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Politica fiscal y crecimiento econémico.
La controversia Poskeynesiana versus
el Nuevo Consenso Macroeconémico

Eduardo Rosas Rojas*

Introduccién

En los primeros anos de la década de los noventa, el enfoque econémico con-
vencional empieza a configurar un doble consenso en torno a la macroecono-
mia, que darfa origen al enfoque conocido como la Nueva Macroeconomia o
Nuevo Consenso Monetarista (NCM). El primer consenso sostiene que una
inflacién baja y estable es la mejor aportacion que puede hacer la politica mo-
netaria al crecimiento econémico. Segtin dicho enfoque, una inflacidon baja es la
condicidn necesaria y suficiente para crear las condiciones para el crecimiento
estable y sostenible en el largo plazo, pues permite a los agentes econémicos
tomar sus decisiones en un contexto de menor incertidumbre. El segundo con-
senso se refiere a la estrategia econdmica para alcanzar dicho objetivo, la cual
consiste en el esquema de metas de inflacion (MIO), pero la efectividad o éxito
de esta estrategia depende en gran medida, por una parte, de la consolidacion
fiscal y, por la otra, de la autonomia del Banco Central.

Bajo este marco tedrico, las finanzas pablicas “sanas” y la autonomia del Ban-
co Central son fundamentales porque ambas aseguran que la autoridad moneta-
ria no incurra en el “sesgo inflacionario”. En consecuencia, la politica monetaria
es el mejor instrumento para conducir a la economia al pleno empleo, mediante
el manejo de la tasa de interés como tnico instrumento intermedio de la politica
monetaria (Woodford, 2003). Por el contrario, la operacion de la politica fiscal
y, por tanto, la intervencién del gobierno en la economia, queda subordinada al
cumplimiento de la meta de inflacién, porque se afirma que el déficit publico
genera presiones inflacionarias en el largo plazo (Friedman, 1968).

Por su parte, el enfoque heterodoxo, en particular el enfoque Poskeynesiano
(PK), que asume la existencia de competencia imperfecta y el principio de la

* Profesor de Tiempo Completo del Centro Universitario UAEM Valle de México, adscrito a
la Coordinacién de Actuaria. Correo electronico: erosasr@uaemex.mx
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demanda efectiva como principal determinante de la actividad econdémica, dos
supuestos basicos del analisis de Kalecki, que asigna un papel preponderante a
la politica fiscal en congruencia con el principio de la demanda efectiva. De
acuerdo con Keynes (1936) y Kalecki (1943), existen pocas razones para pensar
que el nivel de la demanda sea coherente con el pleno empleo; de ahi que el
objetivo fundamental de la politica fiscal sea la adaptacidn del gasto publico al
incremento de la demanda agregada dada la capacidad instalada no utilizada. En
este sentido, el déficit presupuestal es un instrumento de la politica macroeco-
némica para inducir el crecimiento mediante el incremento sostenido de la
demanda efectiva, que en el corto plazo tendra como limite la capacidad pro-
ductiva instalada; y en el mediano y largo plazo, el crecimiento de la demanda
efectiva conducira al progreso tecnologico.

El objetivo de este capitulo es exponer las tesis centrales de los enfoques del
NCM y PK. EI capitulo esta organizado en dos apartados, después de esta in-
troduccion. En el segundo apartado se exponen las tesis centrales del NCM, asi
como sus implicaciones para la politica fiscal. En el tercer apartado se presentan
los argumentos fundamentales del enfoque heterodoxo en torno a la efectividad
de la politica fiscal para crear las condiciones necesarias para el crecimiento eco-
némico estable y sostenido, bajo la perspectiva de la coordinacioén entre las po-
liticas fiscal y monetaria que permitan un déficit presupuestal sostenible, segin
el enfoque de las finanzas funcionales. Finalmente, se presentan las conclusiones
del trabajo.

El Nuevo Consenso Macroeconémico y la Consolidacién Fiscal

El modelo del NCM es resultado de la combinacién de los principales postu-
lados de los enfoques Monetarista y la Nueva Economia Clasica; de esta Gltima
adopta la hipotesis del comportamiento racional de los agentes econémicos (ex-
pectativas racionales), pues se asume que los micro fundamentos son importantes
en el anilisis macroeconémico (Lucas, 1976).

Los supuestos del NCM se resumen en:

agentes econdémicos racionales y optimizadores;

distincién entre variables reales y nominales;

confianza en los mercados;

caracter enddgeno del dinero, de tipo wickesialliana. Por su parte, la
hipotesis de las expectativas racionales fue planteada originalmente por
Muth en 1960, y posteriormente desarrollada por Lucas (1976).

sl S
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Dicha hipotesis sostiene que las variables econémicas siguen cierto patron de
conducta, que los errores revelan discrepancia entre el patrén de conducta de la
variable y el esperado por el agente, y que el agente revisa sus errores para no incu-
rrir nuevamente en dichos errores en el futuro. Segin Ortiz (2003), en el modelo
macroeconémico del NCM, al igual que en todos los enfoques macroecondémicos
ortodoxos, se asumen dos supuestos que garantizan una solucion de equilibrio gene-
ral, a saber: la igualdad ex ante del ahorro y la inversion a partir del supuesto original
de que la magnitud del ahorro determina la magnitud de la inversion.

Segtin los tedricos del NCM, la politica monetaria es el instrumento predi-
lecto “cuando los gobiernos reaccionan ante fluctuaciones en el producto y el
empleo porque se le concibe como el determinante mas directo de la inflacion”
(Bernanke et al., 1999:3), porque un Banco central (BC) auténomo puede uti-
lizar la tasa de interés para estabilidad en los precios (Woodford, 2003). En otras
palabras, la tasa de interés es el principal instrumento intermedio de la politica
monetaria, lo que implica el reconocimiento implicito de la infectividad del
manejo de los agregados monetarios para controlar la liquidez en la economia
(Taylor, 1999; Romer, 2000).

El modelo macroeconémico que sustenta el régimen de metas de inflacidon
se resume en cuatro ecuaciones que explican el comportamiento del producto,
los precios, la tasa de interés y el tipo de cambio (Svensson, 2000; Ball, 1999;
Goodhart, 2005).

Curva IS
Y=f(re)=(y-§),=a,+a,(y-§)., +a,E([-9)., +a,(,-E(m),)+s, 1)

Curva de Phillips
P=f(Ye)= = blT[t-l + szt[T[m) + b3(y B S})t +S, (2)

Regla de Taylor o funcién de costo social
i=f(Y,P-P*)=r+P=i=r*+c(n-n")+c,(y-§) (3)

Paridad de tasas de interés
e =f(i,i* (4)

dondeY representa el producto real, r la tasa de interés real, P la tasa de in-
flacidon observada, P* es la meta de inflacidn establecida, e es el tipo de cambio,
1 es la tasa de interés nominal que controla el banco central, e 1* es la tasa de
interés externa.
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En el caso de la Curva de Phillips, E, es el operador de expectativas, i, es la
tasa de interés nominal controlada por el Banco Central; 77 es la tasa de la in-
flacion; 1" es el objetivo para la tasa de inflacion, r* es la tasa de interés real de
equilibrio (tasa de interés meta), esto es, las tasas de interés que prevalecen a largo
plazo cuando el producto real (y) estd en el nivel potencial (¥). Por tltimo, s, y
s, representan choques estocasticos. Esta ecuacion asume la hipotesis que sostie-
ne la existencia de una tasa “natural” de desempleo que no acelera la inflacién
(Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, NAIRU); es decir, una tasa de
desempleo compatible con una tasa de inflacion baja y estable.

En el modelo macroecondmico la regla monetaria desempena un papel fun-
damental en el éxito de la politica monetaria de metas de inflacidn, y gene-
ralmente dicha regla es del tipo de la regla de Taylor, la cual funciona como
un ancla formal de las expectativas de inflacion. Esta regla estima el ajuste que
debe realizar el instituto emisor en la base monetaria y en la tasa de interés ante
cambios en la inflacién o en el Producto Interno Bruto (PIB) o en alguna otra
variable econdmica relevante (Taylor, 1999: 319).

Si denotamos a la base monetaria como
H=CBC + RI (5)

donde CBC es el crédito del banco central y RI las reservas internacionales del
Banco Central; un incremento en CBC o en RI aumenta la oferta monetaria, y
viceversa. La tasa de interés es la tasa nominal de corto plazo (overnight). Ademas,
el marco tedrico del esquema de metas de inflacion se sostiene en otros supuestos
necesarios para que se cumpla la meta de inflacién previamente establecida por el
Banco Central. Uno es la adopcién de un régimen cambiario de libre flotacion,
ya que este permite absorber los choques externos. El otro supuesto hace refe-
rencia a la elevada elasticidad de los flujos de capital a corto plazo respecto a las
tasas de rendimiento. Este supuesto implica la ineficacia de la intervencidén de los
bancos centrales en el mercado cambiario para aumentar la oferta o la demanda
de divisas, ya que, segiin el NCM, cualquier accion en ese sentido tendria efectos
monetarios que conduciran a una reaccion compensatoria en los flujos de capital;
es decir, se cumpliria la condicion de paridad descubierta de tasas de interés.

En consecuencia, en el modelo macroecondmico de metas de inflacidén la
regla de Taylor es el instrumento clave para alcanzar la estabilidad de precios, que,
segtn los tedricos del NCM, es la mayor contribucion de la politica monetaria
al crecimiento econémico en el largo plazo. Al respecto, es importante senalar
que si se abandona el supuesto de exogeneidad de la moneda, como se asume
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implicitamente en el modelo macroecondémico de metas de inflacion, la regla de
Taylor se convierte en una macroeconomia sin curva LM (Romer, 2000; Set-
terfield, 2006), contrario al modelo macroeconémico de la sintesis neoclasica.
Ademas, el NCM supone que el dinero es endoégeno vy, sin embargo, sostiene la
hipotesis de neutralidad de la moneda. La concepcién de endogeneidad del di-
nero no guarda ninguna relaciéon con la visién de dinero endégeno del enfoque
poskeynesiano, que sostiene que el dinero es una deuda. El nuevo paradigma
basa su analisis en la existencia de dinero escaso.

De acuerdo con Perrotini (2007), dos supuestos esenciales subyacen al MIO.
Primero, al igual que en el enfoque monetarista tradicional (Friedman; 1968),
la inflacién es un fendmeno monetario provocado por el exceso de demanda.
Segundo, el BC puede controlar o al menos aproximar la tasa de interés natural
porque controla la tasa de interés de corto plazo. Solo si i es diferente de 1* habra
efectos inflacionarios; por tanto, la politica monetaria no tiene efectos sobre la
actividad econdmica, ya que mediante sucesivos procesos de ensayo-error el me-
canismo de la tasa de interés asegurara la convergencia hacia la inflacién objetivo.

La dinidmica del modelo macroeconémico de metas de inflacién, que su-
pone los mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria, se sostiene en las
siguientes tesis (Perrotini, 2007):

1. La estabilidad de precios es la meta primaria de largo plazo de la poli-
tica monetaria (Bernanke et al., 1999: 10).

2. La estabilidad de precios se define como la inflacidon objetivo que ge-
nera una tasa de inflacidn suficientemente baja y neutral de largo plazo
(Woodford, 2003).

3. El régimen de politica monetaria debe concitar credibilidad de los

mercados financieros, los inversionistas y los consumidores.

El principio de “discrecion restringida” rige la politica monetaria.

La tasa de interés es el instrumento de la politica econémica por exce-

lencia (Bernanke ef al., 1999; Taylor, 1999; Woodford, 2003).

6.  Las metas intermedias (agregados monetarios, tipo de cambio) no son
importantes (Bernanke et al., 1999; Svensson, 1997).

7. Laindependencia del BC es un aspecto distintivo del nuevo paradigma
monetario porque se dice que fomenta la credibilidad.

8.  El régimen de tipo de cambio flexible es una condicién necesaria del
MIO (Svensson, 2001).

9. Las fluctuaciones de la demanda efectiva no desempenan ningtin papel,
dado que el crecimiento de PIB esta determinado por la oferta de re-
cursos productivos (Arestis y Sawyer, 2003).

v
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10. La politica fiscal debe alinearse con la monetaria, para garantizar la es-
tabilidad de precios de largo plazo y del tipo de cambio (Linneman y
Schabert, 2003).

Mecanismo de transmision de la politica monetaria
y fiscal en el modelo del NCM

Bajo el esquema de metas de inflacion un BC auténomo tiene la capacidad
técnica para alcanzar la estabilidad de precios en el largo plazo, al mismo tiempo
que puede mantener estable el nivel del producto en el corto plazo. Estas metas a
corto y largo plazo se logran a través del canal de demanda agregada y el canal de
expectativas de inflaciéon del mecanismo de transmision de la politica monetaria
(Fontana, 2009).

Canal de la demanda agregada por la via de la politica monetaria
Ai > Ar > AC& ATl 5 AAD 5 AY 5 A(Y - §) D AT e (i)

Este canal asume que las rigideces de corto plazo de los precios y salarios permi-
ten al BC influir en la tasa de interés real de corto plazo, (i — E (m) ,,), mediante
variaciones en la tasa de interés nominal de corto plazo (i). Ello significa que, ce-
teris paribus,la autoridad monetaria puede alterar el comportamiento de la Curva
IS induciendo variaciones en el C e I a través de variaciones en la tasa de interés
real, porque se supone que estas variables son altamente sensibles a cambios en la
tasa de interés real. De esta forma, se inducen cambios en la demanda agregada
(AD) vy, por tanto, en el nivel de producto real (Y),y a través de este en la brecha
del producto (y - ). Si consideramos que en la ecuaciéon de la curva de Phillips
la tasa de inflacidn real es funcidn de la brecha del producto (y - ¥); entonces,
mediante cambios apropiados en el nivel de produccion real y, por ende, en la
brecha del producto, segiin el NCM, el BC tiene la capacidad técnica de con-
ducir y mantener la tasa de inflacién real a la meta establecida previamente (n?).

Cabe senalar que en el modelo macroeconémico de metas de inflaciéon la
estimacion del producto potencial que utiliza para determinar la brecha de pro-
ducto, la cual es la diferencia entre el producto real y el producto potencial, su-
pone precios y salarios perfectamente flexibles. Por el contrario, en el enfoque
postkeynesiano la produccién potencial es una medida de pleno empleo, donde
el desempleo involuntario del tipo keynesiano ha sido eliminado. Ademas de que,
en los enfoques keynesianos que coinciden con el principio de la demanda efec-
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tiva como determinante de la actividad econémica, los precios y salarios flexibles
no garantizan el pleno empleo; incluso podrian incrementar el desempleo.

Canal de expectativas de inflacion por la via de la politica monetaria
Ai = A(m=T") = AE (T, ) coveree v ()

La ecuacidén de la curva de Phillips muestra que la tasa de inflacidn real es una
funcién del valor esperado de la tasa de inflacion futura, E (r, ). Esto significa
que, mientras el BC se vea comprometido a través de su estrategia de politica de
tasas de interés para lograr y mantener la estabilidad de precios a largo plazo, es
decir m = n'; la funciéon E (m ) estard anclada al nivel real de inflacion .

En consecuencia, la estabilidad de precios a largo plazo y de la produccidon
a corto plazo se logra mediante dos mecanismos de transmision de la politica
monetaria, el canal de la demanda agregada y el canal de expectativas de infla-
ci6n. Por otro lado, el gobierno también puede afectar directamente la demanda
agregada y, por ende, la brecha de produccién, desplazando el gasto publico real
(G) y/o los impuestos (T). En otras palabras, la estabilidad de precios y del nivel
de producto también puede lograrse mediante la politica fiscal.

Canal de demanda agregada por la via de la politica fiscal
AG&AT - a, > AAD 5 AY 5 A(Y - §) = Al (iii)

Asumiendo que el gobierno tiene el control sobre las politicas de gasto publico
(G) y tributaria (T), los cambios sobre dichas variables influiran en el parametro
a, de la ecuacion de la Curva IS, misma que determina el nivel del producto (Y).
Los cambios en el consumo privado (C) y la inversion (I) inducidos por los cam-
bios en a, tendran efectos directos e indirectos sobre la funcién de la demanda
agregada (DA). Las modificaciones en esta afectaran el nivel del producto real Y
en la brecha del producto (y - ¥). Finalmente, de acuerdo con la ecuacién de la
curva de Phillips, se modificara la tasa de inflacién real 7. En otras palabras, me-
diante cambios en el nivel de gasto publico y de las tasas impositivas, el gobierno
puede conducir y mantener la tasa de inflacion real al nivel de la meta fijada
previamente (n'), ya que, mediante cambios en la G y T, componentes de la DA,
puede generar cambios en a, y, por tanto, modificar la brecha del producto.
Cabe senalar que la politica fiscal desempefia un papel marginal en el mode-
lo del NCM, porque se asume que el déficit pablico genera inflacién y desequi-
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librios macroeconémicos como resultado de los efectos de expulsion (crowding
out). Unicamente se le considera ttil en periodos de deflacién extrema (Krug-
man, 2005). De hecho, se supone que el cumplimiento de la meta de inflaciéon
en particular en el caso de las economias en desarrollo y emergentes que han
mantenido elevados y permanentes déficits fiscales y una elevada deuda pa-
blica, como proporcién del producto, depende en gran medida de la consoli-
dacion fiscal.

Consolidacion fiscal, déficit presupuestal y
la hipoétesis de la Equivalencia Ricardiana

Recordemos que tanto para Smith como para Ricardo todo tipo de gasto pa-
blico era improductivo. En el caso de Ricardo (1959), el endeudamiento era un
mecanismo para transferir al futuro el inevitable momento de la imposicioén.
Por ello, consideraba que era mejor financiar un gasto pablico con impuestos,
porque financiarlo con emisién de bonos gubernamentales generaba “ilusion
fiscal”. Por tanto, segiin Ricardo, el financiamiento del gasto publico mediante
la emision de deuda “es un sistema que tiende a hacernos menos morigerados,
a cegarnos respecto a nuestras verdaderas situaciones”. Ello explica que Ricardo,
al igual que Smith, fueran partidarios de las finanzas publicas equilibradas, y en
caso de que el gasto publico fuese necesario, recomendaban la imposicién de
impuestos frente al endeudamiento.

La Comision Europea adoptd en 2003 el concepto de consolidacién fiscal, pro-
puesta por Alesina y Ardagna (1998: 146), quienes la definen como:

es un aio donde mejoran los ajustes ciclicos del balance primario en, al me-
nos, 2% con respecto al PIB; o un periodo de dos afios consecutivos, donde
el balance primario ajustado ciclicamente mejora en al menos 1.5% por ailo,
en ambos afos.

El término “consolidacion fiscal” o “finanzas sanas” o “equilibrio fiscal” im-
plica que el déficit fiscal genera inflacién por la via de los efectos de despla-
zamiento tanto directos (efecto real) como indirectos (efecto financiero) de la
inversién.Y, dado que dichos efectos estan asociados a elevadas tasas de interés
que generan presiones inflacionarias y caida en el nivel de la actividad eco-
némica, un bajo déficit presupuestal es necesario para generar confianza en los
agentes econémicos (Arestis et al., 2007). Los argumentos a favor de la “conso-
lidacién fiscal” se centran en dos aspectos:
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1. El déficit presupuestal se financia fundamentalmente mediante deuda
tanto interna como externa. Ello implica la acumulacién de obligacio-
nes por intereses, lo que en el tiempo puede conducir a una posicion
deudora del gobierno insostenible;y

2. La situacién anterior daria origen a la llamada “Equivalencia Ricar-
diana”, que sostiene que los agentes econémicos racionales y, en con-
secuencia, previsores, responden en el presente a las perspectivas de
un mayor déficit presupuestal, anticipando mayores pagos futuros de
intereses e impuestos.

Segtin la argumentacion de Barro (1974), el incremento en la demanda agre-
gada generada por un incremento del déficit publico reduce el ahorro interno,
porque los recursos disponibles se reducen, lo que provoca que las tasas de inte-
rés internas se eleven. Esto tltimo provoca una disminucion o desplazamiento
de la inversion privada (Arestis y Sawyer, 2003). La intensidad del efecto de
crowding-out dependera de la sensibilidad de la inversion privada a las variaciones
de la tasa de interés.

El efecto de crowding-out ha sido uno de los argumentos mas utilizados por
el enfoque macroeconémico convencional en contra del uso de medidas fiscales
contraciclicas. Se supone, segiin dicho enfoque, que el efecto expulsion de la
inversion privada se realiza mediante dos efectos. El primero y mas generalizado
es a través de la tasa de interés (efecto indirecto o financiero), pues la colocacion
de titulos gubernamentales para financiar el incremento del gasto puablico defi-
citario compite con la colocacidn de titulos del sector privado, que se supone es
el sector inversionista. En otras palabras, el sector publico compite en el mercado
de capitales con el sector privado por el ahorro disponible.

El segundo mecanismo directo o real, que de alguna forma también es con-
secuencia del efecto financiero, se da por el lado de la oferta agregada, pues bajo
el supuesto de pleno empleo o su equivalente una brecha producto que tiende a
cero, cualquier incremento en la demanda agregada inducida por un incremento
del gasto corriente gubernamental deficitario provocard que la expansion del
nivel de producto que aquel gener6 en el corto plazo desaparezca en el mediano
plazo; en tanto que en el largo plazo permaneceran las presiones inflacionarias.

Los teoricos del NCM enfatizan los efectos de largo plazo que supuesta-
mente provoca el “desplazamiento” de la inversion privada por el incremento
del gasto gubernamental deficitario, sobre la senda del crecimiento. En este sen-
tido, se sostiene que la “carga de la deuda” reduce la senda de crecimiento del
estado estacionario del producto per capita en el futuro” (Modigliani, 1961).
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Otro argumento a favor de la consolidacidn fiscal se refiere al incremento de los
impuestos en el futuro para hacer frente al servicio de la deuda ptblica. Dado
que se asume que los agentes econdmicos son racionales, un mayor gasto publi-
co financiando con la emisiéon de titulos gubernamentales conducira a que los
agentes econdémicos generen expectativas de incrementos en los impuestos fu-
turos, necesarios para que el gobierno pueda hacer frente al servicio de la deuda.
Entonces, bajo este comportamiento racional, los agentes econémicos proceden
a reducir su consumo con el propoésito de incrementar su ahorro en el presente,
ya que en el futuro deberan pagar mayores tasas de impuesto desahorrando, lo
que les permite mantener constante su nivel de consumo en el futuro.

Si bien el Teorema o Hipotesis de la Equivalencia Ricardiana (TER) de Ba-
rro (1974) parte de la idea original de Ricardo, los supuestos asumido por aquel
son altamente restrictivos. Dichos supuestos son:

1. Los consumidores tienen una visién del futuro, que incluye conoci-
miento de las restricciones presupuestales del gobierno;

2. Los consumidores saben que el incremento en la emisién de deuda
del gobierno para financiar una expansion del gasto publico deficitario
en el presente, estd precedida en el futuro por un incremento de los
impuestos; y

3. Los consumidores disminuyen su consumo para aumentar su ahorro
en el presente, porque saben que tendran que pagar mas impuestos en
el futuro, debido a que el gobierno debe pagar el servicio de la deuda
emitida en el pasado (Ramirez, 2007).

Alcidez José (1997) resume los anteriores supuestos en cuatro:

1. La tasa a la que se descuentan los flujos futuros debe ser igual a la tasa
de intereses de la deuda puablica;

2. Los individuos son altruistas en relacién con las generaciones futuras;

3. Los impuestos son del tipo no “distorsionante”, es decir, que no modi-
fican los incentivos de los agentes econdémicos para producir, consumir
y ahorrar; y

4. No existe “incertidumbre”, esto es, los individuos actian con una vi-
si6n de largo plazo, informacién completa y prevision prefecta.

Como vemos, es poco probable que dichos supuestos se cumplan en la prac-
tica y, dado que del cumplimiento de los mismos depende de la validez formal
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del TER, entonces, es poco probable que esta se cumpla. En general, el TER
sostiene la existencia de una equivalencia cuantitativa entre el incremento de
la deuda publica para financiar un aumento del gasto publico deficitario y el
incremento en la recaudacidon de impuestos generado por el incremento en
el gasto publico deficitario, siendo el destino final del incremento en los im-
puestos el pago del servicio de la deuda publica. La igualdad entre estas dos
magnitudes de valor (servicio de deuda y recaudacién de impuestos), segin
este enfoque, conduce al desplazamiento de la inversion privada (crowding out).

El principal argumento del TER sostiene que si el déficit presupuestal es fi-
nanciado mediante la emisiéon de bonos gubernamentales (deuda), ello no tendra
efectos en la demanda agregada, debido a que los individuos reduciran su consu-
mo para elevar su ahorro en el presente porque “saben” (expectativas racionales)
que en el futuro el gobierno elevara los impuestos para pagar el servicio de la
deuda publica interna. En consecuencia, la emisiéon de bonos gubernamentales
es una decision de posponer el incremento en los impuestos. De acuerdo con
Barro (1974), no existe un aumento en la riqueza neta porque el valor de ad-
quisicion de los bonos es igual al valor presente de los impuestos futuros. De
tal forma que, en el largo plazo no se registra un incremento del gasto privado
(consumo e inversion): asi, la expansion del gasto publico financiado con emi-
sidon de deuda publica interna no tiene ningun efecto en el largo plazo sobre la
demanda agregada vy, por tanto, tampoco en el crecimiento econémico.

Los partidarios del NCM afirman que la consolidacién fiscal tendra un efec-
to expansivo sobre el gasto privado porque los consumidores racionales y previ-
sores responderan a expectativas de menor déficit presupuestal futuro elevando
su consumo presente, ya que anticipan menores pagos futuros de intereses e
impuestos (Comision Europea, 2003). El papel preponderante que el NCM le
asigna a la tasa de interés para controlar la inflacidon deja de lado los efectos nega-
tivos que generan las elevadas tasas de interés en la distribucidn del ingreso y en
la demanda agregada. En efecto, mayores tasas de interés favorecen a los rentistas,
mientras que deterioran la situacién de los deudores. La redistribucion de ingre-
so entre rentistas y deudores se manifiestan en menores gastos de consumo y, por
ende, en una reduccién de la demanda efectiva, lo cual genera mayor desempleo
involuntario (Rochon, 2006).

Lo anterior obliga a revisar las contradicciones tedricas del modelo ma-
croecon6émico de metas de inflacidn, asi como las fuertes limitaciones practicas
que dicho modelo tiene para su aplicacion en las economias en desarrollo y
emergentes, como las de América Latina. De la misma forma, es necesario re-
conocer estrategias econémicas que en su momento tuvieron éxito en las eco-
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nomias de industrializacién tardia para inducirlas al crecimiento con estabilidad
monetaria y déficit presupuestales sostenibles.

El enfoque Heterodoxo: El paradigma Poskeynesiano,
las finanzas funcionales y sus implicaciones

Al interior del enfoque poskeynesiano se puede distinguir la influencia de dos
visiones teodricas. Por un lado, la vision keynesiana desarrollada en los EE.UU.,
principalmente por Weintraub, Davidson, Tarshis y Minsky, cuyas aportaciones
se refieren basicamente a la endogeneidad de la oferta monetaria. Por el otro, las
aportaciones marxistas de Kalecki y Robinson que se centran en el principio
keynesiano de la demanda efectiva.

Los supuestos fundamentales del enfoque poskeynesiano pueden resumirse
en cinco (Caraballo et al., 2000):

1. Enfoque holistico, esto es, se asume que las decisiones de los agentes
econdémicos no son individuales, porque los individuos perteneces a
grupos sociales;

2. Racionalidad de los agentes econdémicos limitada;

3.  Exste incertidumbre;

4. La oferta monetaria es endogena, y no se hace distincion entre variables
reales y nominales;

5. Los mercados no cuentan con mecanismos automaticos que conduz-
can al pleno empleo. Estos supuestos tienen importantes implicaciones
para la politica econdmica, pues de los mismos se desprenden las si-
guientes hipotesis:

a)  No vaciado continuo de los mercados: En este paradigma se desconfia del
funcionamiento de los mercados, ya que considera que el no vaciado
es la regla; y el vaciado, la excepcion (Caraballo et al., 2000).

b)  Mercado de Bienes: Optan por los modelos de competencia imperfecta;
aportando en ambos casos una fundamentacion tedrica para rigidez de
precios (Kalecki, 1954).

c) Mercado de trabajo: Analizan el desempleo como involuntario, ademas
de que el salario es determinado por factores y convenciones sociales
(Caraballo et al., 2000).

d)  Efectividad de las politicas de la demanda: Otorgan un papel preponde-
rante a la demanda efectiva. Al respecto Kalecki (1944) consider6 tres
vias mediante las cuales podria lograrse un crecimiento de la demanda

344



Politica fiscal y crecimiento econdémico. La controversia Poskeynesiana versus Nuevo...

(interna): la primera es mediante el gasto publico y subsidios al con-
sumo masivo (déficit presupuestal), la segunda es a través del estimulo
a la inversion privada, y la tercera via es la redistribucion del ingreso a
favor de los grupos de ingresos bajos.

La politica fiscal y el déficit presupuestal como generadores
del crecimiento econémico

Bajo 1la tesis de finanzas pablicas “sanas” o consolidacién fiscal planteado por los
tedricos del NCM como requisito necesario para estabilizar el nivel de precios,
no existe la posibilidad de que la politica fiscal activa genere efectos sobre el
crecimiento economico (Arestis y Sawyer, 2003). Por el contrario, el enfoque
poskeynesiano sostiene que, bajo ciertas condiciones especificas', la politica fiscal
juega un papel primordial para la politica macroecondémica, ya que mediante un
incremento del gasto ptblico deficitario es posible inducir cambios en el nivel
de demanda agregada vy, por ende, en el crecimiento econdémico (Bougrine y
Rakkolainen, 2009).

La teoria poskeynesiana sostiene que la coordinacién entre un Banco Cen-
tral con una perspectiva macroecondémica del lado de la demanda y una politica
fiscal de “finanzas funcionales” (tasas de crecimiento del producto y el empleo)
que permita incrementar la oferta monetaria, es probable que no se eleve la tasa
de interés de corto plazo y, en consecuencia, tampoco el nivel de precios. En el
analisis kaleckiano la politica fiscal es un instrumento mucho mas potente que
la tasa de interés para regular el nivel de demanda agregada (Arestis y Sawyer,
2003). Apoyando el argumento anterior, Friedman (1978) sostenia que, con ca-
pacidad productiva existente no utilizada, un aumento en el gasto publico de-
ficitario elevara el nivel del producto y el empleo sin ejercer presion sobre los
precios. En tal situacién, no se daria el desplazamiento de la inversion privada
por la pablica (crowding out); por el contrario, el gasto ptblico se sumara al gasto
privado, dando origen a un efecto inclusion (crowding in).

Si ante un aumento del gasto publico deficitario por parte del gobierno para
inducir el crecimiento del producto y el empleo, el Banco Central en el ejercicio
de su autonomia fija una tasa de interés alta para cumplir la meta de inflaciéon

I Estas condiciones estan dadas por: 1) El caricter enddgeno del dinero; 2) La capacidad pro-
ductiva existente sin utilizar; y 3) Una tasa de interés fijada por el Banco Central (exdgena), lo
que le permite a este controlar la inflacién y proveer a la banca comercial de los recursos para
satisfacer la demanda de dinero.
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establecida, es decir, no se coordina con la politica fiscal contraciclica; es evidente
que el incremento de la inflacién es resultado de la posicion restrictiva adoptada
por la autoridad monetaria. Al respecto, Arestis y Sawyer (2003) sostienen que si
el instituto emisor en pleno ejercicio de su independencia de gestion responde
a una expansiéon del gasto publico deficitario incrementando las tasas de interés
internas, sera ¢l quien provoque la reduccidn en la inversion privada vy, por tanto,
la contraccién en el nivel del producto y el empleo. Por el contrario, si el Banco
Central flexibiliza la oferta monetaria es muy probable que la tasa de interés
permanezca constante, y en el peor de los casos el incremento de la misma sera
minimo.Y, dado que la oferta monetaria es endégena, es muy probable que la
inversion privada no se reduzca, eliminando de esta manera la posibilidad de un
efecto desplazamiento de la inversion privada. Aun suponiendo que un incre-
mento en el déficit presupuestal eleve la tasa de interés, ello no conducird nece-
sariamente a una reduccion de la inversion privada, si consideramos que el nivel
de las ganancias del periodo anterior es uno de los principales determinantes de
las nuevas decisiones de inversion.

En general, un incremento en el gasto publico deficitario tiene un efecto po-
sitivo sobre el nivel de la actividad econémica (Arestis y Sawyer, 2003), y a través
de esta influye en la distribucion del ingreso. Ahora bien, puede presentarse la si-
tuacidn que la brecha entre la demanda observada y la demanda potencial sea tan
amplia, debido a la fuerte contraccion de la demanda agregada, que la inversion
publica no sea suficiente para alcanzar la utilizacién de la capacidad productiva
instalada disponible, incluyendo el efecto de arrastre de la inversion publica sobre
la inversidn privada. En tal situacidn, sera necesario elevar el gasto en consumo,
mediante transferencia o subsidio y/o una reduccién de las tasas de interés. En
una situaciéon como esta, debe prevalecer el principio general de que sean las
prioridades sociales las que decidan la naturaleza de los programas de gasto gu-
bernamental (Kalecki, 1944).

La estimulacién del consumo y/o de la inversion debe ser utilizada para generar
la suficiente demanda efectiva que conduzca a la utilizacion de la capacidad instalada
disponible. Ello es importante si consideramos que la mayoria de los analisis conven-
cionales sobre los efectos de la politica fiscal expansionista dejan de lado el problema
de la deficiencia de la demanda agregada, mas concretamente de la demanda efectiva
(Arestis y Sawyer, 2003).

En congruencia con esta argumentacién presupuestal, consistente con Ler-
ner (1943) y Kalecki (1944), recomendaban incurrir en déficit presupuestal para
lograr un alto nivel de actividad econémica; concretamente, recomendaban in-
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currir en un nivel de déficit una meta de producto. Expresado en la siguiente
ecuacion:

G-T=S(Y) - I(Y,) + M(Y,) - X(WY)

donde G es el gasto gubernamental, I la inversion, X las exportaciones, T los
ingresos tributarios, S el ahorro y M las importaciones. Y, es la meta de produc-
to,y WY es el ingreso mundial.

El déficit gubernamental® se usaria para absorber un exceso de ahorro privado
en relaciéon con la inversidn; en tanto que un superavit gubernamental se usaria
cuando el gasto de inversion excediera al ahorro al nivel deseado de actividad eco-
noémica (Arestis y Sawyer, 2007). El déficit requerido para lograrY . depende de las
propensiones a ahorrar, a invertir, a importar y de las elasticidades de la demanda
por exportaciones.

En el enfoque heterodoxo (Lerner, 1943; Kalecki, 1944) el manejo de la poli-
tica fiscal debe seguir una regla clara que consiste en establecer un nivel del déficit
presupuestal basico compatible con el nivel deseado de producto. Ello es consis-
tente con la tesis que sostiene que la demanda efectiva es el principal determinante
del nivel de la actividad econdémica. En otras palabras, la politica fiscal activa, en
coordinacion con la politica monetaria, en el marco del enfoque de finanzas fun-
cionales, es un instrumento eficaz de la politica macroecondémica para conducir la
demanda agregada al pleno empleo, ya sea mediante estimulos para elevar el con-
sumo de los trabajadores, incentivos a la inversion privada y aumentos del gasto en
inversion publica, o mediante combinaciones entre estas medidas.

Finanzas funcionales y efecto desplazamiento
Segtin Lerner (1941), las finanzas funcionales deben seguir tres reglas:
1. El gobierno debe sostener un nivel razonable de demanda en todo

momento. Si hay muy poco gasto vy, por tanto, desempleo excesivo, el
gobierno reducird impuestos o incrementara su propio gasto. Si hay

2 Entendemos el déficit gubernamental como la diferencia entre los egresos e ingresos totales
del gobierno durante un lapso de tiempo, generalmente un ano. Dentro de los egresos se ex-
cluyen los pagos por amortizacion de la deuda acumulada, mientras que en la contabilizacion
de los ingresos se excluyen aquellos obtenidos como créditos para el financiamiento del déficit.
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mucho gasto, el gobierno evitara la inflacién mediante la reduccién de
su propio gasto o mediante el incremento de impuestos.

2. Pidiendo dinero prestado cuando se desea aumentar la tasa de interés y
prestando dinero o pagando la deuda cuando se desea disminuir la tasa
de interés, el gobierno mantendra esa tasa de interés que induce a la
cantidad de inversion 6ptima.

3. Sicualquiera de las dos reglas anteriores genera conflictos con los princi-
pios de las “finanzas sanas” o de balance del presupuesto o de limitacion
de la deuda nacional, tanto peor para estos principios. El gobierno debera
imprimir el dinero que sea necesario para llevar a cabo dichas reglas.

Al respecto, Forstater (2003) argumenta que el enfoque de finanzas sanas con-
funde los medios y los fines, pues un presupuesto equilibrado es visto como “bue-
no” en si mismo, y se toma como un fin. En muchos casos este es inclusive un
objetivo de la politica macroeconémica; siguiendo a Lerner, aquel autor sostiene
que lo que importa son los efectos y resultados del presupuesto gubernamental.
En este sentido, el enfoque de las finanzas funcionales sostiene que el déficit pre-
supuestal o gasto deficitario es necesario para eliminar tanto el desempleo como
la inflacién. En la misma linea, Kalecki (1944: 135) sostiene que mediante la redis-
tribucion del ingreso en beneficio de la clase trabajadora y el déficit presupuestal
es posible inducir un crecimiento sostenible de la demanda agregada en el largo
plazo, suficiente para sostener el pleno empleo de mano de obra.

Bajo el marco analitico de las finanzas funcionales, el déficit presupuestal se
aplica cuando existe una deficiencia de la demanda agregada, esto es, por debajo
de la requerida para el nivel objetivo de actividad econdémica; por el contrario,
el superavit presupuestal serd aplicado cuando exista un exceso de demanda
agregada. A esta vision contraciclica de la politica fiscal, el enfoque convencio-
nal opone los efectos desplazamiento (crowding ouf) de la inversidon privada por
el gasto publico deficitario que se trasmiten por distintas vias, las que pueden
resumirse en tres:

1. Via tasas de interés,
2. Via oferta agregada de pleno empleo,
3. Via Equivalencia ricardiana.

De acuerdo con el anilisis poskeynesiano, en el caso de que los efectos des-

plazamiento se registren en la practica, los mismos no son originados por la
politica fiscal contraciclica por si misma, sino por la ausencia de coordinacién de
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la politica monetaria. Respecto al desplazamiento de la inversion por la via de la
tasa de interés, los tedricos poskeynesianos sostienen que, asumiendo que el di-
nero es endogeno, el incremento de la tasa es resultado de la posicion deliberada
del Banco, quien para cumplir la meta de inflacién adopta una politica restric-
tiva respecto al manejo de la oferta monetaria. Por ejemplo, un Banco Central
“conservador” que considera un determinado déficit presupuestal como infla-
clonario, ya sea porque supone un efecto directo del déficit sobre la inflaciéon o
por un efecto indirecto de déficit sobre la inflaciéon, mediante el incremento de
la demanda agregada, responderia ante un déficit presupuestal aumentando las
tasas de interés. En contraste, un Banco Central “keynesiano”, cuyas decisiones
de politica fueran coordinadas con las decisiones de politica fiscal, responderia
con medidas monetarias flexibles, como incremento de la oferta monetaria para
evitar un incremento de la tasa de interés. Congruente con esta vision keyne-
siana, para el enfoque de las finanzas funcionales el déficit presupuestal permite
cerrar la brecha entre el ahorro y la inversion ex ante, esto es, al nivel deseado
de la actividad econémica, dada la capacidad productiva disponible en el corto
plazo. En ausencia del déficit presupuestal, la brecha entre el ahorro y la inver-
sidn se ajustard a través de cambios en el nivel de actividad econémica, la cual
generalmente se contrae. De ahi que el déficit presupuestal sea necesario debido
a que la tasa de interés no se ajusta lo suficiente para mantener el ahorro y la
inversion ex ante al nivel de la capacidad instalada disponible y, por ende, a un
nivel aceptable de actividad econémica.

En relacion con el segundo desplazamiento por la via de la oferta agregada,
el enfoque poskeynesiano sostiene que un incremento en la demanda agrega-
da asociado a un mayor déficit presupuestal o cualquier otro factor que genere
variaciones en el nivel de precios y, en consecuencia, cambios en el valor real
de la cantidad de dinero en circulacién, denominado “efecto de balance real”,
si el BC maneja la politica monetaria bajo una perspectiva macroeconémica de
crecimiento estable y sostenido flexibilizando la oferta monetaria, es probable
que los precios no se eleven y, en consecuencia, que no ocurra la reduccién de la
demanda agregada (Arestis y Sawyer, 2003). Frente a la incapacidad de la politica
monetaria y de los mercados para lograr que el nivel de demanda agregada se
acomode rapidamente a la capacidad productiva disponible en el corto plazo, la
politica fiscal anticiclica es un instrumento eficaz de la politica macroeconémica
para estimular el crecimiento del producto y el empleo, mediante variaciones en
la demanda agregada.

Bajo un marco analitico estructuralista que concibe el progreso tecnolégico
como un fenémeno dinamico, la expansion en la oferta agregada es estimulada

349



Eduardo Rosas Rojas

e inducida por las variaciones en la demanda agregada (Thirlwall, 2003: 83). En
consecuencia, un aumento en el gasto publico deficitario inducira a la demanda
agregada, la que a su vez modificara la oferta agregada. Y, un crecimiento es-
table y sostenible en el largo plazo de la demanda agregada puede convertirse
en un medio para estimular el progreso tecnoldgico, sin ejercer presiones sobre
los precios ni desplazar la inversion privada (crowding out) y sin revertir el efecto
expansivo inicial en la demanda agregada.

Finalmente, el efecto desplazamiento por la via de la Equivalencia ricardia-
na es cuestionado debido a que el mismo supone, por un lado, pleno empleo
de los factores productivos, incluyendo el factor trabajo, y por el otro, se asume
implicitamente que el nivel del ingreso esta determinado solo por la demanda
del sector privado. En la argumentacidn analitica de las finanzas funcionales la
hipotesis de la equivalencia ricardiana pierde toda validez practica, debido a
que el incremento del gasto pablico deficitario absorbe el excedente de ahorro
privado sobre la inversién privada. En otras palabras, solamente la politica fiscal
anticiclica es capaz de corregir el desequilibrio entre ahorro e inversion privados
(Arestis y Sawyer, 2004).

El enfoque convencional ha pretendido presentar como eficaz la politica
fiscal de “consolidacion fiscal”, como condicidn necesaria en el supuesto “éxito”
de la politica de metas de inflacion, en particular en las economias en desarrollo
y emergentes, basindose en episodios donde coincide el cumplimiento de la
meta de inflacidn con déficit bajo. En el analisis se deja de lado que dicha coin-
cidencia fue generada por el incremento de la demanda interna privada o de la
demanda externa o en ambas, como resultado de medidas fiscales expansivas u
otras medidas, como bajas tasas de interés reales, variaciones en el tipo de cambio
real, incremento del crédito al consumo, etc., que se aplicaron conjuntamente
con el ajuste fiscal para evitar una mayor contraccién de la actividad econémica
y el incremento del desempleo. Al respecto, Arestis et al. (2007) realizaron una
investigacién empirica para tres paises europeos: Dinamarca 1983-1986 Irlanda
1987-1989 y Portugal 1984-1986; Los resultados muestran que en los tres casos
la reduccion del déficit pablico, como proporcién del Producto Interno Bruto
(“consolidacion fiscal”), se dio de manera conjunta con mejoras en el desem-
pefio econdémico, pero, en general las mismas fueron de corta duracién. Estos
resultados no son sorprendentes, ya que el crecimiento econémico tiende a re-
ducir el déficit presupuestal via mayor recaudacion de ingresos impositivos. Ade-
mas, las tres economias analizadas son pequenas, y registraron combinaciones de
elevados montos de inversiéon y exportaciones, las cuales permitieron aumentar
la produccién y reducir el desempleo. Estos autores concluyen que es dificil
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establecer que el incremento en el ingreso y las exportaciones fue resultado de
la consolidacion fiscal; en tanto que es mas factible que la consolidacion fiscal
tue resultado del aumento de la inversion y las exportaciones, ya que la mayor
actividad econdémica elevé los ingresos tributarios y, en consecuencia, el déficit
presupuestal se redujo.

A manera de conclusion

La realidad demuestra que la estabilidad de precios no asegura por si misma el cre-
cimiento del producto y el empleo, porque la estabilidad de precios es resultado del
crecimiento econdmico. Los principales determinantes son las nuevas decisiones
de inversion, las que a su vez estan determinadas por el crecimiento sostenido de
la demanda efectiva. En este marco, la politica fiscal es un poderoso instrumento
para inducir el crecimiento econémico mediante el incremento del gasto publico
deficitario. Asimismo, tanto el gasto de capital como el gasto social son importantes
para inducir el crecimiento de la demanda agregada; incluso las prioridades sociales
deben dictar la naturaleza de los programas del gasto gubernamental.

Bajo un marco tedrico heterodoxo, concretamente bajo un enfoque pos-
keynesiano, el crecimiento econdémico requiere necesariamente una politica
macroecondémica que coordine todos sus instrumentos en el logro de dicho
objetivo; en particular la coordinacién entre la politicas monetaria y fiscal. Ello
implica, por un lado, que el Banco Central incorpore el objetivo de pleno em-
pleo a su objetivo de estabilidad de precios, y por el otro, evaluar el déficit pre-
supuestal y la deuda publica, no por su tamano, como proporciéon del PIB, sino
por sus efectos y resultados en el nivel del producto y el empleo.
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