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Resumo: Este traballo afronta a relacion tedrica entre o gasto publico e o privado. Nel destacamo-la
necesidade de distinguir coidadosamente entre o gasto corrente e o investimento publico e de considera-la
situacion da economia —pleno emprego ou non e, en tal caso, a natureza do desemprego— cando se
avalian os efectos a curto e longo prazo da politica fiscal,
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THE CROWDING-OUT EFFECT: A REVISION
Summary: This paper is concemed with the theoretical relationship between government spending and
private spending. We stress the need fo distinguish carefully between current expenditure and public
investment and to consider the situation of the economy —full employment or not and, in such a case, the
nature of the unemployment— when evaluating the short-term effects of fiscal policy.
Keywords: Public consumption; Crowding-out-effect: Crowding-in-effect; Public spending; Public invest-
ment, Fiscal policy.

INTRODUCCION

O efecto crowding out é un fenémeno que, ben de modo explicito ben de forma ve-
lada, estd presente nun gran niimero de discusiéns sobre politica econémica; a pesar do
cal o seu estudio e comprensién é en moitos casos deficiente. Co fin de contribuir a un
mellor entendemento do significado e alcance deste concepto rastrexdmo-la literatura so-
bre o tema, sendo o resultado a panordmica que ofrecemos nas paxinas seguintes. Vaia
por diante a advertencia de que neste artigo nos concentramos nas contribuciéns de ca-
racter tedrico, deixando a un lado todo o traballo empirico realizado sobre a cuestién.
Proceder que se xustifica por razéns de brevidade e non pola menor importancia deste
segundo tipo de investigaciéns, xa que, como sostén o profesor Fuentes Quintana (1979,
p. 28), "los efectos «crowding out» constituyen un problema, y su dimension es una cues-
tion empirica que debe evaluarse a través del comportamiento economico real observa-
do".

O efecto crowding out —expresién traducida habitualmente 6 casteldn como efecto
desprazamento ou efecto expulsién— foi definido polos economistas atendendo a diversos
graos de xeneralidade. Asi, mentres uns o entenden simplemente como a substitucién da
actividade publica pola privada (Chouraqui, 1982), outros reférense a el como os efectos do
financiamento da actividade econémica do sector puablico sobre o gasto privado (Mora,
1984), ou incluso como a reduccién do investimento privado en resposta 4 suba dos tipos
de xuros provocada por unha expansién fiscal (Dorbunsch e Fischer, 1994). Na nosa opi-
nion, o fenémeno do crowding our —ou crowding in, no caso de que a relacién entre gasto
publico e privado sexa de signo positivo— debe ser entendido, cando menos nunha primeira
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aproximacién, como o efecto neto das expansions do gasto piblico sobre o gasto privado'.
Sendo mdis precisos, haberia que excluir do primeiro as transferencias 0s axentes econdémi-
cos privados, na medida que estas non supofien realmente unha absorcién de recursos por
parte das AA PP., senén unha modificacion na distribucién primaria da renda; o cal, claro
estd, non supén ignorar que esta faceta da actividade financeira do sector publico pode non
ter efectos neutros sobre o volume e composicién do gasto privado (ver, por exemplo, Gon-
zalez-Paramo, 1994).

Polo tanto, cando falamos do efecto expulsién estimonos movendo necesariamente no
contexto das politicas fiscais expansivas baseadas nun aumento do consumo ou o investi-
mento publicos, sexa este froito do esforzo —discrecional ou automatico— das autoridades
econdmicas para controla-lo ciclo, ou sexa o,resultado doutro tipo de politicas publicas en-
cadrables nas restantes funciéns musgravianas da facenda piiblica. Insistamos neste dltimo
aspecto. Como é ben sabido, a politica fiscal ten tres grandes obxectivos como son a provi-
sién de bens e servicios piiblicos, a redistribucién da renda e a riqueza e a estabilizacién do
ciclo econémico. Ainda que de modo case instantédneo se adoita asocia-la politica fiscal coa
idea keynesiana de control da demanda, a politica fiscal entendida como politica orzamen-
taria € indubidablemente un concepto de maior amplitude. Neste sentido, o dltimo cuarto de
século foi testemufia dun crecente escepticismo sobre a capacidade estabilizadora do orza-
mento e un proceso de forte crecemento no volume de recursos xestionados polas AA.PP.
no 4mbito da OCDE —con especial incidencia no noso pais—, que respondeu principal-
mente 6 desenvolvemento do chamado estado do benestar.

Ainda que este feito non lle resta relevancia 4 discusién sobre o efecto crowding out, é
certo que provocou que este, en gran medida, pasara de situarse no centro da polémica tra-
dicional entre keynesianos e neocldsicos/monetaristas sobre a eficacia da politica fiscal de
estabilizacién a ocupar un papel importante no debate mdis actual sobre as consecuencias
das expansiéns no gasto puiblico sobre o crecemento econémico. Asi, de forma paralela 6
desprazamento da preocupacién dos economistas sobre a capacidade de sostemento da po-
litica econémica fronte 4 stia capacidade estabilizadora (Molinas, 1990), o efecto crowding
out deixou de ser visto principalmente como un fenémeno de demanda que cuestiona a ca-
pacidade da politica fiscal para altera-lo volume de gasto agregado —e, polo tanto, o nivel
de renda a curto prazo—, para se converter nunha seria preocupacién dos xestores econémi-
cos pola sda influencia negativa na taxa de acumulacién do capital productivo privado e,
consecuentemente, no crecemento e benestar a longo prazo.

Sinalemos finalmente que, na medida en que os incrementos do gasto van inevitable-
mente unidos a aumentos nos impostos, a débeda piiblica ou a oferta monetaria, o estudio
do efecto expulsién esixe atender a &mbolos dous lados do orzamento. De feito, neste traba-
llo partimos da distincién —tedrica— entre os efectos do gasto publico per se e as conse-
cuencias dos distintos métodos de financiamento 4 hora de estudiar este fendmeno.

' Non obstante, como xa se apuntaba na definicidn que daban os profesores Dorbunsch e Fischer, € frecuente na litera-
tura limita-lo alcance do efecto expulsién 4 resposta do investimento productivo privado. Ainda que reiterimo-la nosa
opinién de que ¢ falar deste fenémeno hai que referirse 6 gasto privado no seu conxunto, ¢ obrigado recofiecer que a ex-
pulsién do investimento ten unha importancia especial polas sias consecuencias sobre o lado da oferta da economia. Vol-
veremos mdis adiante sobre este punto.
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OS EFECTOS DO GASTO PUBLICO PER SE

Cando a economia se atopa nunha situacién de pleno emprego’, unha politica fiscal
expansiva expulsaria totalmente’ 6 sector privado. Neste caso, non é posible que un in-
cremento do gasto puiblico se traduza nunha expansién permanente do nivel de renda, po-
lo'que os recursos a disposicion do sector privado deben reducirse na mesma contia. Esta
expulsion produciriase a través dos efectos do estimulo fiscal sobre a taxa de inflacién e
os tipos de xuros e, no caso de que a expansion do gasto se financie con maiores impos-
tos, a elevacion da presion fiscal. A renda agregada e a taxa de inflacién non volveran 6
nivel inicial ata que se leve a cabo a necesaria transferencia de recursos do sector privado
6 publico’, dependendo a duracién dos efectos expansivos sobre a renda nacional —o pe-
riodo de transicion— da velocidade de axuste de prezos e salarios.

Este razoamento foi matizado’ por moitos economistas seguindo distintos argumen-
tos.

En primeiro lugar, como se sostivo con fecuencia, o efecto expulsién de caracter real
s6 deberia verificarse en condiciéns préximas 6 pleno emprego. En situaciéns de desem-
prego —escenario onde precisamente a discusién sobre a eficacia estabilizadora dos es-

* Nestas condiciéns, dificilmente seria xustificable un aumento do gasto piblico como medida de control da demanda.
A sia I6xica haberia que buscala, mdis ben, nas funciéns de asignacion e redistribucion do sector piiblico. Non obstante,
¢ un feito xeralmente aceptado que a curva de oferta agregada a curto prazo ten en realidade unha pendente positiva. Polo
tanto, se as expansions do gasto piblico son capaces de alterar, cando menos no curto prazo, o nivel de demanda agrega-
da—isto €, non se produce un crowding out ex-ante como o que se deriva da andlise dos novos macroeconomistas cldsicos—,

" a produccién poderia elevarse incluso nunha situacién de pleno emprego. A duracién dos seus efectos sobre a renda real e a
proporcién na que o estimulo se traduciria en aumento da renda ou da inflacién dependerdn do lado da oferta (en termos do
modelo OADA dmbolos dous aspectos virian dados, respectivamente, pola velocidade coa que se despraza a curva de oferta
agregada a curio prazo e a pendente desta). En todo caso, parece oportuno facer un par de precisions terminol6xicas. En pri-
meiro lugar, o output de pleno emprego medra continuamente, polo que en realidade seria mellor falar de produccicn poten-
cial ou tendencial. A diferencia entre a produccién potencial e a efectiva serfa o output gap ou brecha da produccion, que po-
derfa ser positiva —situacién de desemprego-— ou negativa —situacién de sobreutilizacién econémica dos factores— En se-
gundo lugar, o propio concepto de pleno emprego presenta problemas 4 hora de ser definido na prictica con precisién. Por iso,
additase falar da raxa de desemprego de desequilibrio ou da raxa de paro non aceleradora da inflacion —NAIRU— (ver, por
exemplo, Krugman, 1994), que nos estarfa indicando aquela taxa de desemprego que vén determinada polos factores reais da
cconomia (figurando entre estes a actuacién dos sindicatos, as regulacions no mercado de traballo, etc.) e que 6 pode ser mo-
dificada se se instrumentan as politicas de oferta adecuadas (Wyplosz e Burda, 1994).

* Atendendo 4 magnitude do efecto, € dicir, fixdndonos no tamafio do multiplicador do gasto piblico respecto d renda
nacional, poderiamos distingui-las seguintes posibilidades (Mora, 1984):

® Crowding out completo ou total: dY [ dG =0 ou d (Y-G)/dG = -1. Prodicese cando a diminucién do gasto privado é
igual 6 aumento do gasto piiblico, permanecendo constante a renda nacional.

e Crowding our parcial: 0 <dY / dG > 1 ou -1 <d (Y-G)/ dG < 0. Prodicese cando unha variacién do gasto publico
provoca unha diminucién no gasto privado de menor contia, polo que o aumento do gasto piiblico ten efectos expan-
sivos, ainda que limitados, sobre o nivel de renda.

* Crowding out perverso ou super-crowding out: dY | dG <0 ou d (Y-G)/ dG < -1. Indica un desprazamento do sector
privado superior ¢ incremento do gasto piblico.

e Crowding in: dY /1 dG 2 | ou d(Y-G)/dG 2 0. Indica unha relacién positiva entre os aumentos do gasto publico e do
gasto privado.

‘A proporcion na que diminuird o consumo ¢ o investimento privados dependeri da sensibilidade de cada un és cam-

bios nos prezos ¢ o tipo de xuros, e a incidencia efectiva dos maiores impostos no caso de que se opte por este método de
financiamento.

E mesmo € rexeitado de cheo polos economistas poskeynesianos, criticos coa economia de raiz neocldsica. En Anisi
(1991) analizase a postura desta corrente de pensamento sobre o efecto expulsién.
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timulos fiscais se fai pertinente—, a economia keynesiana sostén que os incrementos da
demanda se traducen en aumentos do nivel de renda en termos reais (efecto crowding in).
A politica fiscal non s6 non expulsard senén que estimulard o consumo e o investimento
privados. Ademais, ceteris paribus, a maior demanda en presencia de marxes importan-
tes de capacidade non utilizada ha minora-la necesidade de financiamento das empresas
via conta de resultados’.

Sen embargo, este formulamento debe ser @ sia vez replicado. Unha situacién de in-
frautilizacién dos recursos productivos pode vir explicada por unha falta das demanda,
por restricciéns polo lado da oferta ou por unha combinacién das dias. Polo tanto, € pre-
ciso distinguir entre as situacions de desemprego atendendo 4 natureza das sdas causas.
Loxicamente, as expansions da demanda serfan ineficaces, cando non prexudiciais, se os
problemas dunha economia se atopasen fundamentalmente no lado da oferta.

A posibilidade de que nunha economia convivan dmbolos dous tipos de desemprego
deu pé 4 construccion de modelos macroecondémicos de desequilibrio a curto prazo a par-
tir das contribucidéns xa cldsicas de Barro e Grossman (1971) e, sobre todo, de Malinvaud
(1977). Esta é a perspectiva que adopta, por exemplo, o MOISEES (Modelo de Investi-
gacién e Simulacién da Economia Espafiola). Os seus autores, 4 hora de especifica-las
funciéns de oferta agregada e emprego, distinguen entre tres grupos de empresas aten-
dendo 6 réxime de desequilibrio baixo o que se atopa cada unha: que a demanda sexa es-
casa (a empresa estaria en réxime keynesiano ou de restriccion de demanda), que a sta
reserva de capital sexa escasa, dada a demanda do producto (estaria en réxime cldsico ou
de restriccion de capital); e, en fin, que a forza laboral de que a empresa pode dispofer
sexa insuficiente, dada a demanda e a stia reserva de capital (situacion de inflacion re-
primida) (ver Dréze e Bean, 1990, ou Molinas et al., 1990). E dicir, o output de cada em-
presa seria: Yi = min (YD, YPi, YLSi), onde cada unha das tres variables das que depende
o output producido pola empresa (Yi) representaria a producciéon médxima baixo cada un
dos tres posibles réximes de desequilibrio. Loxicamente, esta expresién seria tamén vali-
da para o conxunto da economia se tédalas empresas se viran sometidas 6 mesmo tipo de
racionamento. Dito doutro modo, se no modelo keynesiano tradicional un impulso da
demanda se traslada ¢ nivel de produccién a través do multiplicador, que toma a forma:
M =1/ 1-c (onde ¢ é a propensiéon marxinal 6 consumo), no MOISEES o multiplicador
dun shock de demanda transformariase, heuristicamente, en M = [(1 / I1d) - ¢], onde I1d
seria a proporcion de empresas en situacidn de restriccion de demanda. Como as distintas
empresas dunha economia nacional poden sufrir un tipo de desequilibrio diferente, non
parece razoable supofier que o conxunto da economia se enfronta a un tinico réxime de
racionamento cando se trata de fixa-lo rumbo da politica econémica ou de avalia-los seus
efectos.

* Nesta lifa, un recente estudio de Vallés e Estrada (1995) incide na importancia de distinguir entre as fontes de finan-
ciamento externo e interno d hora de analiza-las decisidns empresariais sobre novos investimentos. Entre os motivos que
aconsellan esa distincion, estes autores salientan o diferente tratamento fiscal dos recursos internos fronte 6s recursos fi-
nanceiros externos e a existencia de informacién imperfecta no mercado de capitais. Esta ltima caracteristica fai que o fi-
nanciamento da empresa e, polo tanto, a sia demanda de investimento, dependa da xeracién de recursos internos e das ca-
racteristicas da propia empresa, xa que estas determinardn o custo ¢ o volume dispofible de financiamento externo.
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En segundo lugar, non sé debemos fixarnos nos efectos do gasto publico sobre a de-
manda. A pesar de que € un feito que na meirande parte dos libros de texto a distincién
entre gasto corrente e de capital non € unha cuestioén central, nos dltimos anos veuse re-
cofiecendo de maneira crecente a sta relevancia tanto dende o punto de vista neocldsico
—véxanse os traballos pioneiros de Aschauer (1989 e 1989b)—, como dende o keyne-
siano (Smithin, 1988). Ainda aceptando que polo lado da demanda dmbalas dias compo-
fientes poden ter uns efectos similares, polo lado da oferta serd considerada a posibili-
dade de que o investimento puiblico, na medida que incrementa a reserva de capital publi-
co, inflia positivamente sobre a productividade e o crecemento econémico. Como sina-
lan Gonzdlez-Péiramo er al. (1993, p. 35) 6 estima-la elasticidade do output con respecto
0 stock de capital piblico: "en linea con la evidencia disponible para otros paises, los
resultados subrayan la importancia que la distincion entre el gasto publico corriente y el
de capital tiene para analizar el impacto de la politica presupuestaria. La diferenciacion
entre la inversion piiblica general y la dedicada a infraestructuras de transportes y co-
municaciones ha puesto de manifiesto que no sélo importa la composicion del gasto pii-
blico entre gastos corrientes y de capital, sino que también es relevante la composicion
de la inversion piiblica entre inversion en infraestructuras y otro tipo de inversiones".

Cremos que esta perspectiva contribiie a definir con maior precisién os termos da dis-
cusion sobre os efectos da politica fiscal, xa que afirmaciéns tan xenéricas como por
exemplo "debe reducirse o nivel de gasto piblico" ou "o gasto piblico afoga 6 sector pri-
vado", carecen de sentido 4 vista do aquf exposto. Na mesma direccion exprésase Garcia-
-Mila (1994, p. 175): "La discusion sobre el impacto del gasto puiblico en la economia ya
no se puede cefiir exclusivamente al tamario del gasto total, o a los efectos de formas al-
ternativas de financiacion, ya sea analizando impuestos alternativos o estudiando la
conveniencia de modificar el déficit piiblico en épocas de recesion o expansion. Al deba-
te hay que ariadirle también la discusion de qué composicion debe tener el gasto piiblico,
no solamente desde el punto de vista de necesidades y justicia sociales, sino de las re-
percusiones en el entramado productivo, con todas las consecuencias que eso pueda te-
ner para el crecimiento economico, la creacion de empleo, y otros resultados de la eco-
nomia en su conjunto”. Ainda que subscribimos plenamente a opinién destes autores,
cremos necesario insistir en que dentro do gasto corrente se integran algunhas partidas
—como as destinadas a educacién ou sanidade— de transcendental importancia para a
acumulacién de capital humano, factor clave para o crecemento e desenvolvemento eco-
némicos. Pola contra, algiins gastos en infraestructuras que non sexan posteriormente
aproveitadas polo sector privado, poderian parecerse mdis a un subsidio ca a un investi-
mento capaz de xerar riqueza.

A parte do argumento baseado na existencia duns recursos reais limitados, os econo-
mistas investigaron outras canles de expulsién do gasto privado. Referimonos, en primei-
ro lugar, 6s sinalados polo propio Keynes (1985). Entre estes, hai que salienta-lo crow-
ding out via transaccions ou crowding out de Hicks. Se o estimulo fiscal é efectivo, a ex-
pansién do nivel de renda ocasionaria un incremento na demanda transaccional de difiei-
ro que presionaria  alza 6 tipo de xuros de equilibrio, agds que o goberno leve a cabo
unha politica monetaria acomodaticia. A magnitude deste tipo de crowding out estaria
relacionada inversamente coa elasticidade da demanda de difieiro respecto 6 tipo de xu-
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ros ou, o que o mesmo, a velocidade de circulacién do difieiro. Unha alta elasticidade
—unha velocidade de circulacién que varfe de forma importante co tipo de xuros— re-
ducirfa a incidencia desta via de expulsién. Algins autores defenderon que este tipo de
crowding out deberfa ser atribuido non tanto 6 aumento do gasto piblico como a unha
politica monetaria excesivamente restrictiva (Currie, 198 1.

Keynes tamén insistiu no papel das expectativas empresariais 6 considera-la con-
tinxencia de que un aumento do gasto piblico minase a confianza dos empresarios sobre
o seu futuro econémico, afectando negativamente 6 investimento privado. O impacto ex-
pansivo inicial do programa gobernamental poderfa ser amortecido pola reduccién da
eficacia marxinal do capital ou polo aumento da preferencia pola liquidez, sendo incerto
o resultado final dos dous efectos.

A "ultrarracionalidade" dos axentes privados tamén pode se-la causa do crowding out.
Se o comportamento do sector publico se considera como unha extension do propio sec-
tor privado (Domingo Solans, 1984) —isto €, os bens piiblicos e privados son bos subs-
titutivos (Bailey, 1972)—, as variaciéns no gasto do primeiro serdn compensadas ex-ante
polo segundo, dando lugar, na sda versién mdis extrema, a un efecto de expulsion total.
Dito doutra maneira, o ratio combinado de aforros dos sectores privado e publico seria
méis estable ca calquera deles por separado (David e Scadding, 1974)".

O analiza-los efectos inflacionistas dunha politica fiscal expansiva dbrese unha nova
via de investigacién. Temos que estudia-las consecuencias da inflacién sobre o gasto do
sector privado. A valoracién dos efectos da fiscalidade sobre a inflacion esixe diferencia-
-los efectos de orde macroeconémica dos de natureza microeconémica (Domingo Solans,
1995). Cando falamos dos primeiros débese distinguir, 4 sia vez, entre o impacto da po-
litica fiscal sobre a demanda agregada e a stia incidencia sobre a capacidade productiva a
longo prazo —e, polo tanto, sobre os prezos— debido 4 reduccién no crecemento da re-
serva de capital que se deriva da expulsion do investimento privado. No ambito microe-
condmico, hai que ter en conta que os impostos poden eleva-los prezos ben directamente
—por exemplo, subas nos impostos indirectos—, ben de forma indirecta —a través dos
cambios nas decisions dos axentes econdémicos en materia de aforro, consumo, investi-
mento...—. Tampouco podemos perder de vista as consecuencias da elevacion dos tipos
de xuros sobre os custos financeiros das empresas e, a través destes, sobre os prezos
—sobre todo cando o sector piiblico acode 6s mercados de capitais para financia-los seus
programas de gasto—.

Como vemos, as canles a través das que a politica fiscal inflie sobre a taxa de infla-
cién son variadas e a sia importancia relativa é unha cuestion basicamente empirica.
Ademais, non estd nada claro qué parte do aumento dos prezos poderia atribuirselle 6
gasto per se e qué parte ¢ seu financiamento. Por iso, e a pesar de estar tratando a rela-
cién entre a inflacién e o gasto privado dentro do epigrafe dedicado 6 primeiro, debemos
ser conscientes de que dmbolos dous lados do presuposto son responsables das variacions

7 Para que non existise este tipo de crowding out, 6 fixa-la taxa de crecemento do difieiro deberia terse en conta o au-
mento da taxa de crecemento real provocado polo estimulo fiscal. Nas economias actuais, a capacidade de resposta rdpida
e efectiva dos Bancos Centrais ante calquera sintoma de falta de liquidez no sistema, fai que esta via de expulsién poida
ser descartada.

8
Sobre estes aspecto é moi recomendable o recente traballo de Argimén (1996).
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na taxa de inflacién. Por exemplo, cando falamos do aumento da demanda, é obvio que
unha expansién do gasto publico ten un efecto impacto distinto sobre a demanda agrega-
da se ¢ financiado con impostos, débeda ou difieiro. Pola sda parte, a existencia dun des-
prazamento do investimento responsable da reduccidn na taxa de crecemento da reserva
de capital da economia, ten que ver, de forma ben complicada, tanto co gasto como coa
forma en que se financia. En cambio, s6 haberia que considera-la incidencia dos tributos
sobre a actuacion dos axentes econémicos privados se se opta por esta via de financia-
mento. Finalmente, o aumento dos custos financeiros das empresas seria maior, a priori,
se se escolle o endebedamento piiblico para financia-las expansiéns fiscais.

A existencia dunha alta inflacién inhibe o investimento privado productivo e a xera-
cién de emprego, non xa porque se elevan os tipos de xuros nominais —se soben os pre-
zos, tamén sobe o prezo do difieiro—, senén porque calquera investimento especulativo
en bens refuxio como o ouro, a terra, etcétera, promete maiores ganancias sen complica-
cions nin quebracabezas como ocorre co negocio empresarial (Domingo Solans, 1995).
Entre as escasas referencias 4 existencia dunha relacién positiva entre a inflacién e o in-
vestimento privado hai que salienta-la contribucion de Tobin (1978). Segundo este, a in-
flacién farfa menos atractiva a posesién de difieiro debido 4 sia total vulnerabilidade
fronte as elevaciéns continuas de prezos. Os axentes privados verianse apuxados a mate-
rializa-los seus aforros noutros activos —tanto financeiros como reais—, estimulando o
crecemento da reserva de capital da economia. Ainda que este argumento tefia a sia 16xi-
ca, hai que ter en conta que a inflacion provoca unha perda de incentivo para aforrar e,
pola contra, fomenta o uso inmediato da renda disponible (Gabarda, 1995), polo que a in-
flacién seria mdis un acicate do gasto consuntivo ca do investimento. Non obstante, ta-
mén haberia que ver en qué medida os efectos negativos da inflacién sobre o patrimonio
das familias poderian incentiva-lo aforro privado, xa que os individuos poderfan procurar
restablece-la relacién entre o seu patrimonio e a sia renda (OCDE, 1991).

En canto ds consecuencias da inflacién sobre os tipos de xuros, é obrigado observar
duas forzas que actdan en sentido contrario —Arestis (1992) e Corona e Diaz (1994)—,
bautizadas por Infante e Stein (1976) como efecto fiscal e efecto monetario. Por unha
parte, o aumento dos prezos orixina unha reduccién da oferta monetaria en termos reais’,
que conduce a unha elevacién dos tipos de xuros reais —o efecto fiscal—. Sen embargo,
se as expectativas sobre maiores taxas de inflacién provocadas polo shock de demanda se
transmiten s6 parcialmente ou/e con atraso s tipos de xuros nominais, produciriase unha
reduccion nos tipos reais —o efecto monetario—. Este darfase sempre e cando non se ve-
rifique o efecto Fisher, que consiste precisamente na incorporacién inmediata e total das
previsions sobre os prezos 6 custo do difieiro. Na medida na que predomine o efecto mo-
netario sobre o fiscal —cando menos ata que se axusten os tipos de xuros nominais para
recolle-lo cambio nas expectativas— as expansiéns fiscais xerarfan unha rebaixa no cus-
to real do difieiro, o que impulsaria o gasto do sector privado. Non obstante, con taxas de
inflacién controladas e mercados financeiros altamente desenvolvidos como os actuais,

Se 0 aumento do gasto piblico se monetariza, o crecemento da oferta monetaria presionaria 4 baixa —cando menos
nun primeiro momento— s tipos de xuros reais e nominais. A medida que esa reduccién se traduza nun aumento da de-
manda e, polo tanto, da produccidn, os prezos e as expectativas sobre a inflacién volverfan a subi-los tipos de xuros.
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non s6 se reduce a probabilidade de que se produza esta situacién. O formidable volume
de informacién que se move neles e o seu cardcter cada vez mdis internacional fan que se
castigue con gran rapidez e contundencia 4s economias nas que aumenta —ainda que s6
sexa potencialmente— o grao de inestabilidade nominal (Rojo, 1994), dando lugar a pri-
mas de risco que de feito chegan a eleva-los tipos de xuros reais. A tirania dos mercados
pode chegar incluso a provocar un super-crowding out como resposta a unha expansion
fiscal que sexa, cando menos 6 seu xuizo, inoportuna.

Tampouco debemos perder de vista que o aumento dos prezos pode afectar 6 consu-
mo privado ¢ minorar tanto a riqueza neta —efecto riqueza indirecto do sector privado—
como a renda real disponible glas familias —debido 4 vulnerabilidade dos impostos pro-
gresivos sobre a renda fronte 4 inflacién—. Se non se aplican os axustes pertinentes, can-
to maior sexa o nivel de prezos tanto maior serd a proporcién de renda real pagada en
concepto do imposto, fenémeno cofiecido na literatura fiscal como progresividade en
frio. Do mesmo modo, debemos considera-la influencia que exerce a politica fiscal sobre
a demanda de difieiro a través dos seus efectos sobre os prezos. Baixo o suposto de que a
funcién de demanda de difieiro depende da riqueza do sector privado, un aumento dos
prezos orixina, ceteris paribus, unha reduccién da riqueza neta do sector privado e, polo
tanto, unha contraccién da demanda de difieiro en termos reais, tendencia que se veria re-
forzada pola influencia do efecto Fisher sobre a composicién da carteira de activos dos
axentes econdmicos.

O FINANCIAMENTO DO GASTO PUBLICO E O EFECTO CROWDING
our

O FINANCIAMENTO MEDIANTE IMPOSTOS

No contexto da andlise keynesiana bésica, unha expansién orzamentaria (dG=dT > 0)
terd uns claros efectos estimulantes sobre o ritmo de actividade econémica. O tamafio do
multiplicador do presuposto equilibrado (Haavelmo, 1945), malia que € inferior 6 do dé-
ficit ptblico, garante que o gasto privado non serd expulsado. Non obstante, este resulta-
do vese cuestionado tanto polos argumentos baseados na existencia de efectos crowding
out asociados 6 incremento do gasto per se, como polos que se sustentan nas consecuen-
cias do aumento da presion fiscal sobre o comportamento do sector privado. O falar des-
tas tltimas, hai que diferenciar entre os efectos microeconémicos sobre a eficiencia na
utilizacién dos recursos e a distribucién da renda e os efectos macroeconémicos sobre o
nivel de capacidade productiva, emprego, prezos e crecemento. Non obstante, como nos
lembran Musgrave e Musgrave (1992), debemos ser conscientes de que todos estes
efectos estdn fortemente interrelacionados. Os efectos distributivos de determinadas me-
didas orzamentarias dependerdn das sdas consecuencias sobre a capacidade productiva e
o emprego da economia, de igual forma que estas tltimas estardn relacionadas cos cam-
bios que se produzan na esfera distributiva.

Con respecto Gs primeiros, é ben sabido que tédolos impostos aplicables fan diminui-
-lo benestar dos individuos por dous motivos: a carga directa do imposto —que seria
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igual 6 trasvase de recursos do sector privado 6 piblico— e o exceso de gravame, perda
do benestar ou custo de ineficiencia —concepto que fai referencia s efectos distorsiona-
dores do sistema tributario $obre o comportamento dos axentes privados, que resultan
gravosos para o contribuinte pero non resultan ttiles para a Administracién Tributaria—.
Tampouco podemos esquece-la diferencia entre incidencia formal ou legal dos tributos e
a sta incidencia efectiva ou econdmica.

No plano macroeconémico € preciso distinguir entre os efectos do aumento dos im-
postos sobre a demanda efectiva—o aumento da presién fiscal reduce a renda dispoiiible
do sector privado e, polo tanto, a sia capacidade de gasto—, e as sias consecuencias so-
bre a capacidade productiva dos cambios no esforzo laboral, o aforro e o investimento
debidos ds alteracions nos incentivos dos axentes privados. Factores de importancia difi-
cilmente esaxerable a medio e longo prazo xa que, cunha oferta de recursos naturais de-
terminada, a produccién potencial futura depende fundamentalmente da taxa de crece-
mento do factor traballo, a reserva de capital e a velocidade na introduccién e difusién
das melloras técnicas.

Ainda que calquera imposto aplicable afecta necesariamente 6 comportamento do
sector privado —todos supofien un aumento da carga directa—, é ben sabido que uns in-
flien mdis ca outros sobre a capacidade productiva, a eficiencia, o nivel de demanda
agregada ou a distribucién da renda. Por iso, cando se discute sobre as consecuencias dos
aumentos impositivos sobre o gasto privado, € fundamental precisar aspectos como as
bases impositivas sobre as que recaera (beneficios empresariais, rendas de traballo...) ou
0 poder dos suxeitos pasivos do tributo ou tributos 4 hora de traslada-la carga do impos-
to. En definitiva, non ¢ suficiente con atender 4 magnitude do cambio na recadacién tri-
butaria para valora-los seus resultados sobre o gasto do sector privado. O cofiecemento
dos verdadeiros efectos do aumento dos impostos pasa, necesariamente, polo estudio das
suas consecuencias sobre o comportamento dos axentes privados e da sia incidencia real.
Estas poderian anular parcial, ou incluso totalmente, o cardcter expansivo dos novos pro-
gramas de gasto, provocando unha expulsién do sector privado ainda en situacién de in-
frautilizacion dos recursos por falta de demanda.

O DEFICIT PUBLICO

Cando o sector piblico non € capaz de cubrir tédolos seus gastos mediante o recurso
0s ingresos non financeiros —basicamente de natureza tributaria—, xorde inexorable-
mente o déficit piblico. Para financialo as autoridades poden optar entre a apelacién 6
Banco Central” —financiamento monetario ou non ortodoxo— e o endebedamento p-
blico —financiamento con débeda ou ortodoxa—. No que segue, tratimo-lo estudio de
ambalas duas alternativas.

. Chouraqui (1988) contempla a posibilidade de que o déficit publico sexa financiado polo sistema bancario privado.
Como veremos posteriormente, os seus efectos non serian moi distintos dos do financiamento a través do Banco Central.
Sobre as vantaxes e inconvenientes do financiamento non ortodoxo do déficit pode consultarse o manual dos profesores
Corona e Diaz (1994).
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No modelo keynesiano basico ¢ que nos referimos anteriormente, o multiplicador do
gasto publico financiado con difieiro é maximo, xa que ¢ aumenta-las dispoiiibilidades
liquidas non haberia lugar, cando menos a curto prazo, para un efecto crowding out ori-
xinado pola suba nos tipos de xuros. Mentres que na situacién extrema —no tramo hori-
zontal da curva de oferta agregada— as expansiéns da demanda se traducirian integra-
mente en melloras no nivel de ocupacién, no resto dos casos a convexidade da curva de
Philips —xeralmente admitida ata os primeiros anos setenta— aparentemente permitia
mercar un maior emprego a cambio dun aumento na taxa de inflacién. A aparicién de es-
tancamento con inflacién —fenémeno que poiiia en evidencia o trade-off a longo prazo
entrdimbalas duas variables e preparaba o terreo para a chamada "contrarrevolucién mo-

netarista'— e a aceptacién do signo negativo na relacién entre a taxa de inflacién e o
crecemento duradeiro e estable a longo prazo fixeron que, dende a chamada crise do pé-
troleo, tanto as autoridades econdmicas nacionais coma 0s organismos internacionais
(OCDE, FMI, etc.) se marcasen como obxectivo fundamental o control da inflacién
(Galindo, 1994), instrumentando unha politica monetaria activa que cuestionaba seria-
mente o financiamento monetario do défieit.

O Banco Central pode compensa-los déficits mediante a concesién de créditos ou a
adquisicién dunha maior ou menor proporcién da Débeda Piiblica emitida''. Neste caso, a
base monetaria e a cantidade total de difieiro medrardn inicialmente na mesma contia,
ainda que a medida que transcorra o tempo e as entidades de crédito privadas respondan
6 aumento da liquidez incrementando o seu investimento crediticio, tenderd a producirse
un proceso de expansién monetaria secundaria a través do mecanismo multiplicador do
difieiro. Se existe unha polifica monetaria activa que fixa os seus obxectivos en termos de
crecemento de certos agregados monetarios, haberd que aplicar medidas compensatorias
de drenaxe de liquidez. O Banco Central verase obrigado a reduci-lo volume de finan-
ciamento ¢ sistema bancario e, se 0 volume de fondos postos a disposicién do sector pi-
blico € moi importante, terd incluso que restrinxi-la liquidez da banca recorrendo a me-
didas como a elevacidn do coeficiente de caixa ou a esixencia de novos depésitos obri-
gatorios. Se non fosen suficientes as actuaciéns anteriores terd, en fin, que emitir algin
tipo de activo que, pola sua rendibilidade, sexa atractivo para a banca como alternativa
hora de colocar unha parte da stia liquidez (Alvarez Rendueles, 1990).

"' Como indicamos nunha nota previa, o déficit piblico poderia ser financiado directamente a través das entidades de
crédito privadas (en forma de préstamos directos ¢ Tesouro ou de adquisicién de titulos publicos). As consecuencias se-
rian moi semellantes. Sen embargo, a diferencia do que ocorre cando se apela 6 Banco Emisor, non se produce un au-
mento inicial da base monetaria. Como advirte Chouraqui (19988, p. 394), "el efecto monetario inmediato de un incre-
mento en el déficit publico a través de los buncos comerciales depende de que la deuda piiblica constituya un activo mes
0 sea un sustitutivo para otros activos en la cartera del banco. Si el nivel de otros activos en poder de los bancos no se ve
afectado —lo que requiere que éstos puedan modificar la relacion entre sus reservas liquidas y sus depasitos— habrd un
incremento simultdneo en los dos lados del balance. Consecuentemente, la oferta monetaria crecerd en un importe equi-
valente (...). Si, por otra parte, los buncos prefieren (ou son obrigados pole Instituto Emisor, engadiriamos nds) mante-
ner una relacion fija entre sus reservas liguidas y sus depositos, y no tienen exceso de reservas, la adquisicion de otros
activos —es decir, el crédito ul sector privado— se reducird por el importe de su nueva adquisicion de titulos de deuda
publica". A conclusién de todo isto € que os efectos do financiamento do déficit a través do sistema bancario dependen
fundamentalmente, cando menos a curto e medio prazo, da vontade do Banco Central de mante-la estabilidade de pre-
Z0S.
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Polo tanto, ainda que os déficits piiblicos monetarizados non son necesariamente in-
flacionistas a curto e medio prazo —a sostibilidade desta politica a longo prazo é moi
discutible (ver, por exemplo, Rojo, 1985 ou Alvarez Rendueles, 1990)—, o control mo-
netario s6 pode exercerse restrinxindo o financiamento 6 sector privado, o que conduciria
a un efecto expulsién. Se se renuncia a aquel, o volume de financiamento non teria por
que contraerse, pero o gasto privado sufriria as consecuencias dun aumento na taxa de in-
flacién.

Para restablece-1o equilibrio nas sias finanzas, o sector piblico tamén pode decidirse
pola emision de débeda publica. Cando se trata de analiza-los seus efectos debemos refe-
rirmnos, en primeiro lugar, 4 hipdtese sobre a equivalencia entre débeda puiblica e impos-
tos, idea retomada por R.J. Barro nun famoso artigo publicado en 1974". Segundo os de-
fensores da neutralidade da débeda piblica, é indiferente, dende o punto de vista dos seus
efectos macroeconémicos, o financiamento do déficit publico con impostos ou con débe-
da. Se os axentes econémicos privados son capaces de preve-las futuras obrigas tributa-
rias para satisface-lo pagamento de xuros e a amortizacién da débeda, aumentardn o seu
nivel de aforro actual para facerlles fronte a estas obrigas, compensando o cardcter ex-
pansivo do déficit. Se non se cumpre a equivalencia ricardiana —ou s6 o fai parcial-
mente—, a débeda piblica formard parte da riqueza neta do sector privado, polo que 6s
efectos estimulantes do gasto per se haberfa que engadirlles os subseguintes efectos ri-
queza". Ademais, na medida en que o maior endebedamento publico non provoque un
aumento no aforro do sector privado, competird coa débeda privada nos mercados de ca-
pitais, dando lugar a un efecto erowding out de natureza financeira —orixinado tanto
pola diminucién no volume de recursos a disposicion dos prestameiros privados (expul-
sion via cantidades), como pola alza no tipo de xuros (expulsién via custo)—.

Finalmente, hai que referirse 6 efecto crowding out de carteira. Unha apelacidn con-
tinua do sector piblico 6s mercados de capitais poderfa chegar a crear crecentes desequi-
librios na composicién da carteira dos axentes privados, que para subscribir sucesivas
emisiéns de débeda esixirfan uns rendementos cada vez maiores, provocando unha pre-
sion alcista sobre o custo do difieiro.

A transcendencia de todos estes efectos depende de maneira fundamental da politica
de xestion ou control da débeda publica que se siga. Se os bonos fosen emitidos a curto
prazo e tivesen unha liquidez suficiente como para ser bos substitutivos do difieiro, redu-
cirianse as tensiéns nos mercados financeiros. Non obstante, a existencia destes activos,

" Por motivos de brevidade non podemos entrar a discutir esta importante cuestion. Para unha breve revisién histérica
da xénese ¢ a evolucidn desta hipétese pode consultarse, entre outros moitos, o artigo de Gonzélez-Pdramo e Raymond
(1987).

” Dentro destes efectos riqueza haberia que distinguir entre os directos —polo aumento dos activos en mans priva-
das— de signo positivo, e os indirectos —polo aumento dos prezos e os tipos de xuros— de signo negativo, sendo incerto
o resultado neto. Segundo que este sexa positivo ou negativo, as intenciéns de gasto privado en consumo serdn méis altas
ou mdis baixas, pero tamén o serd a demanda de difieiro. Producirase, daquela, unha situacién simétrica 4 do crowding
out financeiro via tipos de xuros. Daquela viamos que canto mdis eldstica era a demanda privada e menos sensible a de-
manda de difieiro con respecto 6 tipo de xuros, maior era o efecto crowding out. Agora, en cambio, canto mdis elevada
sexa a elasticidade do consumo privado ¢ mdis reducida a do difieiro con respecto 4 riqueza, menor serd a expulsién.
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de caracteristicas tan préximas ¢ difieiro, seria un claro sinal dunha incorrecta definicion
do agregado monetario controlado polo Banco Central, o que poderia erosiona-la eficacia
dunha politica monetaria orientada 4 estabilidade de prezos (Chouraqui, 1988, p. 398).

O EFECTO CROWDING OUT NUNHA ECONOMIA ABERTA

Ainda que ata agora vimos considerando o caso dunha economia pechada, as econo-
mias nacionais estdn vinculadas, en maior ou menor grao, co resto do mundo. Esta rela-
cién prodiicese a través de dias grandes vias que son as ddas caras dunha mesma moeda:
o comercio de bens e servicios e as finanzas. Como caberia esperar, a introduccién destas
relaciéns complica ainda mdis o estudio dos efectos da politica fiscal en xeral e do efecto
expulsién en particular. Neste sentido, queremos insistir sobre as dificultades de obter re-
gras tedricas que vinculen claramente a politica fiscal coa restriccién exterior. O feito de
que unha mesma politica fiscal poida ter resultados distintos dependendo dos desequili-
brios internos existentes e a recofiecida importancia das expectativas dos axentes eco-
némicos (Gonzélez-Piramo et al., 1992) a ser precavidos ante os resultados que de se-
guido se presentan.

O reconduci-la discusién sobre o efecto de desprazamento ¢ ambito dunha economia
aberta, atopamonos con que o sector ptiblico ten a posibilidade de apelar 6 capital es-
tranxeiro para financia-los seus déficits, aliviando asf as tensiéns nos mercados financei-
ros nacionais. Sen embargo, a necesidade de financiamento exterior pode obrigar a ele-
va-los tipos de xuros desprazando o gasto do sector privado. Ademais, a entrada de ca-
pitais exteriores aprecia a moeda nacional, ocasionando unha reduccién das exportacions
netas que empeora a situacién da balanza por conta corrente e, en fin, reduce a incidencia
do estimulo fiscal. Como é 1éxico, a validez e o alcance de todas estas afirmacions varia
de forma notable dependendo do sistema de tipos de cambio vixente e do grao de mobi-
lidade internacional do capital. Por iso € preciso repasar, cando menos brevemente, a
resposta do sector exterior ds politicas fiscais expansivas nos catro escenarios extremos
posibles (tipo de cambio fixo e nula mobilidade do capital, tipo de cambio fixo e mobili-
dade perfecta de capital, tipo de cambio flexible e nula mobilidade de capital e, por 1lti-
mo, tipo de cambio flexible con mobilidade perfecta do capital), tarefa que acometemos
de seguido™.

" Ainda que na realidade non se adoitan da-las situacions extremas cando falamos do grao de mobilidade de capital, e
o méis frecuente € a existencia de sistemas de tipos de cambio comprendidos entre os dous casos limite presentados (un
exemplo serfa 0 mecanismo de cambios do Sistema Monetario Europeo), podemos contempla-los distintos escenarios
reais como combinacidns destes catro "casos puros”. Co obxecto de simplifica-la andlise, imonos concentrar no estudio
de economias de pequeno ou mediano lamaifio, isto €, economias cunha influencia sobre as variables macroecondmicas a
nivel mundial escasa. Ademais, imos supofier que a economia sofre un certo grao de desemprego keynesiano, o que im-
plica que, cando menos parcialmente, os aumentos do gasto piblico se traducirin nun aumento do nivel de renda. A
asuncién deste suposto permite concentrarnos nas limitaciéns adicionais que introduce o sector exterior, deixando a un
lado as posibles restricciéns internas de tipo clasico que poida experimenta-la economia. Neste sentido, Vinals (1986)
propén un modelo no que se dd conta dos efectos da politica fiscal en funcién tanto do tipo de desemprego predominante
(clasico ou keynesiano), coma do caricter transitorio ou permanente dos aumentos do gasto piiblico.
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EFECTOS DUNHA POLITICA FISCAL EXPANSIVA BAIXO UN TIPO DE CAMBIO
FIXO E NULA MOBILIDADE DO CAPITAL

Nunha economia aberta, a expansién da renda a consecuencia do aumento do gasto
publico provocaria un aumento das importaciéns que, cunha nula mobilidade internacio-
nal do capital, non poderia ser financiado por un fluxo de capitais en sentido contrario.
Como resultado, a moeda do pais veriase sometida a presions baixistas, forzando 6 Ban-
co Central a intervir no mercado de divisas —mercando moeda nacional— para mante-lo
tipo de cambio. Deste modo, endurecerianse as condiciéns monetarias ata que a balanza
de pagamentos volvese a estar en equilibrio. O final de todo o proceso, retornarfase 6 ni-
vel de renda inicial, téndose producido un efecto desprazamento total (Currie, 1981).
Este € o chamado mecanismo de axuste automdtico. Se o goberno optase por unha esteri-
lizacién da sda intervencién mercando bonos nos mercados nacionais, tarde ou cedo teria
que levar a cabo unha politica discrecional de axuste para enfria-la demanda interna
(politica de reduccién do gasto), ou ben optar por unha solucién mais drastica e inme-
diata como poderia ser unha desvalorizacién (politica de desviacién do gasto).

En calquera caso, haberia que ter en conta os potenciais efectos inflacionistas da poli-
tica fiscal que, 6 deteriora-la competitividade da economia, agravarian os problemas da
balanza de pagamentos e obrigarian a aplicar para a sda correccién politicas de axuste
que poderian chegar a provocar un super-crowding out.

En resumidas contas, o sector exterior convértese nun claro atranco da politica fiscal
cando os tipos de cambio son flexibles e non existe mobilidade internacional do capital.
Non € s6 que os déficits piblicos deban ser financiados apelando 4 capacidade de finan-
ciamento do sector privado nacional como ocorria cando falabamos de economias pe-
chadas. Agora, a existencia dunha restriccién exterior pode imposibilitar calquera esfor-
zo das autoridades por eleva-lo nivel de renda a través do orzamento, ainda en situaciéns
de infrautilizaciéns dos recursos por falta de demanda.

EFECTOS DUNHA POLITICA FISCAL EXPANSIVA BAIXO UN TIPO DE CAMBIO
FIXO E MOBILIDADE PERFECTA DO CAPITAL

Neste caso”, a politica fiscal serfa moi efectiva. Un shock de demanda traducirfase
nunha expansion do nivel de renda —e, polo tanto, das importaciéns— e do tipo de xu-
ros. Con mobilidade perfecta do capital, o aumento do prezo do difieiro atraeria un vo-
lume de capitais estranxeiros superior 4 necesidade de financiamento exterior, o que pro-
vocaria un importante superdvit nas contas exteriores e, en fin, xeraria tensiéns apreciati-
vas sobre a divisa nacional mentres se mantefia o diferencial nos tipos de xuros. Nestas

* 0s resultados que presentamos neste epigrafe derivanse da cofiecida andlise de R. Mundell e M. Fleming que amplia
o modelo ISLM de Hicks-Hansen 6 caso dunha economia aberta. A pesar das sias recofiecidas limitacidns —entre outras,
o partir do suposto de prezos fixos ou a non considéracién dos efectos das expectativas sobre o tipo de cambio (Parejo er
al., 1989)— segue sendo unha referencia obrigada para o estudio da politica de estabilizaci6n no caso de pequenas eco-
nomias abertas —e que se enfrontan, polo tanto, a un tipo de xuro mundial dado—. O modelo de Mundell-Fleming parte
da hipétese de mobilidade total e perfecta do capital a nivel internacional e € vilido para economias con tipos de cambio
fixos ou flexibles.
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circunstancias, o goberno veriase forzado a aumenta-la oferta monetaria ata o punto no
que o tipo de xuros nacional se equiparase ds condicions fixadas nos mercados financei-
ros internacionais, alcanzdndose o equilibrio exterior nun nivel de renda superior 6 ini-
cial.

O compromiso de manter un tipo de cambio fixo fai que a cantidade de difeiro sexa
endéxena 6 sistema', e os efectos sobre o nivel de renda dunha expansién fiscal corres-
ponderian 6 multiplicador keynesiano sinxelo cando non se ten en conta o sector moneta-
rio. Este resultado debilitase cando o grao de mobilidade non € total, o que de feito
acostuma ocorrer na realidade. Canto menor sexa a mobilidade, maior serd o aumento
do tipo de xuro necesario para equilibra-la balanza de pagamentos e, polo tanto, maior
sera o risco de que o gasto do sector privado sexa expulsado. Tampouco podemos esque-
cernos de que a entrada de capitais estranxeiros ten as sias limitacions, xa que é imposi-
ble manter e financia-los déficits por conta corrente indefinidamente ou durante longos
periodos de tempo. Antes ou despois, de maneira automdtica ou discrecionalmente, a
economia terd que elimina-lo seu déficit exterior.

Asi mesmo, € preciso prestar atencién 6s posibles efectos riqueza que actuarian sobre
a demanda de difieiro e a funcién de consumo, provocados tanto pola variacién na posi-
cioén neta de activos estranxeiros en mans do sector privado, coma polos cambios nas
disponibilidades liquidas derivadas das intervenciéns no mercado de divisas. Por tltimo,
haberia que ter en conta os efectos da inflacién provocada polo shock de demanda sobre
a competitividade da economia (aspecto que, como xa comentamos, non recolle 0 mo-
delo de Mundell-Fleming).

EFECTOS DUNHA POLITICA FISCAL EXPANSIVA BAIXO UN TIPO DE CAMBIO
FLEXIBLE E NULA MOBILIDADE DE CAPITAL

Baixo estas condiciéns, un estimulo fiscal xeraria un déficit da balanza por conta co-
rrente que tenderia a deprecia-la moeda nacional. O mellora-la relacién de intercambio,
aumentarian as exportacions e reducirfanse as importaciéns ata volver ¢ equilibrio exte-
rior nun nivel superior de renda. E dicir, a expansién inicial da demanda veriase reforza-
da polo comportamento do sector exterior. En calquera caso, o aumento da competitivi-
dade poderia verse reducido polos efectos inflacionistas da politica fiscal —xa sexan de
caracter directo (pola expansién da demanda) ou indirecto (polo aumento do prezo das
importacions —.

EFECTOS DUNHA POLITICA FISCAL EXPANSIVA BAIXO UN TIPO DE CAMBIO
FLEXIBLE E MOBILIDADE PERFECTA DO CAPITAL

A tendencia dos tipos de xuros a subir como resposta 6 aumento da demanda atraeria
6 capital internacional provocando un superdvit na balanza de pagamentos que apreciaria

16 5 5 7 S i sns
Este € o resultado do chamado cuarteto inconsistente (Tugores, 1993), expresion que alude 4 imposibilidade de man-
ter unha politica monetaria auténoma nun contexto de tipos de cambio fixos, liberdade de comercio entre os paises e mer-
cados de capitais integrados internacionalmente.

228 Revista Galega de Economia, Vol. 5, Ndm. 1 (1996), pp. 215-232



Lago, S. O efecto crowding out: Unha revision

0 tipo de cambio da moeda nacional. A consecuente perda de competitividade provocaria
unha reduccién das exportacions netas que trasladarfa 4 economia cara 6 nivel de renda e
tipo de xuros iniciais. Esta correccién dos desequilibrios exteriores mediante a variacién
na cotizacion da divisa nacional é o que se cofiece como efecto crowding out a través do
tipo de cambio. O estimulo fiscal exportarfase 6 resto do mundo porque, 6 final de todo o
proceso, o nivel de renda non terfa aumentado. Unicamente se teria producido unha va-
riacion na composicién da demanda interna a favor do sector publico. Non obstante,
neste caso a reduccion no custo das importaciéns contribuiria a reduci-las presiéns infla-
cionistas provocadas polo shock de demanda inicial.

RESUMO E CONCLUSIONS

O efecto crowding out é o resultado dun complicado armazén de relaciéns entre mul-
titude de variables, o que fai que o seu estudio non sexa unha tarefa sinxela. Como vi-
mos, a existencia daquel depende, entre outros factores, do estado da economia —nivel
de utilizacién dos recursos productivos e tipo de desemprego existente—, das condiciéns
que rexen o comportamento do sector exterior —réxime de tipos de cambio vixente, grao

de mobilidade internacional do capital..—, do tipo de financiamento empregado —im-
postos, débeda ou difieiro—, do grao de racionalidade dos axentes privados —neutralida-
de da débeda, expectativas racionais...—; da composicién do gasto piblico —consumo,

investimento en infraestructuras, etc.—. En calquera caso, debemos ser conscientes de
que o crowding out non é un fenémeno de "todo ou nada” (Buiter, 1977), senén que nos
atopamos ante unha cuestién de grao que, en dltima instancia, debe ser resolta apelando 4
observacion e 4 andlise da evidencia empirica.

Cando efectivamente existe unha expulsion do investimento privado, redicese a taxa
de acumulacién da reserva de capital productivo, diminuindo asi o potencial de crece-
mento futuro da renda e o emprego. Este resultado dota de maior relevancia, se cabe, 4
discusion sobre o efecto crowding out. E iso porque, independentemente de que os au-
mentos do gasto tefian como meta principal a estabilizacién a curto prazo da economia
—Caso no que a existencia daquel supdén un serio cuestionamento da sda eficacia— ou
outro tipo de obxectivo relacionado coas restantes ramas musgravianas da facenda pu-
blica, importa cofiecer cdles son os custos a longo prazo da reduccién nos niveis de afo-
Iro ¢ investimento privados que se poden chegar a producir como resposta 4 actividade
financeira das AA.PP.
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