EL EFECTO EXPULSION

Los efectos de un déficit publico sobre la actividad
econdmica dependen de que se produzca o no el llamado
efecto expulsion. Un concepto que figura en el centro

de la polémica del déficit publico en la actualidad.

Adrian Blundell-Wignal y Jean Claude Chouraqui,
partiendo de un estudio reciente de la OCDE, «Financement
du deficit budgetaire et control monetaire», han presentado,
en un articulo publicado en L'Observateur de 'OCDE,

una presentacion del concepto y las conclusiones
econo6micas principales que se siguen de su presencia,

asi como su posible valoraciéon. Ese trabajo es el que se
ofrece seguidamente a nuestros lectores.

& L efecto expulsion (lo que
los ingleses denominan
crowding-out, los france-
ses /'effet d’eviction) es una ex-
presion creada por los econo-
mistas para designar cualquier
fendbmeno de sustitucion de la
actividad economica privada por
la actividad economica publica.
Normal y generalmente, el efec-
to expulsion se refiere al caso
en el que el modo de financia-
cion de los gastos publicos de-
trae —y priva, en consecuen-
cia— al sector privado de los
medios para financiar sus pro-
pios gastos. La cuestion esen-
cial se plantea cuando uno se
pregunta si un déficit publico
financiado mediante emision de
titulos de la Deuda Publica (esto
es, un déficit que no amplie la
base monetaria del pais), susti-
tuye o no a los gastos privados
de una cuantia equivalente, com-
pensando asi cualquier efecto ex-
pansivo de la actividad econ6-
mica a través del canal del pre-
supuesto.

Si las autoridades monetarias
atienden como objetivo de la
politica monetaria al control del
crecimiento de las disponibili-
dades liquidas (la cantidad de

dinero), las emisiones de Deuda
Publica en el mercado de capi-
tales (para financiar los aumen-
tos del déficit pablico) tenderan
inevitablemente a elevar los ti-
pos de interés nominales para
que, de esta manera, pueda ope-
rarse la transferencia de fondos
a favor de las Administraciones
Publicas. En tal caso, los gas-
tos privados disminuirian, a no
ser que se encuentren por éstos
fuentes alternativas de financia-
cion. Estas fuentes alternativas
de financiacion pueden ser tres:

a) El sector privado puede
reducir su caja disponible o de-
manda de dinero liquido.

b) La Deuda Publica puede
tener una incidencia sobre la
importancia y composicion del
conjunto del patrimonio finan-
ciero en el que producira efec-
tos independientes y propios so-
bre los gastos privados, la de-
manda de crédito, etc.

¢/ La demanda de medios
financieros puede acudir a mer-
cados exteriores buscando en el
capital y el ahorro ajenos lo que
le falta en los propios, impidien-
do asi el efecto expulsion de la
actividad econémica privada.

Sustitucion de caja por
Deuda Pablica

Ad. a) Las reducciones de
caja son el mas conocido de los
mecanismos que permiten com-
pensar el llamado «efecto ex-
pulsiéony.

La cartera del sector privado
se compone de activos en di-
nero vy titulos de Deuda. Un alza
en los tipos de interés puede
entrafiar la sustitucién de dinero
por titulos. Si la cantidad de
dinero permaneciera inalterada,
este fenbmeno de sustitucién
es compatible con un aumento
de la renta y del gasto privados
y la influencia de la politica pre-
supuestaria sobre la economia
podria resultar eficaz. El déficit
publico no expulsaria a la acti-
vidad econémica privada.

La importancia de este feno-
meno depende de la elasticidad
de la demanda de dinero en re-
lacion al tipo de interés, asi co-
mo de la elasticidad de los gas-
tos privados respecto al tipo de
interés. En todo caso, esté claro
que el efecto expulsion, aso-
ciado a un incremento del défi-
cit publico financiado por la emi-
sion de Deuda Publica, sera tan-
to mas débil cuanto mayor sea
la elasticidad de la demanda de
dinero en relacion a los tipos de
interés y mas inelasticos sean,
ante esas variaciones del tipo
de interés, los distintos compo-
nentes del gasto privado.

Los datos empiricos disponi-
bles a este respecto no son, en
general, concluyentes. Es dificil
identificar elasticidades estables
de la demanda de dinero res-
pecto del tipo de interés y tam-
bién elasticidades estables de
los distintos componentes del
gasto privado. Ademas, en al-
gunos paises, el racionamiento
administrativo del crédito supo-
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ne que los tipos de interés son
malos indicadores del coste del
crédito. Es interesante destacar
que en estos paises los efectos
expulsion pueden ser paradoji-
camente mas importantes. La
razon es que el sector privado
no se ve estimulado a reducir
su demanda de dinero en la me-
dida en la que las restricciones
crediticias se configuran como
un sustitutivo a una elevacion
sensible en los tipos de interés.

Los titulos de Deuda Publica
como parte del patrimonio
financiero

Ad. b) El segundo medio por
el cual el efecto expulsion pue-
de compensarse es el de la in-
fluencia que la Deuda Publica
tenga sobre el patrimonio finan-
ciero. Es ésta una materia muy
controvertida. Las preguntas son
muchas y las posibles y distin-
tas respuestas configuran muy
diferentes conclusiones. ¢La
Deuda Publica se considera por
los particulares como un aumen-
to de los activos netos de tal
naturaleza que son capaces de
estimular su demanda?, o bien,
¢la carga previsible de impues-
tos para atender a los intereses
y a la devolucion del principal
de la Deuda Puablica reduce el
patrimonio financiero?

En segundo lugar, todo des-
censo en la inversion privada,
por el efecto expulsion, se con-
trapone a un aumento en el
gasto de las Administraciones
Publicas. Asi que, por una par-
te, la autoridad privada tiende
a reducir el aumento de capital,
pero, por otra parte, al aumen-
tar los gastos de las Adminis-
traciones Publicas, puede au-
mentarse. /No se compensara,
de esta manera, la acciéon nega-
tiva con la positiva? Por otro

lado, el aumento en los tipos de
interés produce una baja en las
cotizaciones de los activos fi-
nancieros existentes, lo que pue-
de tener como consecuencia la
reduccion del patrimonio.

Todas las posibilidades que
abren las distintas respuestas
a esas preguntas hacen que el
aumento de la Deuda Publica
pueda considerarse alternativa-
mente como un factor de au-
mento o disminucion del pa-
trimonio del sector privado. Los
datos empiricos de que se dis-
pone para contestar a esas cues-
tiones son menos concluyentes
aun que los que se refieren a
las elasticidades de la demanda
de dinero en relacién con los
tipos de interés.

Un tema interesante, ligado
a los anteriores, se plantea en
el caso en el que los titulos
emitidos para financiar el défi-
cit publico son de un plazo lo
suficientemente breve y lo sufi-
cientemente liquidos como para
convertirse en excelentes susti-
tutivos del concepto de dinero
utilizado como objetivo mone-
tario. La emision de estos titu-
los supondria una disminucion
de la demanda de dinero que,
teniendo en cuenta la oferta,
se traduciria por una impulsiéon
neta expansionista. Este efecto,
denominado en algunas ocasio-
nes «efecto atraccion», exige
que la emision de titulos se
anada a la masa monetaria efec-
tiva. Sin embargo, y si ello es
asi, esto tenderia a indicar que
la masa monetaria considerada
como objetivo ha sido mal de-
finida y que seria contrario al
espiritu de la formulacién de los
objetivos monetarios que esta
en la base de la concepcion ac-
tual de las politicas antiinflacio-
nistas.

Deuda Publica exterior

Ad. ¢) La ultima de las po-
sibilidades de evitar el efecto
expulsion estd en una salida a
los mercados exteriores.

En una economia abierta, los
demandantes privados de fon-
dos afectados por el efecto ex-
pulsion del mercado de crédito
interno, puede financiarse en el
extranjero en la medida en la
cual los capitales se desplacen
de un pais a otro. Esto ofrece
al sector privado una tercera
posibilidad de mantener el nivel
de sus gastos frente a un aumen-
to del déficit presupuestario fi-
nanciado por las emisiones de
Deuda Publica. Si el tipo de
cambio es fijo, el total de la can-
tidad de dinero disponible del
pais aumentara a consecuencia
de las entradas de capitales,
con lo cual el problema del efec-
to expulsion no se planteara.

Pero si el Banco Central, con
el fin de lograr sus objetivos
monetarios, no interviene en los
mercados de cambios y deja
flotar su valuta, el resultado de-
pendera de la medida en la cual
los capitales extranjeros se afia-
dan a las fuentes internas de
financiacion. Si el volumen de
los capitales importados es su-
ficiente para impedir que los ti-
pos de interés internos se ele-
ven por el efecto del aumento
de la Deuda de las Administra-
ciones Publicas, los gastos del
sector privado no seran expul-
sados. En tal caso, sin embar-
go, la politica presupuestaria ex-
pansiva no tendrd necesariamen-
te como consecuencia la ele-
vacion de la renta nacional, ya
que podria producirse un efecto
expulsion por la via que podria
denominarse el «efecto expul-
sibn a través del tipo de cam-
bio». De hecho, las entradas de
capitales y los gastos privados
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aumentarian, pero como las re-
servas totales del pais perma-
necerian inalteradas, el tipo de
cambio tenderia a apreciarse,
hasta que el deterioro de la ba-
lanza de pagos corriente com-
pensase las entradas inducidas
de capital.

Eficacia de la politica
presupuestaria

La eficacia de la politica pre-
supuestaria en los distintos pai-
ses soOlo puede discernirse con
ayuda de simulaciones efectua-
das con modelos econométricos
nacionales —esas simulaciones
se han realizado en un estudio
reciente preparado por la OCDE
publicado bajo el titulo Finan-
ciacion del déficit presupuesta-
rio y control monetario. Los mo-
delos aplicados son sencillos y
ofrecen algunas informaciones
respecto de la pregunta ante-
rior. Los principales resultados
que se han obtenido a partir de
estos modelos se presentan en
el cuadro adjunto.

Este cuadro ofrece las esti-
maciones de los efectos mul-
tiplicadores en la renta nacional
que resultan de los gastos de
las Administraciones Publicas en
las hipoétesis alternativas de una
politica monetaria de acompa-
famiento y de una politica mo-
netaria de no acompafamiento
de las medidas presupuestarias.
El analisis de estos resultados,
cuyo orden de magnitud debe
ser considerado con prudencia,
revela algunos puntos intere-
santes:

® En el caso de una politica
monetaria de acompafiamiento,
los multiplicadores referentes a
una impulsion engendrada por
los gastos de las Administracio-
nes Publicas son mas débiles en
régimen de tipos de cambio fi-

MULTIPLICADORES DE LOS GASTOS PUBLICOS

Efectos sobre el valor del PIB segin la orientacion de la politica
monetaria y el régimen del tipo de cambio
S R D e e VD0 I S P ey T DB B e AT 5 Ha o BN O P L ¥ S B

PAISES

Politica monetaria
de acompariamiento

Politica monetaria
de no acompafamiento

Estados Unidos:

~ Alemania:

Francia:

Reino Unido:
Italia:
Canada:

1,99 —
3,35 0,35

2,41 —
0,91

A = Tipos de cambio fijos.
Tipos de cambio flotantes

jos que en régimen de tipos de
cambio flexibles. La diferencia
se explica por los efectos esti-
mulantes de la baja de los tipos
de cambio que se produce en la
segunda situacion, en tanto que
en la primera las operaciones
con el exterior se traducen por
una incidencia negativa sobre
la creacibn monetaria.

e En el caso de politica mo-
netaria de no acompanamien-
to, los multiplicadores son mu-
cho mas débiles. Los multipli-
cadores suponen tipos de cam-
bio flexibles porque el aumento

de la demanda de crédito que
se ejerce ex-ante sobre los tipos
de interés supone entrada de
capitales que elevan los tipos
de cambio. Esta evolucion agra-
va los déficit de la balanza por
cuenta corriente, lo que produ-
ce un efecto negativo sobre la
renta nacional.

Dos conclusiones

Dos conclusiones de orden
general merecen especial aten-
cion de todo lo expuesto:

1.2 Puede afirmarse que la
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existencia de importantes défi-
cit presupuestarios ha compli-
cado la tarea de las autoridades
monetarias en estos Ultimos
anos para alcanzar los objetivos
monetarios previamente anun-
ciados. En algunos paises las
dificultades técnicas pueden ex-
plicarse por la propia dificultad
de prevision de la importancia
de la futura demanda de crédito
por parte de las Administracio-
nes Publicas y por parte del
sector privado.

Més importante es ain el he-
cho de que los déficit presu-
puestarios de gran amplitud
arriesgan comprometer la cre-
dibilidad de los objetivos mo-
netarios, si sus déficit elevan
considerablemente, como suele
ocurrir, los tipos de interés. La
espera que puede desarrollarse
por parte del publico en cuanto
a un futuro debilitamiento de la
politica monetaria, podria tener
consecuencias para las anticipa-
ciones inflacionistas y se corre-
ria asi el riesgo de elevar més
aun los tipos de interés. Todo
ello justifica la necesidad de re-
ducir los déficit presupuestarios
en tales condiciones, y todo ello
aclara y expresa las medidas
anunciadas en cierto niumero de
paises a este respecto.

2.2 Si la financiacion del
déficit por vias no monetarias
arriesga la expulsién de una par-
te de la demanda del sector pri-
vado, una reduccion de los ac-
tivos de caja o la entrada de
capital extranjero pueden com-
pensar en gran parte este efec-
to expulsion. Sin embargo, la
elevacion del tipo de cambio
susceptible de producirse por
las entradas de capital, puede
tender a limitar el efecto esti-
mulante de la politica presu-
puestaria sobre la produccion
y sobre la renta internas. Las

multiples controversias teoricas
en torno a conocer y estimar
si los déficit de las Administra-
ciones Pulblicas absorben o no
una parte de ahorro privado, si
los titulos de la Deuda Publica
constituyen o no creacion de
activos netos, han discurrido fre-
cuentemente en el contexto de
una economia cerrada. En una
economia abierta como la ac-
tual, la «expulsién por la via del
tipo de cambio» es un fenéme-
no mas facilmente observable
en la realidad y quizas conven-
dria poner mas atenciéon a las
consecuencias que los déficit
pUblicos elevados producen a
nivel internacional.
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