EL EFECTO
“CROWDING OUT”

El déficit pablico es invocado una y otra vez como
causante de importantes efectos restrictivos en el
suministro de crédito al sector privado por las entidades
financieras. Eugenio Domingo Solans se ocupa en este
articulo de precisar este fenémeno, conocido con la
locucion inglesa crowding out, y analiza los efectos,
directos ¢ indirectos, que provoca el desplazamiento del
gasto privado como consecuencia del aumento del gasto

publico.

Cantaban los nifios
canciones ingenuas,
de un algo que pasa
y que nunca llega:
la historia confusa

y clara la pena.

Antonio Machado
Soledades (1903)

CONCEPTO Y
TAXONOMIA

féf ! L término crowding out (en
- 4 castellano, expulsion o des-
" plazamiento) designa, en
general, la sustitucion de la acti-
vidad economica privada por la
publica. En concreto, la idea que
subyace detras del efecto crow-
ding out es la posibilidad de que
un incremento del gasto publico
pueda desplazar al gasto privado,
bien de forma directa, al compe-
tir el sector publico y el sector pri-
vado por la utilizacion de unos re-
cursos reales limitados (crowding
out directo o real), bien de forma
indirecta, en la medida en que el
aumento del gasto publico se tra-
duce en un incremento de la ren-
ta de equilibrio, ello aumenta la
demanda de dinero para transac-
ciones y, supuesto constante el

nivel de la oferta de dinero, el
subsiguiente incremento del tipo
de interés deprime el gasto priva-
do (crowding out indirecto o fi-
nanciero).

Se habla, también, de crow-
ding out total y de crowding out
parcial. En el primer caso, la re-
duccion del gasto privado es de
cuantia superior al aumento del
gasto publico que la ha provoca-
do, por lo que el gasto agregado
publico y privado disminuye. Si el
crowding out es parcial, el gasto
privado disminuye en menor
cuantia que el publico, por lo gue
el gasto agregado aumenta (1}.
Un concepto semejante al de
crowding out total es el de super
crowding out (2).

El fenomeno del crowding out,
como toda concatenacion de
causas y efectos, implica la exis-
tencia de un periodo de ajuste.
Atendiendo a la duracion de di-
cho ajuste, siguiendo la vigja ter-
minologia de Alfred Marshall, se
habla de crowding out a corto
plazo y de crowding out a largo
plazo.

Sin que ello signifique el mas
minimo asomo de esquizofrenia,
es usual concebir el efecto crow-

ding out como una reaccion de
los agentes econémicos privados
a la actuacién del sector publico,
que se supone dirigida al servicio
de unos fines e intereses distin-
tos; se habla, por ello, de crow-
ding out ex-post. Una corriente
tedrica —conocida con el nombre
de ultrarracionalidad— sostiene la
idea de que el gasto publico es o
puede ser sustitutivo perfecto del
gasto privado, de suerte que, en
su formulacion mas pura, consi-
dera el comportamiento del sec-
tor publico como una extensién
del propio sector privado. Como
derivacion directa del supuesto de
ultrarracionalidad — jultraingenui-
dad?— el crowding out se confi-
gura como una sustitucion ex-an-
te del gasto privado por el publi-
€0, sin reacciones ni ajustes pos-
teriores. Todo queda en casa. Es-
ta concepcion ha dado lugar al
denominado crowding out ex-an-
te, lamado, también, en ocasio-
nes estructural o, de nuevo, di-
recto (3), usandose en este lti-
mo caso el calificativo «directo»
en un sentido distinto al del crow-
ding out directo o real.

Si en una situacion de equilibrio
alejada del pleno empleo se acep-
ta que el gasto publico puede
aumentar la inversion privada v,
a través de ella, el gasto privado
—principio del acelerador—, no
solo no habra desplazamiento de
la actividad privada, sino poten-
ciacion de la misma. Surge asi el
concepto opuesto al crowding
out, denominado en 1975 por la
Oficina Presupuestaria del Con-
greso de Estados Unidos crow-
ding in (4).

El concepto de crowding out,
como se intuye de la simple lec-
tura de los parrafos anteriores, es
una idea teoérica sofisticada, que
admite mil y una consideraciones
e interpretaciones, y que esta en
la médula de la revision de la teo-
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ria de la politica fiscal que se ini-
cia en la década pasada, y que
dista de estar concluida.

Pero los conceptos doctrinales,
por mas sofisticados que sean,
adquieren claro significado para
el no tedrico —en nuestro caso,
para el economista practico o pa-
ra el financiero— cuando se les
despoja del entramado propio del
analisis econémico (un instru-
menta! sofisticado de analisis,
unos supuestos de actuacion res-
trictivos, un lenguaje caracteris-
tico, unas interrelaciones entre
variables que se dan por acepta-
das y sabidas) y se acierta a co-
nectarlos con los problemas con-
cretos que surgen cada dia.

Este es el «secreto del éxito»
del concepto de crowding out,
término que hoy esta en los pe-
riodicos, en la radio y en la tele-
vision al alcance de personas que
nada saben de funciones I1S-LM,
de efectos riqueza o de ultrarra-
cionalidad. No resulta efectiva-
mente dificil conectar la formula-
cion tedrica del efecto crowding
out con los problemas practicos
que acarrea: el déficit de! sector
publico espariol —diferencia en-
tre los ingresos y los gastos
publicos — puede estar causando
problemas de financiacion al sec-
tor privado por una doble via, la
de la cantidad v la del precio. La
de la cantidad, porque si el incre-
mento de las disponibilidades li-
quidas (oferta de dinero en sen-
tido amplio) es una magnitud fi-
ja, los recursos gue se destinan
a financiar el déficit publico se de-
traen de la financiacién del sec-
tor privado. La del precio, porque
la escasez relativa de recursos pa-
ra la inversion privada elevara los
tipos de interés, lo que indudable-
mente puede desanimar dicha in-
version privada. En definitiva, el
déficit publico puede estar despla-
zando la actividad privada al re-

ducir la disponibilidad de recursos
y, en consecuencia, al elevar los
tipos de interés. Asi actuaria en
nuestro sistema financiero el efec-
to crowding out.

¢MAS QUE UN
EFECTO TECNICO?

El uso de la expresién crowding
out se ha popularizado tanto en
Espafia en los Gltimos afos que
el lector no avezado en asuntos
econdmicos podria creer que el
fenémeno que designa es nuevo.
Nada mas lejos de la verdad. El
propio Keynes ya se refirio a él en
1929 con el nombre de divertion
(desviacion) (5). Mas aun, expli-
cita o implicitamente, la cuestion
de si la actividad publica despla-
za a la actividad privada en lugar
de potenciarla esta en la base de
la secular polémica sobre la de-
seabilidad de que el Estado asu-
ma mas competencias en mate-
ria econdémica (tesis de la mano
visible) frente a quienes susten-
tan que es preferible laissez faire
(dejar hacer) al sector privado, sin
interferencias por parte del sec-
tor publico (tesis de la mano in-
visible).

La etiqueta crowding out tiene,
pues, la virtud de quintaesenciar
y actualizar los términos de una
vieja polémica en la historia del
pensamiento econdémico. Resul-
ta sorprendente encontrar detras
de un nombre tan técnico un aba-
nico amplio de posturas encontra-
das, no solo estrictamente econd-
micas, sino también politicas.

Porque, de quienes no creen en
la existencia de crowding out, es-
to es, de quienes no aceptan que
la financiacion del déficit publico
inhibe la actividad inversora pri-
vada, puede pregonarse su fe en
la politica fiscal, lo que quiere de-
cir que, a buen seguro, contes-
tarian negativamente a la luctuo-

sa pregunta que los profesores
Peacock y Shaw formularon en
1978: «ls fiscal policy dead? (6)
(«gHa muerto la politica fiscal?»).
Mas aun: para ellos, no solo no
ha muerto, sino que la politica fis-
cal «importa» (Blinder y Solow
«Does fiscal policy matter?») (7)
y constituye un eficaz instrumen-
to frente a la crisis. A partir de ahi,
resulta inevitable ser etiquetados
de «neokeynesianos», decir que
se da mas énfasis a la generacion
de empleo que a la lucha contra
la inflacion, preconizar la defen-
sa de una intervencion activa del
Gobierno en la economia y, en
fin, ser tachados —valga la sim-
plificacion— de «izquierday.

Frente a ellos, quienes creen en
la existencia de crowding out es
de suponer gue contestarian afir-
mativamente a la pregunta de
Peacock y Shaw, o, cuanto me-
nos, lo harian negativamente a la
menos exagerada de Blinder y
Solow. Elio les hace defensores
de la politica monetaria y del equi-
librio presupuestario, lo que les
valdria ser etiquetados de «mone-
taristas» y de «liberales» y se afir-
maria que dan mas énfasis a la
contencion de la inflacién que a
la generacion de empleo, al tiem-
po que defienden la menor inter-
vencion posible del Gobierno en
la economia. Con todo ello —si-
guiendo con la caricatura—, bien
merecen ser tachados de «dere-
chay.

Por fortuna o por desgracia,
como enseguida veremos, la cues-
tién es lo suficientemente com-
pleja y técnica para permitir evi-
tar, cuando se conoce, este ma-
nigueismo.

UNA POLEMICA RED
DE CAUSAS Y EFECTOS

Partiendo de la idea central del
déficit publico, vamos a ir consi-
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derando las distintas alternativas
de financiacion del mismo, las in-
terrelaciones que surgen entre las
diferentes variables econtmicas
y, en ultimo término, veremos si
se pone de manifiesto o no la po-
sible presencia de un efecto ex-
pulsion.

La primera idea, obvia, es que
todo déficit debe financiarse, por
unc u otro procedimiento: emi-
tiendo Deuda interior, aumentan-
do el endeudamiento exterior o
simplemente incrementando la
cantidad de dinero, es decir, ge-
nerando inflacién monetaria, sin
considerar el caso extremo de
enajenar el patrimonio publico.
Este sencillo principio, conocido
en la literatura econémica como
government budget constraint
(restriccion presupuestaria del go-
bierno), al incorporarse a los mo-
delos de palitica fiscal ha permi-
tido perfeccionar enormemente el
analisis, partiendo de la idea cen-
tral de que el multiplicador fiscal
del equilibrio 1S-LM no es inde-
pendiente de la forma de finan-
ciacion del déficit (8).

Consideraremos, en concreto,
las tres posibilidades realistas de
financiacion del déficit puablico
que existen: emision de Deuda in-
terior, financiacion exterior e in-
cremento de la cantidad de di-
nero.

Si la financiacion del déficit pa-
blico tiene lugar mediante la emi-
sion de Deuda, la posible existen-
cia de un efecto crowding out de-
pende de tres factores, o, si se
prefiere, puede decirse que hay
tres puntos criticos entre el vaso
y los labios en los que el agua
puede derramarse: efecto de la
emision de Deuda sobre el tipo de
interés y subsiguiente respuesta
de la demanda de dinero, efecto
de la posible elevacion del tipo de
interés sobre el gasto privado,

particularmente sobre la inversion
privada y posible existencia de
efectos riqueza.

En principio, hay que suponer
que la emisién de Deuda debe
conducir a una elevacion del tipo
de interes, pues aumentara la
competencia por la captacion de
recursos del sistema financiero.
Como respuesta al encarecimien-
to del precio del dinero, pueden
liberarse saldos monetarios, es
decir, pueden tener lugar reduc-
ciones de caja que permitan sus-
cribir la Deuda, esto es, financiar
el gasto publico, sin detraer fon-
dos destinados al gasto privado.
Esta liquidez adicional, antes
ociosa pero que ahora entra en el
circuito financiero, tendera a fre-
nar la elevacién del tipo de inte-
rés. Como sefialan A. Blundell-
Wignal y J. C. Chouraqui, «las re-
ducciones de caja son el mas co-
nocido de los mecanismos que
permiten compensar el llamado
«efecto expulsiéony (...). Un alza
en los tipos de interés puede en-
tranar la sustitucion de dinero por
titulosy (9). Todo dependera, en
definitiva, de la elasticidad de la
demanda de dinero respecto al ti-
po de interés: cuanto menor sea
dicha elasticidad, esto es, cuan-
to menor sea la respuesta de los
agentes economicos reduciendo
saldos de dinero ociosos para ad-
quirir Deuda, mayor sera €l sacri-
ficio de gasto privado que habra
que efectuar y, en definitiva, ma-
yor presencia tendra el efecto
crowding out.

La postura clasica o monetaris-
ta defiende la idea de que la men-
cionada elasticidad de la deman-
da de dinero con respecto al tipo
de interés es baja, lo que implica
la existencia del efecto expulsién
y la ineficacia de la politica fiscal,
mientras gue la posicién keyne-
siana admite una elasticidad alta
de la demanda de dinero con res-

pecto al tipo de interés, un bajo
crowding out y, en definitiva, la
eficacia de la politica fiscal que-
da garantizada. En el primer ca-
so, la funcion de equilibrio en el
sector monetario de la economia
o curva LM es mas bien vertical
y, en el segundo caso, horizontal.

Como es sabido, monetaristas
y keynesianos sustentan posturas
divergentes sobre el efecto que
los tipos de interés tienen sobre
la inversién privada. Mientras que
para los primeros el precio del di-
nero es un factor determinante
del nivel de inversion, bajo la 6p-
tica keynesiana y neokeynesiana
el tipo de interés no tiene una in-
fluencia significativa sobre la in-
version, que vendria determinada
por otros factores econdémicos y
extraecondtmicos. En €l primer ca-
s0, la elevacion de los tipos de in-
terés subsiguiente a la emision de
Deuda debe producir una retrac-
cion de la inversion privada (pre-
sencia del efecto expulsion),
mientras que, desde la perspec-
tiva keynesiana, no puede haber
crowding out, toda vez que €l in-
cremento de los tipos de interés
no tiene por qué reducir en el sec-
tor privado la inversion o el con-
sumo de bienes duraderos finan-
ciados con crédito. Una alta elas-
ticidad de la inversion respecto al
tipo de interés da como resulta-
do una funcién de equilibrio en el
sector real de la economia o cur-
va IS mas bien horizontal, mien-
tras que de la inelasticidad de la
inversion respecto ai tipo de in-
terés se deriva, ceteris paribus,
una funcion |S més vertical.

La emisioén de Deuda publica
para financiar el déficit puede pro-
ducir efectos riqueza que modifi-
quen el comportamiento de! gas-
to del sector privado. La teoria
macroecondémica ensefia que un
incremento de riqueza se tradu-
ce en una expansion de la deman-
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da de consumo y de los saldos de
caja del publico.

La primera cuestion que cabe
plantearse es si la emision de
Deuda constituye un incremento
de riqueza para el sector privado.
Esta claro, por ejemplo, que la
emision de nuevas acciones por

una empresa privada no lo es,.

porgue, si bien es un activo para
los suscriptores de la ampliacion,
es un pasivo para la propia em-
presa y, por tanto, para el conjun-
to del sector privade no ha habi-
do incremento neto de rigueza.
¢Debe tener la misma considera-
cion una emision de Deuda pabli-
ca? La respuesta es controverti-
da, y depende, en Gltimo térmi-
no, de la postura gue se manten-
ga sobre la naturaleza de la Deu-
da publica y los efectos de su
emision sobre los restantes acti-
vos. Si he suscrito Deuda, ;esti-
mularé mi demanda porque ten-
go una riqueza adicional que me
lo permite? O, en cambio, ;me
contendré al pensar que la Deu-
da de hoy son impuestos de ma-
fiana? Mas complicado adn: sila
emision de Deuda eleva los tipos
de interés, ;qué pasa con las co-
tizaciones de los activos alterna-
tivos, como los titulos de renta
variable? En fin, ;qué influencia
tiene la inflacion al erosionar el va-
lor real de los patrimonios?, ico-
mo afecta el factor tiempo?

Los anteriores interrogantes
son suficientemente ilustrativos
de la polémica doctrinal existen-
te acerca de si una emision de
Deuda publica tiene efectos ri-
queza y de las reacciones gue
puede provocar su suscripcion
(10). Naturalmente, si se conside-
ra que la emision de Deuda no
produce efectos riqueza, el nivel
de consumo privado y la deman-
da de dinero se mantendran cons-
tantes y no se produciran ulterio-
res efectos. Si se admite la pre-

sencia de efectos rigueza, las
reacciones subsiguientes son de
sigho opuesto: por una parte,
tendra lugar un incremento del
consumo privado que compensa-
ra un posible efecto expulsion
producido por otra via, pero, si-
multaneamente, el incremento de
la demanda de dinero inherente
al efecto riqueza elevara los tipos
de interés y disminuira la inversion
y el consumo de bienes durade-
ros en el sector privado. Resulta
imposible establecer a priori cuél
de las dos reacciones opuestas
puede prevalecer.

Si para cubrir el déficit se emi-
te Deuda publica a corto plazo,
con liquidez garantizada por el
buen funcionamiento de un mer-
cado secundario —como es el ca-
50 de nuestros Pagarés del Teso-
ro—, la posesion de Deuda equi-
vale a la tenencia de dinero. Es de
suponer, en tal caso, que el sus-
criptor de dicha Deuda liquida dis-
minuird su demanda de dinero,
por lo que puede producirse un
exceso de oferta sobre la deman-
da de dinero, que se traducira en
una disminucion del tipo de inte-
rés y en la expansion del gasto
privado. No se produciria efecto
expulsion, sino todo lo contrario.
Obsérvese que lo que subyace
realmente bajo el fenomeno des-
crito es un exceso de oferta de di-
nero, con los consiguientes efec-
tos inflacionistas que del mismo
pueden derivarse, por culpa de
una deficiente definicion de las
disponibilidades liquidas. Si a los
depositos a la vista, de ahorro y
a plazo se agregan estos titulos
liguidos de Deuda publica, u otros
semejantes librados por entidades
privadas, la cantidad de dinero en
sentido amplio del sistema econé-
mico sera excesiva, por lo que re-
sultara obligado redefinir los ob-
jetivos monetarios teniendo en
cuenta las nuevas circunstancias.

Una alternativa a la emisiéon de
Deuda puablica como medio de fi-
nanciacion del déficit es la apela-
cion al ahorro exterior. De entra-
da, la importacion de capital ex-
terno implica financiacién adicio-
nal para la economia, por lo que,
lejos de producirse el efecto ex-
pulsion, se deberia generar un
efecto expansivo en el sector pri-
vado, alimentado por la liquidez
adicional. Sin embargo, hay que
tener presente que, una vez defi-
nida la cuantia y el crecimiento de
la base monetaria, la liquidez adi-
cional que pueda aportar el fac-
tor autonomo sector exterior, a
través de la entrada de capital ex-
tranjero, sera compensada discre-
cionalmente por el Banco emisor,
a fin de mantener el nivel de los
activos liquidos en el nivel prefi-
jado, de suerte que la cantidad de
dinero permanecera constante.

Pero el anterior analisis es sim-
ple en exceso, porque no consi-
dera la incidencia que la entrada
de capital exterior tendra sobre el
tipo de cambio. En un sistema de
cambios flexibles, la entrada de
capital producira una apreciacion
del tipo de cambio de la divisa na-
cional, lo que deteriora la balan-
za por cuenta corriente, de mo-
do que la expansion inicial impli-
cita en el déficit publico se vera
desplazada (crowded out) al ex-
terior, en forma de menos expor-
taciones y mas importaciones. El
estimulo expansivo del sector pG-
blico se exporta al resto del mun-
do. Este es el llamado crowding
out por el tipo de cambio (11).

El anterior razonamiento es un
supuesto particular del modelo
Fleming-Mundell (12), sobre los
efectos multiplicadores de la po-
litica monetaria y de la politica fis-
cal en un contexto de tipos de
cambio flexibles y de escasa mo-
vilidad internacional del capital.
Se produce crowding out de la
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politica fiscal —que no de la po-
litica monetaria— tan pronto co-
mo se levanta la hipétesis de es-
casa movilidad del capital, en cu-
yO €aso Nos encontramos, preci-
samente, en nuestra linea argu-
mental de financiacion del déficit
publico mediante capital exterior.

Lo anterior significa que todas
las criticas efectuadas al modelo
de Fleming-Mundell, asi como to-
dos los casos en los que se in-
cumplan los supuestos de parti-
da de dicho modelo, pueden con-
ducir a situaciones en las que la
financiacion exterior del déficit no
produzca crowding out por el ti-
po de cambio. Asi ocurrira, por
ejemplo, si el tipo de cambio es
fijo, o si se acepta, como sugiere
Niehans (13), que, aun con tipos
de cambio flexibles, el comercio
exterior no se ve influido por mo-
vimientos a corto plazo del tipo
de cambio, sino por cambios a
largo plazo o permanentes. Ca-
bria también considerar el juego
combinado de los posibles efec-
tos riqueza ligados al superavit de
la balanza de capital y al déficit de
la balanza corriente, menos pro-
bables en el supuesto que con-
templamos (14).

Resulta, pues, bastante dificil
responder de farma concluyente
a la pregunta de si existe crow-
ding out cuando el déficit se fi-
nancia mediante capital exterior.
Todo depende del régimen de
cambios imperante, del plazo de
ajuste que se considere y de c6-
mo jueguen los efectos riqueza.
Tras un primer periodo de ajuste
de! comercio exterior, es proba-
ble que, en un régimen de cam-
bios flotantes, la entrada de ca-
pital fordneo produzca un despla-
zamiento del sector privado por
la apreciacién del tipo de cambio,
desplazamiento que se manifes-
tara a través del deterioro de la
balanza por cuenta corriente (mas

importaciones y menos exporta-
ciones).

Una dltima alternativa de finan-
ciacion del déficit pablico —sin
duda la mas heterodoxa y menos
recomendable — es la apelacion al
Banco emisor o aumento de la
cantidad de dinero del sistema fi-
nanciero para atender el exceso
de pagos sobre los ingresos. Es-
ta formula de financiacion del dé-
ficit se ha usado con profusion en
Espafia hasta 1982, hasta el pun-
to de que mas del 70 por 100 del
déficit se cubria mediante la ape-
laciéon al Banco de Espafia (15).

Si se admite la Ibgica del mo-
delo keynesiano en su formula-
cidon mas simple, la monetizacion
del déficit no debe producir des-
plazamiento alguno de la inver-
sion privada. Todo lo contrario:
el déficit y el incremento de las
disponibilidades liquidas que per-
mite financiarlo deben empujar a
la demanda agregada y a la pro-
duccion hacia el pleno empleo. La
convexidad respecto al origen de
coordenadas de la curva de Phi-
llips es la mejor garantia de que
més inflacion significa menos des-
empleo. Pero, a veces, los hechos
se empefian en contradecir a las
teorias. La financiacion inflacio-
nista del déficit, a medio y largo
plazo, inhibe la inversién privada
productiva y la generaciéon de em-
pleo, no ya porque se elevan los
tipos de interés naminales (si su-
ben los precios, también sube el
precio del dinero), sino porgue
cualquier inversién especulativa
promete mayores ganancias, sin
complicaciones. Con los precios
—seméforos de la economia—
distorsionados es impensable una
eficaz asignacién de recursos.

Cabe pensar, naturalmente, en
la monetizacion del déficit, man-
teniendo dentro de un objetivo
prefijado el crecimiento de la can-

tidad de dinero. En este caso
—sin entrar a considerar el hecho
de que el objetivo prefijado de
crecimiento de las disponibilida-
des liquidas pueda-ser mas alto de
lo deseable para permitir, preci-
samente, la financiacion del dé-
ficit— es evidente que el dinero
que se destina a la financiacion
del sector puiblico se detrae de la
financiacion privada.

Para complicar mas las cosas,
cabe preguntarse —comao hace el
Banco de Espafia— «si la dispo-
nibilidad de financiacién y las con-
diciones de ésta han constituido
el auténtico factor limitativo de las
decisiones de inversiony (16).
Aunque para nuestro Banco emi-
sor «resulta improbable una res-
puesta afirmativa» (17), es evi-
dente gue el anterior interrogan-
te admite respuestas de todo sig-
no. En definitiva, este nuevo en-
foque de la cuestion implica am-
pliar considerablemente la pers-
pectiva del analisis, incluyendo en
el mismo no sélo las relaciones de
causalidad mas directas entre dé-
ficit e inversién privada, sino to-
dos los factores —economicos e
incluso extraecondomicos— que
explican la evolucion de la inver-
sion.

CONCLUSION

En torno al concepto de crow-
ding out se teje, como hemos vis-
to, un laberinto de interrelacio-
nes, de distinto signo e intensi-
dad, que hace muy dificil dar una
respuesta concluyente a la cues-
tion de si el gasto publico y, en
concreto, el déficit esta despla-
zando a la actividad privada.

Aunque todos gustamos de
respuestas claras y definitivas,
posiblemente el problema del
crowding out debe enfocarse de
forma menos ambiciosa, limitan-
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donos a reconocer, ComMo nos
propone el profesor Wilhelm H.
Buiter —en péarrafo que merece
un marco mejor que un pie de
pagina— que «el crowding out no
es, naturalmente, un fendbmeno
de todo o nada. E! grado de crow-
ding out puede definirse como el
ratio entre el cambio inducido en
la escala de determinada actividad
privada en relacion con el cambio
en la escala de la actividad eco-
nomica pablica que lo causa. E
debate sobre el crowding out, en
otras palabras, se retiere a los sig-
nos y magnitudes de los multipli-
cadores de la politica publica»
{18). Puestas asi las cosas, el pa-
so siguiente no puede ser otro
que el gue sugiere el profesor
Fuentes Quintana, al afirmar que
«los efectos crowding out cons-
tituyen un problema, y su dimen-
sion es una cuestion empirica que
debe evaluarse a través del com-
portamiento economico real ob-
servado» (19).

Sea como fuere, con o sin va-
riaciones de la demanda de dine-
ro, con o sin elasticidad de la in-
version privada respecto al tipo de
interés, con o sin efectos rique-
za, con o sin ultrarracionalidad,
..., la realidad es que nos enfren-
tamos con un déficit pablico que,
seglin se admite con rara unani-
midad entre los economistas,
constituye uno de los principales
problemas de nuestra economia,
al tiempo que la inversion priva-
da —vy, con ella, la generacion de
empleo— sigue deprimida. Entre
ambos hechos, una intrincada red
de causas y efectos, cada uno de
cuyos nudos esconde una contro-
versia. «La historia confusa y cla-
ra la penay.
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