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URANTE el periodo a que

se alude en este articulo,

las necesidades de crédi-
to del sector publico britanico,
expresion eufemistica con que
las autoridades aluden al déficit
del sector publico, han fluctua-
do entre practicamente un cero
por ciento (en 1970) y alrededor
del 10 por 100 del producto na-
cional bruto (PNB) a precios de
mercado (en 1975). Fue reduci-
do desde un 4,7 por 100 del pro-
ducto nacional a cero por obra
de Roy Jenkins, Ministro de Ha-
cienda laborista, pero el gobier-
no conservador de Edward Heath
(1970-1974) permitid un nuevo
crecimiento del mismo hasta un
7.5 por 100, nivel superado por
el 9,9 por 100 alcanzado en 1974-
1975 bajo el gobierno laborista
de Harold Wilson. El partido la-
borista continué en el poder en-
tre 1975 y 1979, pero desde que
en 1976 James Callaghan pasara
a ostentar la jefatura del gobier-
no se abandonaron las politicas
favorables al crecimiento del dé-
ficit y se consiguio reducirlo a un
5,2 por 100 del producto nacio-
nal bruto en 1977-1979. El go-
bierno conservador de Margaret
Thatcher ha logrado una ulterior
disminucion hasta un 3,7 por 100
del producto nacional bruto en
1981-1983, y espera reducirlo a
cero en 1988. Por tanto, en Gran
Bretaria los diversos gobiernos
conservadores y laboristas han
provocado grandes incrementos
del déficit en algunos momen-
tos para después dedicar enor-

mes esfuerzos a reducirlo. Aun-
que este Ultimo objetivo implica
bien un aumento de la presion
fiscal, bien un recorte del gasto
publico (a falta de un crecimien-
to econdémico de una magnitud
no conseguida en Gran Breta-
fia), y ambos resultan muy poco
populares ante el electorado,
ambos partidos han considera-
do en determinados momentos
que los grandes déficit eran ex-
tremadamente nocivos para la
economia del pais, por lo que re-
sultaba conveniente suprimirlos
pese a los costes politicos inme-
diatos que una medida de este
tipo implicaba. Entre los objeti-
vos del presente trabajo esta el
de analizar los efectos negati-
vos de los altos déficit presu-
puestarios experimentados en
diversas épocas, que han justi-
ficado plenamente las drasticas
politicas implantadas para su re-
duccion y posterior supresion.

Los datos concretos sobre las
necesidades de crédito del sec-
tor publico britanico aparecen
en el cuadro n.° 1, donde se
advierten las considerables fluc-
tuaciones que se han producido.

El cuadro establece una dis-
tincion entre la deuda del go-
bierno central, administraciones
locales y empresas publicas, so-
bre todo las nacionalizadas, y
muestra que la deuda del go-
bierno central es el elemento
dominante en la del sector pu-
blico. Esta clasificacion resulta
en cierto modo engafiosa, ya

gue gran parte de los creditos
precisos para financiar las inver-
siones de las administraciones
locales corren a cargo del go-
bierno central por cuenta de
aquéllas. De ello se deduce que
debe centrarse la atencion sobre
el total del endeudamiento del
sector publico y no sobre cier-
tas categorias concretas de la
tabla.

El cuadro difiere de los obje-
tivos oficiales al mostrar el cita-
do endeudamiento segun cada
afio natural. Los objetivos ofi-
ciales de las necesidades de cré-
dito del sector puUblico hacen re-
ferencia a ejercicios financieros,
que comprenden en el Reino
Unido de abril a abril. Resulta
mucho mas sencillo elaborar los
diversos tipos de estadisticas
qgue vamos a mostrar con refe-
rencia a afios naturales, aungue
en realidad debieran advertirse
pocas diferencias si se midiera
el endeudamiento de enero a
enero, como en el cuadro n.® 1,
o de abril a abril, como hace el
gobierno. Sin embargo, curio-
samente, hay un ejemplo recien-
te donde se advierte una dife-
rencia de bastante entidad: el
cuadro n.° 1 presenta unos por-
centajes de endeudamiento del
4,22, 1,80 y 4,83 por 100 para
1981, 1982 y 1983, respectiva-
mente, lo que pone de manifies-
to que en este Ultimo afio se pro-
dujo una considerable relajacion
en la politica de Margaret Thatcher
tendente a reducir el déficit, re-
lajacion que coincidié con la
reeleccion de su gobierno por
una amplia mayoria. Las esta-
disticas relativas a los ejercicios
financieros reflejan un endeuda-
miento del sector publico de un
3,36 por 100 del producto na-
cional bruto en el ejercicio fi-
nanciero de 1981-1982, de un
3,13 por 100 en 1982-1983 y un
3,17 provisional para 1983-1984.
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CUADRO N.° 1

NECESIDAD DE CREDITO DEL SECTOR PUBLICO BRITANICO
EXPRESADA EN FORMA DE PORCENTAJE DEL PNB

ENDEUDAMIENTO POR PARTE DE:

Gobierno

Administraciones

Empresas Endeudamiento

e A central locales publicas total
1967 .. 282 1,78 — 0,04 4,56
1968 . 1,73 1,27 — 0,04 2,96
1969 . — 1,89 .77 - 0,33 — 0,95
1970 ... - 1,28 1,00 0.7 0,00
1971 . 1,08 1,16 0,12 2,36
1972 2,46 0,80 — 0,090 2.07
1973 .. 3.10 1,80 0,7 5,61
1974 . 4,72 2,81 0,98 7,61
1975 7,87 1,54 0.46 9,87
1976 . 5,35 0,87 0,98 7,20
1977 a1 0,12 0,89 4,12
1978 .. 4,97 0,34 — 0,38 4,93
1979 .. 5,28 0,90 0,26 6,44
1980 . 4,77 0,77 — 0,32 522
1981 .. 414 0,40 — 0,32 4,22
1982 . 2,85 — 0,76 — 0,29 1,80
1983 .. 4,81 — 0,81 — 0,17 4,83

E! cuadro muestra el endeudamiento del sector publico en forma de porcentaje del producto
nacional brute a precios de mercado. Estos datos proceden de las publicaciones del London
Central Statistical Office (Oficina Central Estadistica de Londres), National Income and

Expenditure y Econonuc Trends.

Este aparente estancamiento de
la deuda oculta el sorprendente
giro keynesiano que el gobierno
imprimié a la economia en los
meses anteriores a las eleccio-
nes generales de 1983, como se
pone de relieve claramente en el
mencionado cuadro.

Una de las objeciones mas im-
portantes que pueden oponerse
al crecimiento continuado del
endeudamiento es que desem-
boca en un incremento de la
deuda publica y de los pagos de
intereses que ha de financiar el
gobierno. Si los intereses cre-
cen en relacion a la renta nacio-
nal, el gobierno se vera obligado
a solicitar créditos cada vez ma-
yores tan solo para cubrir el pago
de los intereses. La solicitud de
créditos para satisfacer los inte-
reses de la deuda puablica impi-
de aumentar los gastos sociales

del gobierno y reducir la presion
fiscal para incentivar la econo-
mia. De aqui que si el gobierno
ha de solicitar préstamos cada
vez mayores para satisfacer los
intereses, con el tiempo llegara
a agotar toda su capacidad de
endeudamiento (que ha de tener
por fuerza un techo) con el re-
sultado de que éste dejaréd de
cumplir toda funcion social.

En un momento posterior, si
los intereses se siguen acumu-
lando, la capacidad de endeuda-
miento del gobierno no alcanza-
ra a cubrirlos, por lo que el pais
no podra cancelar sus deudas.
Esto es lo que esta sucediendo
en la actualidad en muchos pai-
ses latinoamericanos y del ter-
cer mundo, que se han visto
obligados a afrontar, por mor
de los excesivos créditos solici-
tados, unos pagos de intereses

anuales superiores a su capaci-
dad de endeudamiento. En el
pasado se produjeron numero-
sas bancarrotas nacionales en
Ameérica Latina, y parece inmi-
nente una segunda oleada.

Gran Bretafia ha venido en-
deudéandose todos los afios des-
de 1967 y, a menudo, en propor-
ciones considerables con res-
pecto a su renta nacional. El
endeudamiento alcanzé un pro-
medio del 4,34 por 100 de la ren-
ta nacional en los 17 afos trans-
curridos entre 1967 y 1983, v el
tipo de interés a largo plazo de
los créditos solicitados aumento
de un 6,8 por 100 en 1967 a un
12,88 por 100 en 1982, de tal
modo que un observador super-
ficial podria deducir que debe
haberse producido un gran in-
cremento en el porcentaje del
producto nacional bruto britani-
co dedicado al pago de intere-
ses. De hecho, en 1967 el inte-
rés neto que afrontaba el go-
bierno totalizo 948 millones de
libras, alrededor del 2,34 por
100 del producto nacional bruto;
en 1982, la cifra se elevo a 8.904
millones de libras, 3,23 por 100.
Asi, pese a que los tipos de in-
terés y el endeudamiento aumen-
taron casi el doble, el interés de
la deuda crecié menos del 1 por
100 de la renta nacional. ;Por
qué ocurrié esto cuando, debi-
do al crecimiento citado de los
tipos de interés, debid haberse
producido un crecimiento equi-
valente del interés de la deuda
hasta duplicar su participacion
en la renta nacional, aun cuan-
do la participacion de la deuda
en la renta nacional permane-
ciera inalterada?

lLa respuesta reside en el he-
cho de que la deuda publica ha
disminuido, pese al creciente
endeudamiento, si se mide en
términos reales, es decir, cuando
se corrige su cantidad total te-
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niendo en cuenta el factor infla-
cion. Podemos tomar como
ejemplo 1975, el afio en que
el gobierno se endeudo en un
total del 9,8 por 100 del produc-
to nacional bruto. El gobierno
debia afrontar unas obligacio-
nes monetarias por valor de
52900 millones de libras, esto
es, una deuda neta con un va-
lor monetario corriente de 52.900
millones de libras. El producto
nacional bruto en 1975 alcanzd
la cifra de 106.200 millones de
libras, de modo que el valor mo-
netario de la deuda total ascen-
di6 a 52,9/106,2 = 49,8 por 100
del producto nacional bruto.
Partiendo de una deuda que al-
canzaba el 49,8 por 100 de la
renta nacional, el gobierno se
endeudo por valor de otro 9,87
por 100, lo que no elevod el por-
centaje de deuda con respecto
a la renta nacional hasta el 59,67
por 100 (49,8 + 9,87) porque
intervino el factor inflacion. Du-
rante el ano en cuestion los pre-
cios se incrementaron en un 23,6
por 100, y ello vino a recortar
las obligaciones monetarias ne-
tas del gobierno, o deuda, en
un 19,1 por 100 (23,6/123,6). En
suma, la tasa de inflacion del
23,6 redujo el valor de la deuda
anteriormente contraida en un
19,1 por 100 de la misma, y
dado que ésta ascendia al 49,8
por 100 de la renta nacional para
1975, el gobierno consiguio, gra-
cias a la inflaciébn, unas ganan-
cias de capital de 19,1/100 veces
49,8 = 9,51 por 100 de la renta
nacional. Debido a que la nueva
deuda contraida totalizaba un
9,87 por 100 de la renta nacio-
nal, la disminucion del valor real
de la deuda anterior (un 9,51 por
100, como sabemos) vino a equi-
librar casi en su totalidad la se-
gunda, de tal modo que el go-
bierno, a finales de 1975, no de-
bia méas que a principios del mis-
mo aino. El Banco de Inglaterra

publica regularmente una serie
de datos que reflejan los efec-
tos de la inflacion sobre la deuda
real de los diversos sectores de
la economia britanica, y ello
pone de manifiesto que el valor
real de las obligaciones moneta-
rias netas del sector publico ha
venido disminuyendo durante
casi todos los afios transcurri-
dos desde 1967. Por consiguien-
te, cabe afirmar que la deuda
real del gobierno ha venido dis-
minuyendo casi sin interrupciéon
pese al continuo recurso al cré-
dito que refleja el cuadro n.° 1.
Las estimaciones del Banco de
Inglaterra, que coinciden casi
punto por punto con las que
hemos sefialado anteriormente,
aparecen en el cuadro n.° 2, que
demuestra como casi todos los
afnos, desde 1967, las ganancias
de capital resultantes de la infla-

cion (debidas a la tendencia de
ésta a reducir el valor real de las
obligaciones monetarias del go-
bierno) han superado la canti-
dad de préstamos solicitados por
el gobierno, lo que ha desem-
bocado en una tendencia conti-
nua a la disminucion de las deu-
das reales de aquél.

Del cuadro anterior puede fa-
cilmente deducirse que el en-
deudamientn real del gobierno
britanico disminuy6 en aproxi-
madamente un 20 por 100 de la
renta nacional entre 1967 y 1983.
Dado que la renta nacional real
crecio en un 36 por 100 durante
este periodo, la deuda del go-
bierno, expresada en forma de
fraccion de renta nacional, dis-
minuyé en mas de un 20 por
100, pues en realidad lo hizo en
un 42 por 100. Esta continua dis-

CUADRO N.° 2

ENDEUDAMIENTO REAL DEL GOBIERNO BRITANICO
EXPRESADO EN PORCENTAJE DEL PNB

Necesidad

Efecto de la

Y . de credito inflacion sobre -ndeudamiento
S del sector el valor real ek (re—;.’
publico de la deuda
1967 .. 4.6 — 2,0 2.6
1968 .. . ... . ... .. 3,0 — 5,2 — 2,2
1969 ... - 09 — 4,0 — 49
1970 .. e oo 0,00 — 52 — 52
1971 .. 2,4 — 55 — 3.1
1972 . 3,2 — 4.8 — 1,6
1973 ... . 56 — 54 0,2
1974 ... %5 —10,9 — 3.4
1975 ... 9,9 —-11,2 — 23
1976 . 7.2 — 59 1.8
1977 ... 4.1 — 6,5 — 2,4
1978 ... 4.9 — 4,0 0,9
1979 ... . 6.4 — 7,6 — 1,2
1980 ... 52 — 5,8 — 0,6
1981 ... 42 — 49 — 07
1982 1.8 — 26 - 0,8
1983 . " s 48 — 20 2,8

El efecto de la inflacion sobre el valor real de la deuda procede del Bank of England Quarterly
Bufletin, jumio de 1984, pag. 231, para los afios 1970-1983, y de la publicacion de C. T.
TAYLOR v A. R. THREADGOLD, wReal national saving and its sectorial composition», en
Bank of England Discussion Paper, n.° 6, octubre de 1979, para los afios 1967-1969.
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GRAFICO 1

OBLIGACIONES MONETARIAS NETAS
DEL SECTOR PUBLICO EXPRESADAS
EN PORCENTAJE SOBRE EL PNB (1)
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(1) Gasto estimado del PNB a precios de mercado

minucion se ilustra en el grafi-
co 1, que procede del Bank of
England Quarterly Bulletin (junio
de 1984, pag. 233).

Por tanto, la explicacién de
que el coste en intereses de la
deuda del gobiermo creciera solo
de un 2,34 a un 3,23 por 100 de
la renta nacional entre 1967 y
1982, pese a la practica duplica-
cion de los tipos de interés, re-
side en que la deuda ha dismi-
nuido notablemente si la expre-
samos como porcentaje de la
renta nacional.

Dada la considerable disminu-
cion de la deuda en relacion a
la renta nacional, jpor qué se

han preocupado tanto los diver-
sos gobiernos britanicos por re-
ducir el endeudamiento del sec-
tor publico, aun a costa de no-
tables costes politicos? A modo
de explicacion, cabe aducir que
de no haberse realizado deno-
dados esfuerzos en 1967-1970,
1976-1978 y 1979-1984 por redu-
cir dicho endeudamiento, eéste
habria crecido notablemente en
relaciébn con la renta nacional,
incluso en términos reales, al
igual que ocurri6 en muchos
paises durante la década de los
setenta y sigue ocurriendo en la
de los ochenta. Gran Bretana
ha conseguido evitar este pro-
blema debido a la politica de

control y reduccion de la deuda
que acometieron los diversos
gobiernos en el pasado.

Se han formulado también di-
versas teorias acerca de la in-
fluencia adversa del endeuda-
miento sobre la economia del
pais, factor que ha conducido
a los gobiernos sucesivos a bus-
car su eliminacion. Se pone en
relacion la solicitud masiva de
crédito por parte del gobierno
con los déficit de la balanza de
pagos por cuenta corriente, el
rapido cretimiento de la oferta
de dinero, factor de aceleracion
de la inflacion, y los altos tipos
de interés que se cernian sobre
la inversion del sector privado.
La posible conexion entre el
endeudamiento y los citados fac-
tores en el caso de Gran Breta-
fia ha de ser considerada con
detenimiento para advertir si los
efectos adversos previstos por
los gobiernos se materializaron
o no. Examinaremos en primer
lugar el efecto del déficit presu-
puestario sobre la balanza de
pagos para pasar después a las
consiguientes repercusiones en
el ahorro, tipos de interés y crea-
cion de dinero.

I. EL DEFICIT
PRESUPUESTARIO
Y LA BALANZA
DE PAGOS

La relacion entre el presupues-
to y la balanza de pagos se com-
prende con facilidad mediante
la siguiente féormula contable:

Inversion privada + Gasto pulblico +
+ Exportaciones =

= Ahorro privado + Impuestos +
+ Importaciones

En la primera parte de la for-
mula aparecen las inyecciones
del flujo de ingresos de la eco-
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nomia del pais, y en la segunda
las salidas, de modo que el total
de ambos ha de ser igual. La
formula puede, pues, ordenarse
de la siguiente forma:

(Gasto piiblico — Impuestos) =
= (Importaciones — Exportaciones) +
+ {Ahorro privado —Inversion privada)

Esto es, el déficit presupues-
tario o cantidad en que el gasto
pablico excede los impuestos,
ha de ser exactamente igual al
déficit en la balanza de pagos
por cuenta corriente, esto es,
cantidad en que las importacio-
nes exceden las exportaciones,
mas el montante por el que el
ahorro privado excede de la in-
versioén privada. Una de las for-
mas en que puede interpretarse
esta formula consiste en supo-
ner que el déficit presupuestario
ha de ser financiado bien desde
el exterior a través de la cuenta
de capital de la balanza de pa-
gos, que ha de proporcionar una
afluencia de capital que cubra el
desequilibrio entre importacio-
nes y exportaciones, bien desde
el interior mediante el exceso de
ahorro privado sobre la inver-
sion privada. De ello se deduce
que si se produce un elevado dé-
ficit presupuestario, debe gene-
rarse, asimismo, o bien un fuer-
te desequilibrio entre el ahorro
privado y la inversién privada,
en beneficio del primero, o bien
un fuerte desequilibrio entre im-
portaciones y exportaciones en
beneficio de las primeras, esto
es, un déficit por cuenta corrien-
te, que constituye el comple-
mento inevitable del recurso al
exterior para cubrir el déficit pre-
supuestario.

Durante la década de los se-
senta y principios de la de los
setenta existia en Gran Bretana
el convencimiento de que el ex-
ceso del ahorro privado sobre la
inversion tenderia a mantenerse

en un nivel bastante estable. Di-
cho exceso era calificado de su-
peravit financiero del sector pri-
vado: el citado desequilibrio per-
mite a éste adquirir activos fi-
nancieros o saldar sus deudas.
Si el desequilibrio se mantiene
a un nivel estable, el incremento
del déficit presupuestario debe
ir acompanado de un cambio
adverso, de similar entidad, en
la balanza de pagos por cuenta
corriente. Si el déficit experi-
menta un abrupto crecimiento,
la deuda sélo podra financiarse
desde el interior si el ahorro pri-
vado crece con relacion a la in-
version. En caso contrario, el ci-
tado incremento del déficit de-
bera equilibrarse desde el exte-
rior, lo que significara un aumen-
to de las importaciones con res-
pecto a las exportaciones. Del
mismo modo, si se suprime el
déficit, como ocurrio en 1969 y
1970, y al mismo tiempo el dese-
quilibrio entre ahorro e inversion
permanece estable, la mejora
presupuestaria vendra acompa-
fnada de un reforzamiento equi-
valente en la balanza de pagos.

El grafico 2, que procede del
nimero de mayo de 1973 del
National Institute Economic Re-
view, pone de manifiesto las
consecuencias de estas afirma-
ciones. Cuando el sector publi-
co sufre un déficit, su superavit
financiero o tipo de adquisicion
de activos financieros es nega-
tivo, vy la linea del sector publico
refleja una tasa de adquisicion
negativa de activos financieros
que se mueve entre un 3y un b
por 100 del producto nacional
bruto entre 1961 y 1968. En es-
tos anos, su adquisicion fue de
orden negativo porgque vendio
deuda por un montante del 3 al
5 por 100 del producto nacional
bruto durante cada afo. El sec-
tor familias mostrd, al mismo
tiempo, un superavit financiero

entre el 2 y el 3 por 100 del PNB,
en otras palabras, ahorro mas
de lo que invirtid, con el resul-
tado de que pudo adquirir acti-
vos financieros en un volumen
equivalente a esta fraccion del
producto nacional. Sin embar-
go, ¢qué ocurriria si, como su-
cedio en 1967, el sector publico
experimentara un déficit finan-
ciero de casi el 5 por 100 de la
renta nacional, de manera que
vendiese activos equivalentes al
5 por 100 de dicho indicador,
mientras que el sector familias
adquiriera activos por un mon-
tante equivalente solo al 2,5 por
100? El 2,5 por 100 restante de-
beria ser cubierto bien por el sec-
tor empresarial, bien desde el
exterior, es decir, por las empre-
sas extranjeras.

Si, como se advierte en el gra-
fico 2, el sector exterior compra
parte de los activos que el sec-
tor privado no puede adquirir, las
empresas extranjeras consegui-
ran un equilibrio en la adquisicién
de acciones britanicas, por lo
que se producira un déficit por
cuenta corriente en la balanza
de pagos, como sucedi6 en
1967, cuando la libra esterlina
fue devaluada de 2,80 délares a
2,40. El grafico muestra que
cuando el presupuesto obtuvo
superavit, como ocurrié en 1969-
1970, el sector familias continud
comprando acciones por valor
de un 2,5 por 100 del producto
nacional pero el gobierno dejo
de vender. El sector familias, por
consiguiente, estaria compran-
do valores del sector exterior (y
del empresarial). En la medida
en que comprase valores del
sector exterior, Gran Bretafia es-
taria adquiriendo valores extran-
jeros, de manera que la cuenta
de capital de la balanza de pagos
experimentaria un déficit y la
cuenta corriente un superavit.
El grafico refleja gque cuando
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GRAFICO 2

ADQUISICION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS EXPRESADA
COMO PORCENTAJE DEL PNB
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Fuente: National Income and Expenditure, 1972, y Financial Statistics, abrl 1973.

el presupuesto presenta un ma-
yor déficit, esto es, cuando el
gobierno vende mas activos fi-
nancieros, el sector exterior con-
sigue un superavit, es decir,
adquiere parte de dichos acti-
vos, de manera que la cuenta
de capital presenta inevitable-
mente un superavit y la corriente
un déficit. La adquisicion neta
de activos financieros de todos
los sectores ha de sumar cero,
ya que dichos activos no pue-
den ser adquiridos por unos sin
que se acumulen deudas equi-
valentes en el pasivo de otros.
La evidencia del grafico empu-
j6 a muchas personas a creer

que el significado de la regla ce-
ro era que si el gobierno brita-
nico aumentaba significativamente
el ritmo de endeudamiento, de-
bido a la estabilidad del sector
familias, el ritmo de adquisicion
de activos por parte del sector
exterior se incrementaria en una
medida equivalente. El National
Institute dedujo, de los datos del
gréfico, que un cambio de una li-
bra en la adquisicion neta del sec-
tor publico tendia a verse acom-
pafado por uno de 0,4 Libras
en el sector exterior y de 0,6 li-
bras en el empresarial, siempre
en direccion opuesta. Es decir,
una reduccion presupuestaria de

mil millones de libras mejoraria
la balanza de pagos en 400 mi-
llones y al mismo tiempo redu-
ciria los ahorros de las empresas
con respecto a las inversiones
en 600 millones. Asi, un ajuste
del presupuesto danaria las fi-
nanzas de las empresas en un
montante equivalente al 60 por
100 de la reduccion presupues-
taria, pero mejoraria la balanza
de pagos en un 40 por 100 de
la mejora en el presupuesto.

Lord Kaldor, por entonces ase-
sor economico del Tesoro, advir-
tio estos factores durante la dé-
cada de los sesenta y cabe la
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posibilidad de que sus consejos
condujeran a Roy Jenkins a bus-
car el superavit presupuestario
en 1969. El principal problema
que afrontaba Gran Bretana en
1967-1970 era, al parecer, el de
la balanza de pagos. En 1967 la
libra se devalué de 2,80 a 2,40
dolares, en la esperanza de que
desaparecieran los problemas de
la balanza de pagos; era impres-
cindible explotar la devaluacion
en beneficio del pais. Lord Kal-
dor y Roy Jenkins estimaban
que imprimir un giro a la balan-
za de pagos y explotar la deva-
luacion implicaria dar un gran
vuelco al presupuesto y pasar
del déficit al superavit, lo que
en ultimo término se consiguio.
Al mismo tiempo, la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos
past de unos déficit de 269 mi-
llones de libras en 1967 y 244 mi-
llones en 1968 a unos superavit
de 505 millones en 1969 y 823
millones de 1970.

Durante la campana electoral
de 1970, Lord Kaldor mostro
cierta preocupacion de que el
gobierno laborista, al que habia
conseguido convencer de la ne-
cesidad de equilibrar el presu-
puesto, perdiera el poder y de
que el consiguiente gobierno
conservador volviera al déficit
presupuestario, como efectiva-
mente ocurrio. Kaldor, en una
carta enviada al Times y publi-
cada el 8 de junio de 1970, poco
antes de las elecciones, afirma-
ba que si el sector publico pa-
saba de nuevo a una situacion
de endeudamiento neto olvidan-
do la devolucion neta de las
deudas, «tan cierto como que
la noche sigue al dia reaparece-
rian de nuevo nuestras dificulta-
des de balanza de pagos».

Las predicciones de Kaldor se
revelaron certeras hasta 1974, y
mientras que las necesidades de
crédito del sector publico crecie-

ron de cero en 1970 a un 5,6 por
100 del PNB en 1973y aun 7,56
por 100 del PNB en 1974, la
cuenta corriente past de un su-
peravit de un 1,6 por 100 del
PNB en 1970 a un déficit del
1,3 por 100 del PNB en 1973 y
del 3,9 por 100 en 1974.

Con todo, la mejor prueba de
la veracidad de una hipotesis es
su poder de prediccion conti-
nuada, y la extension de la tabla
del Naticnal Institute a la siguien-
te década (1974-1983) no refleja
la pauta de la tabla original. La
adquisicibn neta de activos fi-
nancieros por parte del sector
familias ya no ronda ese cons-
tante 2 6 3 por 100 del producto
nacional bruto del periodo 1962-
1972, sino que alcanzo el 7 por
100 en 1970. Sin embargo, la
principal diferencia entre los dos
diagramas estriba en la interre-
lacion existente entre la balanza
de pagos vy el sector empresarial.
Entre 1962 y 1972, los superavit
financieros del sector empresa-
rial y exterior fueron deterioran-
dose y mejorando a la par, y sus
movimientos se asociaban a los
giros del presupuesto. Asi, cuan-
do éste presentaba un mayor
deficit y aumentaba el endeuda-
miento del sector publico, las
finanzas de dichos sectores ten-
dian a reforzarse. El reforzamien-
to del sector extranjero implica-
ba un déficit en la balanza de pa-
gos porque lo que se venia a me-
jorar era la economia de terceros
paises; por su parte, los supera-
vit del sector empresarial impli-
caban que los beneficios reteni-
dos crecian mas de prisa que la
inversion. Asi, la financiacion
del déficit danaba la balanza de
pagos y al mismo tiempo benefi-
ciaba las economias de las em-
presas.

La sencilla relacion que un ob-
servador superficial advertiria en
el diagrama correspondiente a

1973-1983 estriba en que el su-
peravit financiero de los secto-
res empresarial y exterior pare-
cen moverse en direccion opues-
ta. Asi, a medida que se refuer-
zan las economias de las empre-
sas britanicas, se debilitan las de
las empresas extranjeras, de mo-
do que la balanza de pagos me-
jora. No hay necesidad de recu-
rrir a complejos calculos econo-
métricos para advertir que el pe-
troleo del mar del Norte vino a
mejorar la balanza de pagos vy la
situacion de las empresas brita-
nicas. También se aprecia algun
tipo de conexion entre el déficit
financiero del sector publico y
el superavit del exterior, pero es
mucho mas débil que en 1962-
1972. Los adalides de la ortodo-
xia, que afirmaban que la balan-
za de pagos y el presupuesto
eran realidades opuestas, tuvie-
ron que permanecer en silencio
cuando el deéficit presupuestario
paso de un 7,5 a un 9,9 por 100
del PNB entre 1974 y 1975 al
tiempo que el déficit de la cuen-
ta corriente de la balanza de pa-
gos, en lugar de crecer aun mas,
descendio de un 3,9 a un 1,4
por 100 del PNB. En términos
generales, la cuenta corriente
mejoré al mismo tiempo que, du-
rante los siguientes ocho anos,
se seguian unas politicas presu-
puestarias mas rigurosas, pero
ya nadie hablaba de la existencia
de una conexion mecanica del
tipo de la establecida anterior-
mente por Lord Kaldor.

Debido al superavit financiero
del sector publico, los sectores
familias, empresarial y exterior
deben sumar cero, al tiempo que
han de producirse interacciones
entre los cambios de cierta mag-
nitud que se produzcan en uno
y los demas. No obstante, a fal-
ta de reglas sencillas que afec-
ten a uno de ellos (por ejemplo,
que el superavit financiero del

88




GRAFICO 3

ADQUISICION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS EXPRESADA
EN PORCENTAJE DEL PNB

\ - i -

. Sector familiar . Sector empresarial

Fuente: Economc Trends.
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sector familias sea siempre del
2 6 3 por 100 del PNB) no pue-
de preverse con exactitud como
reaccionaran los otros tres cuan-
do crezcan o disminuyan los su-
peravit financieros del sector pu-
blico.

Puede ocurrir que el supera-
vit del sector empresarial o fa-
miliar crezca cuando lo haga el
déficit del publico, como ocurri6
en 1975, en cuyo caso no se pro-
duciran efectos negativos en la
balanza de pagos; o puede ocu-
rrir que un mayor déficit publico
no venga acompanado por otros
superavit en el interior, en cuyo
caso la balanza de pagos sufri-
ria una erosion.

Sin embargo, como senald
Lord Kaldor, cabe considerar
una regla matematica que un de-
terioro en las finanzas del sector
publico ha de verse acompana-
do bien por una erosién equiva-
lente en la balanza de pagos,
bien por un aumento equivalen-
te en el superavit de los secto-
res familias y empresarial. De
este modo, si se permite que el
presupuesto se deteriore cuan-
do no hay motivos para esperar
que los sectores familiar o em-
presarial vayan a aumentar su
ahorro por encima de la inver-
sion, se producira un serio que-
branto en la balanza de pagos.
Es éste un hecho innegable que
muchos paises, con déficit pre-

supuestarios muy superiores al
de Gran Bretana, han ignorado,
lo que ha desembocado en la
consiguiente destruccion de sus
balanzas de pagos.

Después de 1975, cuando en
Gran Bretafia dejé de conside-
rarse crucial la conexion entre
presupuesto y balanza de pagos,
la atencion paso a centrarse en
la relacion existente entre el vo-
lumen del déficit presupuestario
y el indice de crecimiento de la
oferta monetaria, al que comen-
z0 a considerarse como un fac-
tor vital para explicar la infia-
cion, cuya tasa, 23,6 por 100 en
1975, pas6 a considerarse des-
de entonces el principal proble-
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ma con que debia enfrentarse
Gran Bretana. El gobierno labo-
rista de James Callaghan procu-
ré reducirla a un 10 por 100, y
el gobierno conservador de Mar-
garet Thatcher, que llegé al po-
der en 1979, espera llegar a re-
ducirla a cero gradualmente. El
control de la oferta monetaria,
que se considera lleva aparejada
una reduccion del déficit presu-
puestario, se ha transformado
en uno de los ejes de la politica
macroeconomica en Gran Bre-
taha.

La interconexion existente en-
tre el déficit presupuestario y el
indice de crecimiento de la ofer-
ta monetaria pasé a constituir
uno de los principales determi-
nantes de la politica econémica
con respecto al presupuesto de
1976, y se convirtid en la prin-
cipal consideracion en la que
se centro la politica presupues-
taria tras la eleccion de Margaret
Thatcher en 1979. Hemos, pues,
de examinar algunas pruebas
que ponen de manifiesto la co-
nexion entre el déficit presu-
puestario y el indice de creci-
miento de la oferta monetaria en
Gran Bretana.

Il. LA NECESIDAD
DE CREDITO DEL
SECTOR PUBLICO
Y EL INDICE
DE CRECIMIENTO
MONETARIO

Es un hecho conocido que los
déficit presupuestarios han de
financiarse, bien mediante deu-
da, bien mediante la monetiza-
cion de la deuda. El gasto pu-
blico implica la libranza de che-
ques por parte del gobierno que
han de abonarse después a al-
guna cuenta corriente. Por su
parte, los impuestos implican li-

brar cheques en favor de la cuen-
ta del gobierno en el Banco na-
cional, lo que en ultimo término
viene a debilitar las cuentas co-
rrientes de los contribuyentes.
Si el gobierno gasta 100.000 mi-
llones y grava por valor de 90.000
millones, ello significa que firma
cheques por valor de la primera
cantidad y recibe otros tantos por
valor de la segunda, de manera
que las reservas en metalico de
los bancos comerciales aumen-
taran en 10.000 millones. La in-
yeccion de dinero estimula a di-
chos bancos a incrementar sus
créditos en un maltiplo de 10.000
millones. Sin embargo, esta can-
tidad desapareceréa de sus cuen-
tas si el gobierno lanza una emi-
sion de bonos o efectos por va-
lor de 10.000 millones para fi-
nanciar el déficit, dado que esta
medida implicaria la libranza de
cheques por dicho valor al Ban-
co nacional. De tal modo, el dé-
ficit presupuestario no provoca-
ra una aceleracion en los indices
de creacion de dinero en la me-
dida en que se cubra mediante
emision de deuda; por el con-
trario, sus efectos sobre dicho
indice seran muy notables si el
gobierno no recurre a la venta
de titulos para financiarlo.

La opinion generalizada es que
los gobiernos suelen contar con
objetivos de tipos de interés que
vienen a limitar el total de titu-
los de que pueden disponer. Po-
drian vender una cantidad casi
ilimitada si se mostraran indife-
rentes a su precio, de manera
que siempre podrian financiar
sus déficit mediante deuda si
estuvieran dispuestos a permitir
que los tipos de interés crecie-
ran hasta el limite para disponer
de los valores necesarios. Sin
embargo, dado que los tipos de
interés altos no resultan muy
atractivos para los gobiernos,
solo se dispone de una cantidad

limitada de valores al tipo que
constituye el objetivo del gobier-
no y que puede resultar artificial-
mente bajo; ello provocara que
gran parte del déficit debera fi-
nanciarse mediante el sistema
bancario y, por ende, debera
monetizarse. ;Ha llegado a ocu-
rrir esto en Gran Bretana? El cua-
dro n.® 3 contiene informacion
sobre la magnitud del déficit pre-
supuestario y el indice de creci-
miento monetario a partir de
1970.

El cuadro compara los indices
de crecimiento monetario de los
doce afos posteriores a 1970
con las necesidades de crédito
del sector publico de cada uno
de ellos, y en él aparecen ade-
mas tres indices de crecimiento
monetario, M1, M3 y LSP2.
M1 consta de metalico mas de-
positos bancarios en cuenta co-
rriente; M3 incluye también
los depositos de las cuentas de
ahorro que rinden intereses; por
su parte, LSP2 (las siglas corres-
ponden a Liquidez del Sector
Privado) incluye también los de-
positos de las cooperativas de
crédito a la construccion, que,
como sucede con los bancarios,
pueden retirarse a entera volun-
tad de sus propietarios. Los tres
tipos de indice de crecimiento
monetario se diferencian por una
serie de razones institucionales,
pero los diversos gobiernos bri-
tanicos han mostrado, en los Ulti-
mos afnos, bastantes precaucio-
nes al contemplar las tres me-
didas de la oferta monetaria (y
otras que hoy existen, como el
MO y el M2) cuando se examina
la naturaleza y eficacia de las
presiones monetarias sobre la
economia real.

En el cuadro se contrastan los
tres indices de crecimiento mo-
netario del producto nacional
bruto nominal, ya que toda ex-
plosibn monetaria que incre-
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CUADRO N.° 3

CRECIMIENTO MONETARIO Y NECESIDAD DE CREDITO
DEL SECTOR PUBLICO

- e T e e e e e P ey
PORCENTAJE ANUAL DE CRECIMIENTO

EN LOS SIGUIENTES DOCE MESES

PNB

4 DS 1%/ nominal MY M Lsp2
1970 .. 0,0 11,4 11,0 11,0 10,8
1971 .. 2,4 11,8 13,4 217 19,1
1972 ... i 32 14,8 12,4 23,0 18,6
1973 5,6 12,6 0,2 18,0 13,4
1974 ... 15 25,9 153 9.2 10,0
1975 . 9,9 177 15,3 8,2 15.8
1976 ... 7.2 16,5 10,9 76 8.3
1977 ... 41 15,1 22 15.6 15,0
1978 ... 50 17,4 123 127 14,8
1979 ... 6,4 1.7 6,6 15,8 12,5
1980 ... 5,2 9,6 10,0 16,6 13,6
1981 ... 4,2 9.8 8,0 14,8 9.6
1982 ... 1.8 12 14,3 11,1 11,8
1988 .. 5,1 7.8 18,7 8,0 12,3

Fuente. Economic Trends

mente la inflacion se manifiesta
primero en forma de desequili-
brio entre el indice de crecimien-
to de la oferta monetaria y el de
la renta nacional monetaria. Si
la oferta de dinero crece solo al
mismo ritmo que la renta nacio-
nal, no cabe prever la aparicion
de presiones inflacionistas adi-
cionales por parte del creci-
miento monetario, ya que éste
se limitard a mantenerse a la par
de las operaciones, etc., que en
cualquier caso precisan una fi-
nanciacion. Sin embargo, si el
indice de crecimiento monetario
excede el indice de crecimiento
de la renta nacional monetaria,
se produciran presiones alcistas
adicionales en diversos merca-
dos que tenderan a elevar la pro-
duccion, productos finales y pre-
cios de cartera. Asi, la moneti-
zacion de un gran déficit presu-
puestario vendria a manifestarse
mas en una aceleracion del cre-
cimiento de la oferta monetaria

que en la renta nacional nomi-
nal en los siguientes doce meses.

En realidad, no pueden adu-
cirse ejemplos de que esto haya
ocurrido. Dos indicadores de la
oferta monetaria, M3 y LSP2,
crecieron mucho mas de prisa
que la renta nacional nominal en
1971-1972 y en 1972-1973, pero
1971 y 1972 fueron afios de es-
caso déficit presupuestario. El
exceso de crecimiento moneta-
rio fue debido a los cambios ins-
titucionales que se introdujeron
en el sistema bancario britanico,
y esta muy extendida la opinion
de que la gran aceleracion de la
inflacion que se produjo en 1973-
1974 y 1974-1975 (que aqui se
manifiesta en forma de grandes
indices de crecimiento en la ren-
ta nominal) se debi6 a este pre-
vio crecimiento monetario. Cuan-
do el déficit presupuestario
aumento en 1974, 1975 y 1976,
el crecimiento monetario dismi-
nuyo considerablemente y la in-

flacion comenzo a retroceder en
los afios sucesivos. En suma, los
grandes déficit se cubrieron me-
diante empréstitos y no me-
diante la monetizacion. Algunos
indicadores de la oferta mone-
taria crecieron muy rapidamente
en relacion al indice de creci-
miento de la renta nacional no-
minal en 1980, 1981, 1982 vy
1983, pero hay que tener en
cuenta que éstos también fue-
ron anos en los que el déficit fue
de pequefia magnitud. El mayor
crecimiento de los factores mo-
netarios mas amplios puede de
nuevo explicarse en virtud de los
cambios institucionales del sis-
tema bancario, al igual que el
rapido crecimiento del M1 en
1982-1983 y 1983-1984. En estos
anos, un mayor nimero de de-
poésitos de M1 comenzaron a
percibir intereses, lo que per-
suadit a las autoridades britani-
cas de la escasa fiabilidad del M1
como indicador del crecimiento
de las transacciones y les movid
a centrar su atencion en el MO,
la base monetaria, que ha veni-
do creciendo con mucha len-
titud.

No hay pruebas de que has-
ta la fecha los déficit britanicos
guarden relacion con las acele-
raciones en el indice de expan-
sion monetaria. Puede, pues,
concluirse que se han financia-
do mediante la venta de la can-
tidad de titulos que fuera nece-
saria, de manera que repercutie-
ran principalmente en el precio
recibido a cambio por el gobier-
no. De aqui que los déficit pre-
supuestarios hayan repercutido
sobre todo en los tipos de inte-
rés pagados por el gobierno vy,
por ende, en los restantes tipos
de interés existentes en Gran
Bretana.

Hemos, pues, de considerar
a continuacion la posibilidad de
que el endeudamientoe publico
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haya tendido a aumentar los ti-
pos de interés en Gran Bretana,
lo que a su vez puede haber te-
nido un efecto disuasorio sobre
las inversiones del sector pri-
vado.

IIl. ENDEUDAMIENTO
DEL SECTOR
PUBLICO Y TIPOS
DE INTERES EN
GRAN BRETANA

Como se sabe, el tipo de in-
terés de cada pais depende de
una serie de circunstancias; tien-
den a ser mas altos cuando, por
ejemplo, las condiciones mone-
tarias son mas bién rigidas, si
se espera una alta tasa de infla-
cion o si el gobierno necesita
lanzar mas deuda al mercado.
Al mismo tiempo, los tipos de
interés de los paises dependen
del nivel de los vigentes en Es-

tados Unidos. Los mercados fi-
nancieros mundiales estan muy
interconectados y las empresas
multinacionales y bancos pueden
mover grandes sumas de dinero
con gran rapidez para aprove-
charse de las diferencias entre
los tipos de unos paises y otros.
En suma, cabe indicar que todos
los tipos de interés estan en re-
lacion con los estadounidenses.
Los paises cuya moneda disfru-
ta de buena posicion respecto
al doélar han de pagar intereses
inferiores a los Estados Unidos,
y viceversa. Todo pais que pre-
tenda lanzar titulos al mercado
contribuye a aumentar las di-
mensiones de éste pero, dejan-
do a un lado Estados Unidos, el
aumento es casi imperceptible,
va que el endeudamiento de la
mayor parte de los paises reper-
cute de una forma muy leve en
el stock mundial de titulos.

Sin embargo, cuando un pais
vende titulos produce una cierta
conmocion en el stock mundial

de sus propios titulos. A medi-
da que éste crece, los demas
paises comienzan a considerar
arriesgado mantener titulos en
la moneda del citado pais, de
modo que el diferencial de tipo
gue habra de pagar con respec-
to a los estadounidenses también
tenderd a aumentar. A su vez,
sl un pais reduce sus existen-
cias mundiales de titulos en re-
lacion a las de otros paises, re-
ducira al mismo tiempo el peli-
gro anteriormente citado, con el
consiguiente alivio para sus con-
tribuyentes.

El principal efecto del endeu-
damiento publico de Gran Bre-
tafa no se centra, por tanto, so-
bre los tipos de interés como
tales. Mas bien parece que éstos
creceran en relacion con los es-
tadounidenses en la medida en
que aumente el endeudamiento
britanico y disminuiran a medi-
da que disminuya el endeuda-
miento, o al menos ello parece
deducirse de los avatares del pe-

CUADRO N.° 4

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN ESTADOS UNIDOS Y EL REINO UNIDO {UK)
e —— e e e g R i T e e U el o

TITULOS DEL GOBIERNO A 20 ANOS (%!

DESEQUILIBRIO EN FAVOR DEL REINO UNIDO

DE LA INFLACION EN L OS ANTERIORES (%)

ANOS

EE LI} U. K.-EE. UU. 5 aius 2 afios 1 ano
1970 ... 9,2 6,9 28 0,3 02 0,5
112721 A 8.9 6.1 2,8 1.1 2.7 5,0
1972 ... 9,0 6,0 3.0 1,7 4,2 B85
1973 - 10,8 7 87 24 2.7 1.9
1974 ... 14,8 8,0 6.8 241 3.2 4,5
1975 ... 14,4 8,2 6,2 52 8,2 13,8
1976 . 14,4 79 ) 6.7 1.2 10,2
1977 ... 12,7 7,7 5,0 7,7 95 8,8
1978 ... 12,5 3.5 4,0 7.4 4,6 0.7
1979 . 12,0 10,0 3.0 6.8 18 21
1980 ... 13.8 1.4 2,4 53 3,0 3,9
1981 ... 14,7 18 7 1,0 4,8 2,6 1.4
1982 .. 12,9 12,9 0.0 2:0 1.9 2.4
1983 ... 10,8 11,3 — 0,6 1.8 1.8 1.8
1984 ... 10,7 .7 - 1,0 Z0 1:5 0.5
Fuentes: Economic Trends, Statstical Abstract of the United States Federal Reserve Bank Quarterly Bulletin y National Institute Economic Review.
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riodo posterior a 1970, segun se
reflejan en el cuadro n.® 4. Mos-
tramos los tipos de interés de
los titulos del gobierno a veinte
afios en el caso de ambos pai-
ses y no tardard en advertirse
que el interés adicional que tuvo
que afrontar el gobierno britani-
co aumentd abruptamente des-
de un 2,1 por 100 en 1970, afio
de equilibrio presupuestario, has-
ta alcanzar su cota maxima en-
tre 1974 y 1976, época en que
las necesidades de crédito del
sector publico alcanzaron el 9,9
por 100 del producto nacional
bruto. A continuacion, el interés
adicional experimenté una con-
tinua caida hasta 1983 y 1984,
cuando el gobierno estadouni-
dense tuvo que pagar mas inte-
reses que el britanico. En di-
chos arios, el endeudamiento
estadounidense crecid notable-
mente en relacion al producto
nacional bruto, mientras que,
como se aprecia en el grafico 1,
la deuda britanica registré una
considerable caida en términos
reales y mas adn en relacion con
la renta nacional.

El cuadro n.® 4 muestra que
la explicacion alternativa de los
tipos de interés a largo plazo,
esto es, las diferencias en las
tasas de inflacion entre los dos
paises, no cubre todos los as-
pectos principales de la forma
que lo hace la explicacion cen-
trada en las diferencias en el en-
deudamiento. Asi el diferencial
de interés aumento® desde 3,0
puntos en el Reino Unido a 6,8
puntos entre 1972 y 1974. El ex-
ceso de inflacion en el Reino
Unido apenas cambio entre am-
bos anos, pero el déficit aumen-
t6 de un 3,2 por 100 del PNB,
en la linea de las tendencias an-
teriores, en 1972 a un 7,5 por
100, cifra sin precedentes, en
1974. En este mismo afio, los ti-
pos de interés del Reino Unido

estaban 6,8 puntos por encima
de los estadounidenses, pero la
inflacion britanica solo superaba
en 3 0 4,5 puntos la de Estados
Unidos. El diferencial de interés
continué muy alto en 1977 y
1978, anos en que la inflacion
en Gran Bretaha superaba a la
norteamericana en mas de 5
puntos, pero después de 1978
el diferencial comenz6 a estre-
charse notablemente, pasando
de 3,0 puntos en 1979 a 2,4 pun-
tos en 1980 y 1,0 en 1981; en
1983 los tipos de interés norte-
americanos superaban a los bri-
tanicos en 0,5 puntos, y en 1984
en 1,0 puntos. Los afios ochen-
ta vieron una drastica reduccion
de la inflacion en ambos paises,
pero la britanica permanece cla-
ramente por encima de la esta-
dounidense en, al menos, un pun-
to anual. ¢Por qué ha disminui-
do el tipo de interes a largo pla-
zo britanico hasta situarse un
punto por debajo del estadouni-
dense? Las teorias inversionis-
tas apuntan una respuesta bas-
tante sencilla. El grafico 4 mues-
tra el notable crecimiento de
la deuda publica estadounidense
con respecto al producto nacio-
nal bruto a partir de 1979, mien-
tras que el grafico 1 antes exa-
minado reflejaba la considerable
disminucion de la deuda brita-
nica con respecto al producto
nacional bruto. Como el PNB es-
tadounidense habria venido cre-
ciendo en relacion al britéanico,
la deuda estadounidense crecio
con mucha mayor rapidez en re-
lacion a la britanica en las car-
teras internacionales. Como la
deuda estadounidense que los
titulares de aquéllas habian teni-
do que incluir en sus carteras
habia crecido, el interés que el
gobierno norteamericano tuvo
gue ofrecer tambien aumento
en relacion al ofrecido por el go-
bierno britanico a los bancos y
entidades financieras para per-

suadirles de que se hicieran con
totales cada vez menores de la
deuda real britanica.

A principios de la década de
los setenta el diferencial de in-
terés britanico estaba mas o me-
nos en linea con el diferencial de
inflacion. En la actualidad, se en-
cuentra quizd dos puntos por
debajo, esto es, los tipos de in-
terés britanicos estan un punto
por debajo de los tipos norte-
americanos a largo plazo, mien-
tras que la inflacion sigue sien-
do superior en un 1 por 100 anual
a la estadounidense. El notable
vuelco de los tipos de interés
relativos en favor del Reino Uni-
do podria muy bien constituir un
reflejo de los cambios acaecidos
en las cantidades relativas de ti-
tulos de los gobiernos de ambos
paises, como puede apreciarse
en el grafico 4, y seria una
consecuencia de las politicas
adoptadas persistentemente en
Gran Bretana para reducir el en-
deudamiento publico, hasta ha-
cerlo negativo en términos reales
durante algunos periodos, y de
las decididas politicas estadou-
nidenses para aumentar dicho
endeudamiento en términos rea-
les y nominales. Se ha llegado
a predecir que las futuras tasas
de inflacion aumentaran a me-
dida que disminuyan los tipos
de cambio mientras que el en-
deudamiento de los paises sea
tal que el coeficiente de sus ti-
tulos en las carteras mundiales
haya de aumentar. Los titulares
de carteras de valores suelen
contemplar con recelo los au-
mentos en la deuda de los go-
biernos cuyos efectos poseen,
debido a la posibilidad de que
esa deuda sea monetizada en el
futuro, lo que aumentaria la in-
flacion y produciria una depre-
ciacion de los cambios. De otro
modo, el pais puede verse obli-
gado a aumentar sus tipos de in-
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GRAFICO 4

DEUDA EN MANOS DEL PUBLICO (EXCLUIDA LA RESERVA FEDERAL)
EXPRESADA EN FORMA DE PORCENTAJE DEL PNB,
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terés en el futuro a medida que
el coeficiente de sus efectos
aumente en las carteras mundia-
les, lo que tenderia a incremen-
tar a corto plazo también sus
tipos de interés con relacion a
los otros paises. Resulta claro
que estas pruebas son compati-
bles con la opinién de que los
tipos de interés de Gran Breta-
fia se vieron notablemente in-
fluidos por las necesidades de
crédito del sector publico, ya que
aumentaron, en relacion con los
estadounidenses, durante este
periodo desde cero en 1970 has-
ta 9,9 por 100 del PNB en 1975
y volvieron a descender a medi-
da gue el endeudamiento brita-
nico fue reducido de nuevo al
3 6 4 por 100 del PNB, mientras
que el estadounidense aumen-

taba al 7 por 100 del PNB en
1983 y al 5 por 100 en 1984.

Si el endeudamiento influye
de esta forma sobre los tipos de
interés, ;cOmMo repercutira en la
inversion del sector privado me-
diante los conocidos sistemas
de disuasion?

IV. ¢SE HA PRODUCIDO
EL EFECTO DE
DISUASION EN
GRAN BRETANA?

Cabe aducir gue si el endeu-
damiento del sector publico in-
fluye sobre los tipos de interés,
influira también sobre la inver-
siobn privada en la medida en
gue ésta reaccione ante aqué-

llos. Con arreglo a la teoria key-
nesiana, la disuasion solo tiene
lugar cuando la economia tra-
baja al limite de su capacidad
maxima.

Sin embargo, ya hemos indi-
cado que el endeudamiento pu-
blico influye sobre el tipo de
interés de forma continuada vy
no solo a intervalos ciclicos.
Ello es asi porgue los titulares
internacionales de carteras de
valores no se preocupan de las
estadisticas de desempleo de
los paises cuando van a deci-
dirse a anadir a sus carteras los
valores emitidos por sus gobier-
nos. Por el contrario, se preocu-
pan de la cantidad de los mis-
mos que ya poseen, y de si es-
tdn demasiado expuestos a te-
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ner demasiados de ese mismo
pais y gobierno. Si cabe pre-
ver que el riesgo inherente a la
moneda va a aumentar, debe-
ra ofrecerse un interés adicional
para hacerse con las necesa-
rias acciones, sea cual fuere el
nivel de empleo existente.

Precisamente porque los va-
lores emitidos han de ser incor-
porados a las carteras, en la
determinacion de los tipos de
interés intervienen los déficit
reales de empleo y no los co-
rregidos. Es bien conocido que
los presupuestos tienden a ero-
sionarse durante las recesiones
ya que los ingresos fiscales dis-
minuyen y el gasto publico au-
menta, pues se precisan fondos
publicos para cubrir las presta-
ciones de desempleo y apoyar
a las empresas nacionalizadas
que consiguen menos benefi-
cios o sufren pérdidas debido
al debilitamiento de la deman-
da. Numerosos economistas han
demostrado que si se ajusta el
presupuesto en funcion de su
situacion en caso de pleno em-
pleo, los déficit actuales serian
muy inferiores (teniendo en cuen-
ta los ingresos adicionales que
se obtendrian de existir el pleno
empleo y que el gobierno no
percibe en la actualidad) o in-
cluso se conseguirian supera-
vit. El principal fallo de estas
correcciones reside en que si se
produce un deficit presupues-
tario real en época de recesion,
se necesitaran titulos publicos
para financiarlo en su totalidad.
Este es el principal argumento;
pero cabe citar otras fisuras en
los llamados déficit corregidos
en funcién del pleno empleo:
asi, sus valedores parten de que
las economias van a volver a un
nivel de pleno empleo, total-
mente ilusorio, en el futuro, de
modo que dan por hechos unos
ingresos gue tal vez tarden dé-

cadas en percibirse teniendo en
cuenta todas las posibilidades.

Sin embargo, hay un sentido
en el que la teoria keynesiana
de los efectos adversos del dé-
ficit sobre la inversion resulta
correcta. Los déficit vienen a
aumentar los tipos de interés
hasta limites que de otro modo
no habrian alcanzado, pero los
efectos negativos sobre la in-
version sélo se producen cuan-
do el desarrollo econémico esta
cercano a su punto maximo.
Ello se debe a que provocan un
incremento a corto plazo en la
demanda, directamente a través
del aumento del gasto publico
e indirectamente a través del
descenso de la imposicion so-
bre los mercados de los produc-
tores internos. Como el déficit
hace crecer la demanda a corto
plazo, la oferta y la produccion
aumentaran siempre que la eco-
nomia no esté cerca del punto
de maxima capacidad: uno de
los efectos indirectos de la me-
jora en la demanda y en los ni-
veles de produccion es el au-
mento del nivel de inversion.
Asi, aunque los tipos de interés
sean mas altos de lo que en
otro caso lo serian, la inversion
crecera en tanto que las mayo-
res ventas produzcan un efecto
positivo sobre la inversion mas
fuerte que el negativo originado
por los tipos de interés. Muy
pocos ponen en duda la veraci-
dad de esta afirmacion, de mo-
do que, a medida que la econo-
mia avance hacia su punto de
maxima capacidad, acompana-
da de un gasto basado en el de-
ficit, la inversion probablemen-
te alcanzara los niveles mas
altos. En el punto maximo ya
no hay lugar para un volumen
adicional de consumo e inver-
sion publicos e inversion priva-
da. Los posibles efectos nega-
tivos de los déficit altos sobre

el gasto de capital sélo pueden
evaluarse cuando la capacidad
de la economia se aproxime a
sus limites, situacion gue pare-
ci6 darse en Gran Bretaia en
1970, 1973 y 1979. En el cua-
dro n.° 5 presentamos algunos
datos estadisticos sobre estos
anos.

El ahorro y la inversion se
expresan en términos netos de
apreciacion de los valores. El
endeudamiento publico real es
el «total neto de transacciones
financieras» del sector publico,
que se distingue de las «nece-
sidades de crédito del sector pu-
blicon por las diferencias exis-
tentes entre los empreéstitos ne-
cesarios y las acumulaciones rea-
les. Los ajustes del Banco de
Inglaterra proceden del BEQB,
junio 1984, pag. 231.

La diferencia en favor del aho-
rro privado sobre la inversion
debe equivaler al endeudamien-
to publico mas el superavit de
la balanza de pagos por cuenta
corriente, segun la formula que
establecimos en el epigrafe |; del
cuadro n.° b se desprende que
la discrepancia existente en tales
afios es inferior al 1 por 100 del
PNB, de manera que se captan
los ordenes de magnitud de los
flujos méas amplios. En valores
monetarios corrientes, el sector
privado experiment6 un superavit
de ahorro sobre inversion de un
1,2 por 100 del PNB en 1970,
un 3,4 por 100 en 1973 y un
4,0 por 100 en 1979. En 1973
el gobierno experimenté también
un superavit del 1,3 por 100 del
PNB, esto es, adguirid6 mas va-
lores de los que vendi6, lo que,
sumado a la diferencia del aho-
rro sobre la inversion en el sec-
tor privado podria haber produ-
cido un superavit comercial por
cuenta corriente del 2,5 por 100
del PNB: el superavit real fue
del 1,6 por 100 del PNB. En
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CUADRO N.° 5

AHORRO POR SECTORES Y ENDEUDAMIENTO PUBLICO EN GRAN BRETANA

(% del PNB)

e e e P R G s T e, T

AHORRO PRIVADO

INVERSION PRIVADA

Desequilibrio

Endeudaniento Superavit

ANOS en favor de I - ,

Familiar Empresarial Famifiar Empresarial mvurs.vdnrprfv;da pUblcgiren). sarircial

1990 ... ... .. 6,1 6.2 25 8,6 1.2 - 1.3 1,6
1973 . 7.8 9.7 4,1 10,0 3.4 a7 — 1,3
1979 ... ... ... 9.4 8.9 4,3 10,0 4,0 4.6 — 0,3

INFLACION CORREGIDA MEDIANTE EL METODO DEL BANCO DE INGLATERRA

0,
1973 . .. 1,
; 1,

DN~

70 25 8.6
10,8 4,1 10,0
9.9 4.3 10,0

— 34 — 4,0 1,6
— 2,6 = 1.6 - 13
— 2.8 — 29 — 0,3 .

1973, el superavit del ahorro so-
bre la inversion fue del 3,4 por
100 del PNB, pero el gobierno
vendio efectos hasta un 3,7 por
100 del PNB, por lo que sobre
un déficit por cuenta corriente
previsto del 0,3 por 100, el real
alcanzo el 1,3 por 100. En 1979,
el desequilibrio en favor del aho-
rro fue del 4,0 por 100 del PNB,
el gobierno solicitdé créditos por
valor del 4,6 por 100 y el déficit
por cuenta corriente fue de 0,3
por 100, sobre el 0,6 por 100
previsto. El mayor endeudamien-
to publico de 1979 y 1973 res-
pecto a 1970 no guardaba rela-
cion alguna con el menor nivel
de inversion privada o empresa-
rial, ya que éste supuso una
fraccion mas alta de la renta
nacional en ambos afios que
1970. El deterioro del presu-
puesto fue asociado a los dé-
ficits de la balanza de pagos,
cuando en 1970 se produjo un
superavit por cuenta corriente,
pero no cabe apreciar efecto ad-
verso alguno sobre la inversion,
aunque sea logico pensar que
los tipos de interés mas altos
de 1973 (3,7 puntos sobre los
estadounidenses frente a los 2,3

puntos de 1970 y los 3,0 puntos
de 1979) tuvieron que incidir de
algin modo en la caida expe-
rimentada por la inversion en
1973 y 1974, teniendo en cuen-
ta la ausencia del alto endeuda-
miento que produjo tipos de in-
terés tan excepcionales.

Las estadisticas corregidas por
el factor inflacion reflejan un me-
nor nivel de ahorro familiar de-
bido a que se deducen las pér-
didas de capital sufridas por el
sector familiar como consecuen-
cia de la inflacion; a su vez, se
anaden, como sucede en el cua-
dro n.° 2, las ganancias de ca-
pital del gobierno. Corregidas
asi las cifras, se advierte que
la inversion privada supera al
ahorro privado en aproximada-
mente un 3 por 100 del PNB
cada afio. En términos reales,
el gobierno obtuvo un supera-
vit, ya que la deuda real de la
nacion venia disminuyendo: el
superavit alcanzé el 4 por 100
del PNB en 1970, cuando la
balanza de pagos por cuenta
corriente se encontraba asimis-
mo en una situacién de supe-
ravit, pero fue muy inferior en

1973 y 1979, aiios de déficit en
la balanza de pagos. Teniendo
en cuenta estas cifras corregi-
das, no cabe aducir la existen-
cia de disuasion alguna, ya que
el gobierno prestd en términos
netos, y no fue nunca deudor
neto. La estabilidad general que
se advierte tras estos datos, con
un nivel constante de ahorro fa-
miliar en el sector privado y un
desequilibrio de la inversion pri-
vada sobre el ahorro, asi como
una serie de superavit publi-
cos, se esconde detras de la es-
tabilidad de que disfrutd la in-
version privada, si la conside-
ramos como un porcentaje del
PNB.

Si los datos corregidos por
el factor inflacion muestran que
en ningun momento llegé el go-
bierno a ser deudor neto, jpor
qué se elevaron los tipos de in-
terés en Gran Bretafia un 6 6 7
por 100 por encima de los esta-
dounidenses en 1974, 1975 y
19767 Tal vez los titulares inter-
nacionales de carteras de valo-
res con mas influencia presta-
ran mayor atencion al endeu-
damiento nominal, que era muy
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alto en este periodo, que al real,
que era negativo. De ser asi, el
gobierno también deberia ins-
taurar politicas de control del
endeudamiento nominal. El he-
cho de que la inflacion deprecie
la deuda no resulta demasiado
atractivo para dichos titulares ex-
tranjeros, que en muchos casos
pueden asustarse ante las ex-
pectativas de percibir un interés
sobre la deuda de un pais que
se esta endeudando fuertemen-
te en términos nominales.

Con todo, resulta muy tran-
quilizador que en el caso de Gran
Bretaria no haya pruebas de que
el fuerte endeudamiento no-
minal de la década de los seten-
ta guardara relacion alguna con
una disminucion en la inversion
privada.

V. CONCLUSION:
JUSTIFICACION DE
LA POLITICA FISCAL
SEGUIDA EN
GRAN BRETANA

Parece claro que los gobier-
nos britanicos han logrado re-
ducir la deuda nacional en rela-
cion a la renta nacional y evitar
las presiones presupuestarias ad-

versas sobre la balanza de pa--

gos o el ritmo de crecimiento
de la oferta monetaria. También
se ha logrado reducir los tipos
de interés britanicos varios pun-
tos por debajo de los estadouni-
denses durante los dos ultimos
afios. ¢;Queé filosofia late bajo
estas medidas y cudles seran las
consecuencias sobre el déficit
presupuestario britanico si esta
politica y otras semejantes si-
guen en vigor?

El principal objetivo del go-
bierno ha sido crear un entorno
tinanciero estable, en cuyo seno
las empresas del sector privado
pudieran adoptar sus decisiones

de empleo e inversion. Se con-
sidera que son estas empresas
las que determinan el ritmo de
crecimiento del empleo y la pro-
duccion en Gran Bretana, y el
gobierno parece decidido a es-
tablecer un entorno en el cual
puedan obtener créditos a bajos
tipos de interés y crecer sin que
el endeudamiento publico ejerza
presiones adversas sobre los mer-
cados financieros. El objetivo ha
sido, pues, conseguir que la pre-
sion del déficit publico sea ab-
solutamente neutral.

Al mismo tiempo, se ha pro-
curado reducir la inflacién redu-
ciendo, a su vez, el crecimiento
de la oferta monetaria. Natural-
mente, existen déficit concre-
tos que influyen de modo neu-
tral en los mercados financieros
a cualguier ritmo de crecimien-
to monetario y, por ende, a cual-
quier tasa de inflacion a largo
plazo. Presentamos a continua-
cion una breve exposicion de
las ideas que animan a los res-
ponsables de la economia brita-
nica.

Si el indice previsto de creci-
miento real a medio plazo de la
economia es de, por ejemplo,
un 2,5 por 100 anual, el PNB
nominal crecera a un ritmo anual
a medio plazo de un 12,5 por 100
si la inflacion es del 10 por 100,
a un 7,5 por 100 anual si la in-
flacion es del 5 por 100 y a un
2,5 por 100 anual si la inflacion
es cero. La teoria inversionista
sugiere, como primera aproxi-
macion al tema, gue la deuda
nacional produce un efecto neu-
tral sobre los mercados finan-
cieros si su porcentaje con res-
pecto al PNB permanece esta-
ble. Ello significa que un obje-
tivo del 10 por 100 como tasa
de inflacion seria compatible con
un ritmo de crecimiento de la
deuda nacional nominal de un
12,5 por 100, un objetivo del 5

por 100 con un 7,5 por 100 y un
objetivo de inflacion cero con
un crecimiento del 2,5 por 100.
Dado que en la actualidad la
deuda se acerca al 40 por 100
del PNB britanico, un crecimien-
to de la misma de un 12,5 por
100 anual, que es lo permitido
cuando la tasa de inflacion es
del 10 por 100, faculta al gobier-
no para endeudarse en razon de
40/100 veces 12,5 por 100 de
la renta nacional, o sea, un 5
por 100 de la misma. De aqui
gue resulte aceptable un endeu-
damiento del 5 por 100 solo en
la medida en que se tolere el
10 por 100 de inflacién. Sin em-
bargo, el gobierno de Margaret
Thatcher ha reducido la infla-
cion a un 5 por 100 y, a esta
tasa, el PNB ha venido crecien-
do a un 7,5, por 100 anual. Ello
significa que el gobierno puede
aumentar solo 40/100 veces el
7.5 por 100 anual de la deuda
nacional, lo que ha limitado la
capacidad de endeudamiento del
sector publico a un 3 por 100
del PNB, coincidente con los ob-
jetivos del gobierno en este sen-
tido en los ultimos afios. El go-
bierno de la sefiora Thatcher es-
pera reducir a cero la inflacion
en los proximos anos y, si logra
este objetivo, el PNB nominal
solo crecera un 2,5 por 100
anual. Por tanto, cuando se
consigue una tasa de inflacion
cero, solo puede aumentarse la
deuda nacional nominal en un
2,5 por 100 anual, por lo gue
las necesidades de crédito del
sector publico han de reducirse
a 40/100 veces el 2,5 por 100,
lo que supone el 1 por 100 del
PNB.

La estrategia del gobierno se
ha basado pues en reducir gra-
dualmente el ritmo de creci-
mientc de la oferta monetaria
del 15 por 100 existente en 1979,
cuando Margaret Thatcher llego
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al poder y la tasa de inflacion
era de un 10 por 100, al ritmo
actual del 10 por 100 y a un 2
o 3 por 100 en el futuro. Al
mismo tiempo, el endeudamien-
to publico se ha reducido del
5 6 6 por 100 del PNB existente
al llegar la sefiora Thatcher al
poder al actual 3 por 100 de la
renta nacional, y se espera lle-
gar hasta un 1 por 100 de la
misma.

Esta es, en términos genera-
les, la tilosofia que anima la po-
litica britdnica con respecto al
déficit presupuestario seguida
en los Ultimos anos. Su objeti-
vo es conseguir que los titula-
res de carteras de valores, bri-
tanicos y extranjeros, posean
porcentajes neutros de deuda
publica britanica, pues se cree
que ello favorecerad a los tipos
de interés e impedira gue el sec-
tor oficial se inmiscuya en las
decisiones que el privado vaya
a adoptar para consolidar una
recuperacion economica autén-
tica.

El éxito de esta politica de-
pende de que el sector privado
britédnico consiga el nivel de in-
version y crecimiento de la pro-
duccion y del empleo que se
juzga necesario. Margaret That-
cher describié en cierta ocasion
su estrategia de forma muy gra-
fica, afirmando que su gobierno
pondria el balon frente a la por-
teria para los empresarios y tra-
bajadores britanicos, pues serian
ellos y no el gobierno los que
habrian de marcar goles. En Gran
Bretana se considera que poner
estas oportunidades a disposi-
cién de la comunidad empresa-
rial constituye el logro maximo
que puede esperarse de la po-
litica presupuestaria del go-
bierno.
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EXPERIENCIA BRITANICA
Y POLITICAS DE AJUSTE A LA CRISIS

La estrategia de la politica econdmica britanica comporta la consecucion de dos objetivos: a) Reducir la inflacion me- h
diante la actuacién conjunta y coordinada de la politica monetaria y la politica fiscal. &) Mejorar el comportamiento de la
oferta por la liberalizacion de los mercados de bienes y factores productivos.

El primer aspecto de la politica econdmica se expresa a través de la definicibn de una estrategia financiera a plazo medio

y descansa sobre la idea de que las politicas tradicionales de expansion presupuestaria (déficit publico programado)
! han resultado inoperantes en el pasado reciente por su clara incidencia sobre la inflacién y por llevar aparejados unos

efectos expulsion de la actividad privada, materializados a través de la elevacion de los tipos de interés y de las modi-
ficaciones del tipo de cambio. Evitar estas tentaciones expansivas de la politica presupuestaria constituye un proposito
fundamental de la estrategia financiera britanica a plazo medio.

Esa estrategia se formula en términos de explicitar sus objetivos monetarios y presupuestarios a plazo medio con el fin
de orientar las expectativas del publico en su sentido favorable, al ofrecer un cuadro coherente de los propésitos y
actuaciones de la politica economica. La estrategia financiera a plazo medio tiene por objetive final conseguir una
reduccion paulatina de las rentas nominales, con el fin de estabilizar el nivel de precios. Dos son los medios de que
se vale esa estrategia a plazo medio: reducir paulatinamente la cantidad de dinero mediante actuaciones de la politica
;nonetaria y reducir las necesidades de financiacion y endeudamiento del sector publico por las medidas de politica
iscal,

Tan importante como la estrategia a plazo medic de las politicas monetaria y presupuestaria es el componente de la
politica microeconémica tendente a facilitar el funcionamiento de los mercados, aumentar la competencia, reducir,
en fin, la reglamentacion de la economia, con el proposito de que la iniciativa privada pueda aumentar el crecimiento
de la produccion.

La distribucion de los objetivos y papeles de medidas de politica econdmica ha sido en el pasado equivocada, afirman

los actuales directores de la politica econdmica britanica. En efecto, la politica macroecondmica de regulacion de la

demanda mediante las medidas monetarias y presupuestarias traté de servir en el pasado a los objetivos de mayor

empleo y produccion, mientras que la politica microeconomica, mediante la practica de una politica de rentas, trato,

en vano, de servir a la lucha contra la inflacion. Invertir estos objetivos y papeles de la politica macro y microecondmica
| constituye el proposito basico de lo que el Canciller del Tesoro ha calificado como la «experiencia britanica», puesta
| enmarcha a partir de 1980. En sus propias palabras, esa experiencia «trata de ofrecer a los mercados una mayor libertad
de funcionamiento, con el respeto previo y constante a una disciplina monetaria y financiera rigurosa que sea conocida
del plblico, al que se le presente en un cuadro explicito de medidas que seran adoptadas y sostenidas a medio plazo.
Ese nuevo enfoque confia en la politica macroecon6mica (politicas monetaria y presupuestaria) para reducir la inflacion
con el fin de ajustar a un perfil decreciente la marcha de las rentas nominales. La actuacion microecondmica trata
de crear las condiciones que favorezcan el aumento de la produccion y el empleo». En conclusién, los instrumentos
de la politica econdémica britanica son, pues, dos fundamentalmente: a/ Definir un cuadre macroeconémico adecuado
a plazo medio por una integracién de las politicas presupuestaria y monetaria, y &) Medidas tendentes a favorecer el
funcionamiento optimo de los mercados de bienes, trabajo y capitales por medidas que afecten a la oferta mediante
Ila reduccion de la intervencion y la propiedad piblicas y la extension de los mercados y el fomento de su mavyor flexibi-
idad vy eficacia.

iCual es el balance que puede hacerse de esta experiencia? Tras algunos desajustes, provocados por el dificil cum-
plimiento de los programas de reduccion del gasto piblico, tanto la expansion monetaria como las necesidades de
financiacion del sector publico se han contenido. El crecimiento de la renta nominal ha evolucionado de manera satis-
factoria, pasando de tasas del 20 por 100 en 1980 a tasas del 8 por 100 en 1984. La tasa de inflacion se ha reducido
desde el 20 por 100 en 1980 al 5 por 100 en 1984. Entre tanto se ha recuperado la actividad economica, registrando
tasas de crecimiento del 3 por 100 en 1983 y 2,4 por 100 en 1984. Del lado del pasivo, cuatro partidas deben destacarse:
a) las remuneraciones medias han continuado aumentando a un ritmeo anual del 8 por 100 en 1984, pese a la existencia
de un mercado de trabajo deprimido y una baja de precios de 3 a 4 puntos; b/ la recuperacion de la economia no ha
logrado contener al crecimiento del desempleo, que sobrepasa los 3 millones {12 por 100 de la poblacion activa) en
1984; el empleo total acusa una baja de 1,4 millones (5,5 por 100) con relacibn a su nivel de 1979; c/ la rentabilidad
de las empresas es alin débil, pese a su saneamiento y mejora recientes, y d/ los tipos de interés han permanecido
elevados.

El comportamiento inadecuado de los mercados de trabajo ha llevado a acentuar la importancia de las medidas de po-
litica economica de oferta. Se comprueba asi la limitacion de las politicas de ajuste global y la necesidad de las politicas
de ajuste positivo, para superar las situaciones de crisis, que se registra en todos los paises occidentales. Las medidas
adoptadas a este respecto por la politica econdmica britanica han sido numerosas, y la mayoria de ellas recientes y con
efectos a medio plazo, lo que impide juzgar su eficacia: liberalizacion de los mercados y defensa de la competencia,
privatizacion de numerosas empresas publicas, correccion de las rigideces del mercado de trabajo, medidas fiscales
tendentes al aumento del empleo y la productividad. Se ha afirmado que «serian necesarias dos legislaturasy para
registrar sus efectos. Sin embargo, es innegable que el proceso de estabilizacion ha chocado con una rigidez de pre-
cios, salarios y costes excesiva, lo que se ha acusado en las cifras de desempleo, que amenazan —si esas rigideces
no se corrigen— con hacer duradera esa situacion de paro creciente y de larga duracion. Obviamente, las medidas
macroecontmicas no pueden por si mismas realizar una contribucion importante a la reduccion del paro. De ahi que las
medidas tendentes a flexibilizar la oferta y los mercados sean esenciales, en especial las que afectan al mercado de
. trabajo. Todas esas medidas requieren una variacion del comportamiento de los agentes economicos para que sean
| eficaces. Y ese cambio de comportamientos, que contraria costumbres adquiridas, comporta tiempo.




