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. INTRODUCCION

A aparicion, a partir de

1973-74, de grandes déficit

presupuestarios en las eco-
nomias de varios paises pertene-
cientes a la OCDE (ver cuadro
numero 1) ha coincidido con un
cambio en la politica monetaria,
tendente a la consecucion de ob-
jetivos explicitos de crecimiento
monetario, o del crédito, con vistas
a reducir la inflacion. Esto ha con-
centrado la atencion en dos gru-
pos de cuestiones, a las que este
articulo esta dedicado. El primero
se refiere a las restricciones que
impone la financiacion de los dé-
ficit publicos crecientes sobre el
control de los agregados mone-
tarios. Y el segundo, a la eficacia
de la politica fiscal, una vez que
se ha dado prioridad al control
de los agregados monetarios.

Detras de estas cuestiones sub-
yace el tema de la coordinacion
de las politicas fiscal y monetaria,
que ademas esta siendo el centro
del debate de politica econdmica
en varios paises, especialmente
en los Estados Unidos. Suponien-
do que los bancos centrales pue-
dan contener las presiones gene-
radas tanto por una politica mo-
netaria restrictiva como por pre-
supuestos expansivos, las politicas
monetaria y fiscal deberian tener
dos abjetivos diferentes: el control
de la inflacion y el apoyo al em-
pleo (a pesar de que las restric-
ciones monetarias no liberarian
al efecto fiscal expansivo de con-

secuencias inflacionarias a corto
plazo). Sin embargo, un persis-
tente desequilibrio entre los dos
instrumentos puede tener como
consecuencia una debilitacion de
la eficacia de la politica fiscal, a
causa de las crecientes dificulta-
des de financiacion del Presupues-
to: las ganancias en términos de
produccion y empleo pueden re-
sultar progresivamente erosiona-
das por la presion alcista de los
tipos de interés. En este caso, las
posibilidades de mantener una
cierta asimetria entre las politicas
fiscal y monetaria pueden ser li-
mitadas.

La parte Il de este articuio des-
cribe el papel de los déficit pre-
supuestarios en el proceso de crea-
cion del dinero. La parte i1l exa-
mina la cuestion del crowding out,
situacion que se produce cuando
las necesidades de financiacion
del sector publico son tales que
apartan a los inversores de los mer-
cados financieros, expulsando gas-
to privado. La parte |V revisa bre-
vemente las experiencias recientes
de financiacion del Presupuesto
en ciertos paises de la OCDE (1).

ll. LAS IMPLICACIONES
MONETARIAS DE
LOS DEFICIT
PRESUPUESTARIOS

El presente analisis se ocupa
de los problemas planteados por
la regulacion de la oferta mone-
taria o la expansion del crédito

interno y su relacion con el déficit
publico. Consecuentemente, esta
mas relacionado con los sectores
que compran instrumentos de fi-
nanciacion de la deuda (bancario,
privado no bancario o extranjero),
gue con la estructura de venci-
mientos de la deuda (2). La sec-
cion 1 resume las influencias ba-
sicas que las diversas alternativas
de financiacion de los déficit pu-
blicos tienen sobre la oferta mo-
netaria. La seccion 2 trata del pro-
bable impacto de la financiacion
del Presupuesto sobre la oferta
monetaria bajo técnicas alterna-
tivas de control monetario.

1. Las fuentes alternativas
de financiacion de los
déficit pablicos

Dejando a un lado la estructura
institucional, la relacion entre la
financiacion del déficit y la crea-
cion de dinero puede ser analiza-
da a través del balance consoli-
dado del sistema bancario; es de-
cir, consolidando los activos y
pasivos del banco central y de los
bancos comerciales. En términos
contables, la necesidad de endeu-
damiento del sector publico es,
asi, una de las contrapartidas (ac-
tivos) del incremento total en la
cantidad de dinero (que corres-
ponde a los depositos del sistema
bancario). Si aceptamos que la
necesidad de endeudamiento pu-
blico es independiente de los me-
dios por los cuales se financia,
podemos pasar directamente a
considerar los efectos monetarios
de las fuentes de financiacion al-
ternativas para cubrir un incremen-
to en el déficit presupuestario.

a) Financiacion del banco
central

El sector puablico puede finan-
ciar un incremento de su déficit
mediante emision de titulos o to-
mando prestado directamente del
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CUADRO N.° 1

SALDOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO, 1971-82(a).
SUPERAVIT (+) O DEFICIT (—) EN PORCENTAJE DEL PNB/PIB A PRECIOS DE MERCADO

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1962
Estados Unidos (b) ...................... —-17 —03 06 —0,3 —42—21 —09 02 06 —1,2 —0,9 —3.8
R 1< 1.5 ] U P 14 04 05 04 —27-—-37 —37 —55 —48 —45 —4,0 —41
Alemania ... —01 —-05 12 —13 —57—34 —24 —25 —27 —3,1 —39 —35
Francia ..o 07 08 09 06 —22-—-05-08—19 —11 03 —19 —26
ReinoUnido ... 1,6 —1,2 —26 —37 —45—49 —31 —42 —32—35 —28 —20
ltalia ............. ... —71 —92 —8,5 —81 —11,7 —9,0 —80 —97 —9,5 —8,0—11,7—11,9

Canada ... o1 01 10 19 —24-—-17 —24 —31 —18 —25 —1,1 —53
Total siete paises mas grandes (c).... —0,8 —0,7 —0,1 —0,8 —4,3 —3,0 —22 —22 —1,7 —24 —25 —41
Australia ... 24 22 —02 24 —06-—-30 —07 —22 —15 —10 00 02
Py D —— T —— 1 20 13 13 —25—-37 —24 —28 —24 —18 —15 —29
Bélgica ... —3,0 —40 —35 —26 —47—54 —55 —6,0 —7,0 —9,0—12,8—11,7
Dinamarca ................................ 37 46 53 30 —13—-02 —04 —03 —1,9 —35 —68 —8,7
Grecia ... ... —09 —03 —14 —22 —34-—-26 —21 —17 —1,9 —44—-113 —75
Ilanda ......................................—35 —32 —42 —70—-113—75 —69 —88 —10,7—116—13,9—142
[ o] F=1 T - O — —05 —06 06 —04 —30—29 —21 —31 —40 —41 —55 —74
Noruega ... 43 45 57 47 38 31 16 06 18 57 51 47
S5 07 [ [ Y ————— —06 03 11 0,2 00-03 —06 —1,8 —1,7 —21 —3,3 —5,9
Suecia ... I e 52 44 41 20 28 45 17 —05 —30 —38 —53 —6,7
Total paises mas pequenos (C) ....... 10 10 110 07 —11—14 —2 —23 —27 —29 —43 —5.2
Total paises de la OCDE (c) ......... —06 —04 01 06 —39-—27 —20 —22 —1,8 —25 —2,7 —4,2

(a) En base a criterios de la SNA, excepto para EEUU, Reino Unido y Holanda, que estan en base a la renta nacional. «Saldos financieros» equivalen
a «préstamo neto», y el signo negativo indica prestamo neto tomado por el sector publico.

{b} En porcentaje del PNB

(c) PIB 1982 estimado

Fuente: Comtabilidad Nacional de los paises de la OCDE, fuente nacional (ver nota (a) anterior) y estimaciones de la Secretaria de la OCDE.

banco central. En este caso, la
base monetaria y la cantidad total
de dinero creceran en primera ins-
tancia en la misma cuantia (a los
tipos de interés existentes). Cuan-
do el comportamiento de la in-
version de cartera de los bancos
comerciales esta influenciado por
las crecientes existencias de re-
servas de dinero liquido, tendera
a producirse un proceso de ex-
pansién monetaria secundario a
través del mecanismo multiplica-
dor del crédito.

b) Financiacion de los bancos
comerciales

El efecto monetario inmediato
de la financiacion de un incremen-
to en el déficit publico a través de
los bancos comerciales depende
de gue la deuda publica constitu-

ya un activo mas o sea un susti-
tuto para otros activos en la car-
tera del banco. Si el nivel de otros
activos en poder de los bancos
no se ve afectado —lo que re-
quiere que éstos puedan modificar
la relacion entre sus reservas li-
quidas y sus depésitos— habra
un incremento simultaneo en am-
bos lados de su balance. Conse-
cuentemente, la oferta monetaria
crecera en un importe equivalente.
Sin embargo, a diferencia de cuan-
do se acude a la financiacion del
banco central, no se producira in-
cremento inicial de la base mo-
netaria. Si, por otra parte, los ban-
cos prefieren mantener una rela-
cion fija entre sus reservas liguidas
y sus depoésitos, y no tienen ex-
ceso de reservas, la adquisicion
de otros activos —es decir, el cre-
dito al sector privado— se reducira
por el importe de su nueva ad-

quisicion de titulos de la deuda
publica.

Que sea apropiado suponer que
la compra de titulos de deuda pu-
blica por los bancos comerciales
se anada a sus activos totales (in-
crementando la oferta monetaria)
0 que simplemente sustituya a
otros activos en su cartera (de-
jando la oferta monetaria inalte-
rada) dependerd, en primera ins-
tancia, de las disposiciones exis-
tentes para el control monetario
{cuestion tratada mas adelante),
asi como de la reaccion de la po-
litica seguida por el banco central.

c) Financiacion por el sector
privado no bancario

La venta de titulos de deuda
publica al sector privado no ban-
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cario proporciona, en principio,
financiacion no monetaria para un
incremento en el déficit publico.
Ello implica un traspaso de la ti-
tularidad de los depositos del sec-
tor privado al publico, y de vuelta
al sector privado cuando el dinero
es gastado por las autoridades.
En este caso, no se produce efec-
to inmediato en la base monetaria
o en la cantidad de dinero. Sin
embargo, la colocacion de nueva
deuda publica fuera del sistema
bancario generara presiones al-
cistas sobre los tipos de interés
en los mercados financieros. En
consecuencia, suponiendo que su
demanda de crédito permanece
constante, los tomadores de prés-
tamos privados seran desviados
hacia el sisterna bancario, en cuyo
caso no existira apenas diferencia
entre la financiacion bancaria y
no bancaria del déficit publico. El
efecto ultimo sobre la oferta mo-
netaria dependera de nuevo, prin-
cipalmente, de la respuesta del
banco central con respecto a los
tipos de interés y la provision de
liquidez a los bancos comerciales.

d) Financiacion externa

La alternativa de que el sector
publico tome prestado en el ex-
terior solo afectara a la oferta mo-
netaria en el caso de que dinero
adicional sea puesto en manos del
sector privado no bancario. Esto
implicaria que las autoridades mo-
netarias intervienen en el mercado
de cambios emitiendo moneda na-
cional contra las divisas proce-
dentes del préstamo en el extran-
jero. De este modo, con un tipo
de cambio fijo o controlado, cual-
quier financiacion externa del dé-
ficit publico incrementara las re-
servas del pais y, por lo tanto, la
base monetaria y la oferta mone-
taria (3). Esta situacion tendera a
limitar la subida de los tipos de
interés nacionales que provocan
las mayores necesidades publicas

de financiacion. Por lo tanto, el
resultado seria similar al caso en
el que las autoridades permiten
una acomodacion monetaria del
incremento en el déficit publico.

Si las autoridades monetarias
no intervienen en el mercado de
cambios, las divisas procedentes
de la financiacion presupuestaria
externa deben ser utilizadas para
comprar moneda local en los mer-
cados de cambios antes de que
puedan ser gastadas por el go-
bierno. Los depositos nacionales
seran entonces transferidos desde
el sector privado a los compra-
dores extranjeros de los instru-
mentos de financiacion de la deu-
da (si éstos estuvieran denomi-
nados en moneda local). Asi, su-
poniendo un tipo de cambio flo-
tante, ni la oferta ni la base mo-
netaria se veran afectadas en el
caso de que un incremento del
déficit sea financiado a través de
la venta de la deuda a extranjeros.

2. Laimportancia de las
disposiciones
institucionales para el
control monetario

En los metodos alternativos de
financiacion que acabamos de
considerar, el factor determinante
del impacto de los déficit presu-
puestarios en la oferta monetaria
es, en ultima instancia, la actitud
de las autoridades monetarias (por
ejemplo, si se acomoda el incre-
mento del déficit, permitiendo una
expansion en la oferta monetaria,
0 no). En la préactica, las autori-
dades monetarias tienen en cuen-
ta variaciones anticipadas de los
déficit presupuestarios (y otros fac-
tores que afectan a los mercados
de crédito) cuando ponen en prac-
tica su politica. Pero se pueden
producir diferentes implicaciones
para la evolucion de la oferta mo-
netaria, como consecuencia de un

cambio dado en el déficit publico,
dependiendo de las disposiciones
institucionales para el control mo-
netario. A pesar de las diferencias
existentes entre distintos paises,
estas disposiciones pueden divi-
dirse en dos grupos: sistemas Ti-
po 1y sistemas Tipo 2. El criterio
para esta division hace referencia
a los sectores sobre cuyo com-
portamiento desean influir las auto-
ridades economicas para controlar
la oferta monetaria.

En los sistemas de Tipo 1, las
autoridades operan principalmen-
te sobre las decisiones de cartera
de los bancos comerciales para
influir directamente sobre sus pa-
sivos. Los bancos estan obligados
a mantener un porcentaje minimo
de dinero en caja sobre sus de-
positos totales, de manera que el
tamano de aquél impone un techo
al nivel de estos ultimos. El banco
central controla el tamano del en-
caje bancario (sus propios pasi-
vos) a través de operaciones de
mercado abierto, politicas de prés-
tamo a los bancos comerciales,
etcétera. Los tipos de interés se
ajustan para adecuar la oferta y
la demanda en los mercados mo-
netarios y crediticios y no existe
ningan tipo de control adminis-
trativo sobre el crédito bancario.
Una caracteristica institucional
esencial en tales sistemas es que
el banco central es independiente
del proceso de financiacion del
Presupuesto. Por lo tanto, la mo-
netizacion de la deuda publica por
la financiacion a través del banco
central no es, en modo alguno,
automatica.

Los sistemas de Tipo 2 se ca-
racterizan por intentar controlar
la oferta monetaria a través de sus
contrapartidas de activo, operan-
do, esencialmente via tipos de in-
terés controlados administrativa-
mente, sobre las decisiones de car-
tera del sector privado no ban-
cario. Habitualmente, los tipos de
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interés se controlan para influen-
ciar la demanda de crédito ban-
cario del sector privado y su de-
manda de titulos publicos que, da-
do un déficit presupuestario, de-
terminan indirectamente el recurso
gubernamental al sistema banca-
rio. Para tipos de interés dados,
éste se ve normalmente obligado
a proporcionar financiacion resi-
dual al déficit presupuestario, y
los cambios en el nivel requerido
de encaje bancario pueden ser fa-
cilmente determinados desde el
banco central.

Aparte de los EEUU, que son
un tipico exponente del Tipo 1,
especialmente desde la introduc-
cion de un nuevo procedimiento
de control monetario en noviem-
bre de 1979 (4), en la practica no
existe una clara linea de division
entre los distintos paises. Las auto-
ridades alemanas y (hasta 1982)
las canadienses han intentado con-
trolar un agregado monetario afec-
tado por los cambios en diferentes
clases de dep0sitos bancarios en
respuesta a cambios en los tipos
de interés, y se ha prestado alguna
atencion a la elasticidad-interés
de la demanda de dinero. Sin em-
bargo, en ambos paises son la li-
quidez y el comportamiento de
cartera de los bancos comerciales
las variables sobre las que las auto-
ridades tienden a operar directa-
mente para controlar el crecimien-
to monetario. En este sentido, pue-
den ser considerados como per-
tenecientes al Tipo 1. Por otro la-
do, Japon, Francia, el Reino Uni-
do (5) e ltalia, asi como Australia,
Bélgica y Dinamarca, entre los pe-
quenos, podrian ser clasificados
dentro del Tipo 2.

En los sistemas de Tipo 2, un
incremento imprevisto en el déficit
publico, dada una determinada po-
litica de tipos de interés, expandira
normalmente el crédito bancario
y la oferta monetaria en un primer
momento (6). En ausencia de cam-

bios en los tipos de interés, el sec-
tor privado no se vera inducido a
incrementar sus compras de titu-
los de deuda, y la financiacion adi-
cional se obtendra, normalmente,
de los bancos comerciales, al tiem-
po gue los bancos centrales aco-
modan cualquier incremento en
las reservas requeridas. Dificulta-
des de prevision pueden tambien
plantear el problema de volver a
objetivos monetarios una vez que
se ha producido la desviacion. Las
demandas de crédito bancario y
deuda publica realizadas por las
economias domesticas y las em-
presas son dificiles de predecir,
como también lo es el déficit pre-
supuestario. Consecuentemente,
en un sistema de Tipo 2 las auto-
ridades han recurrido frecuente-
mente a techos cuantitativos de
expansion del credito bancario pa-
ra darse a si mismas medios adi-
cionales de control del crecimien-
to monetario. Mientras que esta
forma de racionamiento del cré-
dito ha probado a menudo ser
efectiva para ayudar a alcanzar
los objetivos de oferta monetaria
establecidos, los bancos pueden
encontrar formas de evitar los te-
chos y expandir el crédito por
otros canales (por ejemplo des-
cuento comercial), proceso cono-
cido con el nombre de «desinter-
mediacion:.

El analisis anterior tiende a su-
gerir que el incremento del déficit
publico serda menos problematico
para el control de los agregados
monetarios cuando las disposicio-
nes institucionales favorezcan el
funcionamiento efectivo de una
restriccion de liquidez del conjun-
to del sistema bancario. Cuando
tal restriccion no es efectiva, los
cambios discrecionales en los ti-
pos de interés pueden normalmen-
te ser utilizados para compensar
los efectos de las fluctuaciones
de los déficit presupuestarios so-
bre los agregados monetarios. Sin

embargo, dada la dificultad de pre-
ver tales fluctuaciones, los objeti-
vOs monetarios pueden verse com-
prometidos a corto plazo. En la
medida en que se piense que es-
tos objetivos son importantes, los
sistemas de control monetario del
Tipo 1 parecen tener ciertas in-
herentes ventajas en relacion con
la financiacion del Presupuesto.

lil. DEFICIT
FINANCIADOS
CON BONOS Y
CROWDING OUT
DE LA DEMANDA
PRIVADA

Aun cuando la efectividad de
los déficit presupuestarios para
apoyar la actividad econdémica pue-
da ser reducida por los incremen-
tos compensadores en el ahorro
privado y las fugas hacia las im-
portaciones (7), algunas de las
principales dudas acerca del im-
pacto de la politica fiscal sobre el
producto nacional se han centra-
do en la aparicion del crowding
out financiero, a través de las con-
secuencias adversas de las pre-
siones de los tipos de interés so-
bre la inversion privada. En este
contexto, la cuestion central es si
un incremento en el déficit finan-
ciado a través de la emision de
bonos publicos (esto es, sin co-
locacion de dinero extra) desplaza
una cantidad aproximadamente
igual del gasto privado, compen-
sando cualquier efecto estimula-
dor neto de la renta nacional. Esta
reduccion del gasto privado puede
ser evitada si se pueden encontrar
fuentes de financiacion adiciona-
les a través de la sustitucion de
dinero por bonos en las carteras
privadas y la atraccion del capital
extranjero. Ademas, el impacto de
la deuda publica sobre el tamanio
y la composicion de la riqueza ne-
ta también puede influenciar el gas-
to privado.

396




1. Crowding out
de transacciones

Si se persigue la consecucion
de un objetivo monetario, un in-
cremento del déficit financiado a
través de los mercados de capi-
tales elevara la demanda agregada
solo si, por medio de tipos de in-
terés mayores, los poseedores de
activos liquidos pueden ser indu-
cidos a sustituir liquidez por bonos
publicos, en tanto que mantienen
su nivel de gasto. La cantidad de
dinero existente podria entonces
financiar un mayor nivel de acti-
vidad, ya que el sector privado
habria disminuido sus saldos mo-
netarios disponibles, esto es, ten-
deria a mantener menos dinero
en su cartera de activos. Sin em-
bargo, dado que tanto el gasto
como las necesidades de crédito
privadas son reducidos por los ma-
yores tipos de interés, una parte
de la demanda privada sera des-
plazada. El resultado neto puede
ser una expansion general de la
demanda interior, pero también
cambios en su composicion, ya
que los prestatarios privados son
expulsados de los mercados de
capitales. En el caso extremo de
que los saldos monetarios dispo-
nibles no se vean reducidos por
los tipos de interés mas altos, en
tanto que el gasto privado se ve
afectado por el mayor coste de
fos créditos, una financiacion del
déficit a través de la emision de
bonos tendria como unico resul-
tado el desplazamiento de los pres-
tatarios privados, dejando la de-
manda agregada y la actividad inal-
feradas.

La importancia de estos efec-
tos depende de la elasticidad-in-
terés de la demanda de dinero y
del gasto privado. Cuanto mayor
sea la elasticidad-interés de la
demanda de dinero y menor la
elasticidad-interés del consumo y
la inversion privados, se dara un

menor efecto de crowding out aso-
ciado a la financiacion a través
de bonos de los déficit publicos.
Sin embargo, la evidencia a este
respecto no es generalmente con-
cluyente (8). Por lo general, son
dificiles de identificar elasticidades
estables en los tipos de interés
de la demanda de dinero y/o del
gasto privado. Aun mas, en algu-
nos paises, un racionamiento ad-
ministrativo del crédito implica que
los tipos de interés pueden ser
frecuentemente pobres medidas
del coste del crédito. En tales pai-
ses, paradojicamente, los efectos
del crowding out serén probable-
mente mayores, debido a que el
sector privado no tendra el incen-
tivo para economizar en sus ni-
veles de saldos liquidos, que, de
otra manera, habrian sido estimu-
lados por el alza de los tipos de
interés.

En una economia abierta, los
prestatarios privados desplazados
de los mercados de crédito pue-
den pedir prestado en el extran-
jero, estableciendo asi otro canal
a través del cual el gasto privado
puede ser mantenido ante un es-
timulo fiscal financiado a través
de titulos de deuda publica. Si el
tipo de cambio es fijo o controla-
do, la oferta monetaria se elevara,
como se ha indicado anteriormen-
te, en cuyo caso el crowding out
no sera un problema. Pero si, por
intentar mantener sus objetivos
monetarios, el banco central evita
intervenir en el mercado de cam-
bios, permitiendo la libre flotacion
de la moneda nacional, el resul-
tado dependera del punto hasta
el cual el capital extranjero su-
plemente las fuentes de financia-
cion interiores. Cuanto mas sen-
sible sea el capital extranjero a
los diferenciales de tipos de inte-
rés, menores seran el incremento
en el tipo de interés interior nece-
sario para financiar el déficit y el
potencial crowding out del gasto

privado. Sin embargo, en este ca-
s0, las entradas de capital pue-
den traer como consecuencia una
apreciacion de la moneda nacio-
nal, que afectard a las exporta-
ciones y alas industrias competi-
doras de las importaciones. Un
estimulo fiscal, combinado con
una politica monetaria no acomo-
daticia, puede llevar, de esta for-
ma, a una especie de crowding
out de tipo de cambio en el gue
el déficit presupuestario tendria
su contrapartida en un déficit de
la balanza de pagos por cuenta
corriente.

El margen dentro del cual la
atraccion de capital extranjero pue-
de permitir una politica fiscal efec-
tiva e independiente es, por lo tan-
to, limitado. La transmision de pre-
siones sobre los tipos de interés
a través del area de paises de la
OCDE (segun parece haber ocu-
rrido como resultado de la com-
binacion de altos déficit presupues-
tarios y control monetario estricto
en los EEUU) puede incluso llevar
a la internacionalizacion del fe-
nomeno del crowding out, y a una
situacion en la que los altos costes
de la deuda publica actuen como
freno de los propios déficit publicos.

2. Crowding out
de cartera

Incluso en aquellos casos en
los que el sector privado reduce
sus disponibilidades liquidas en
respuesta a tipos de interés méas
altos, permitiendo asi la financia-
cion del déficit sin creacion de
dinero, una apelacion continua del
sector publico al préstamo puede
crear crecientes desequilibrios en-
tre los bonos publicos y otros ac-
tivos financieros mantenidos en
las carteras privadas. La absorcion
del exceso de bonos publicos por
el sector privado podria entonces
implicar una presion alcista acu-
mulativa sobre los tipos de interés.
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Este crowding outde cartera pue-
de ser de particular importancia
cuando los bonos publicos cons-
tituyen una proporcién creciente
de la deuda pendiente de amorti-
zar. En este caso, el impulso a la
demanda generado por el déficit
presupuestario seria progresiva-
mente anulado por las reduccio-
nes en la porcién del gasto priva-
do sensible a los tipos de interés.

Sin embargo, si el estimulo fis-
cal es incluso solo parcialmente
efectivo, la acumulacion de activos
financieros por parte del sector
privado puede incrementarse co-
mo resultado de un mayor ahorro
privado (esto es, de un incremento
de la rigueza). La mayor oferta
de fondos puede entonces com-
pensar la presion alcista sobre los
tipos de interés en los mercados
de capitales, de manera que el
crowding out sobre los prestata-
rios privados seria soOlo limitado.
Podria incluso producirse un efec-
to de crowding in, que afectariaa
los inversores privados, con un
incremento en €l gasto privado
sensible a los tipos de interés. Esto
se produciria en el caso en el que
las emisiones de bonos para fi-
nanciar el déficit presupuestario
fuesen hechas a un plazo suficien-
temente corto y con un grado de
liquidez tal que pudieran ser con-
sideradas como excelentes susti-
tutos del dinero (8). Sin embargo,
la existencia de estos activos, de
caracteristicas tan cercanas al di-
nero, podria ser una evidencia de
que el agregado monetario con-
trolado por las autoridades esté
mal definido, lo cual podria ero-
sionar la efectividad de una poli-
tica monetaria orientada a la con-
secucion de unos determinados
objetivos dentro de una estrategia
antiinflacionaria.

El incremento de la riqueza ge-
nerado por el impulso fiscal es,
por supuesto, incierto. La eviden-
cia empirica a este respecto es

incluso menos concluyente que
la obtenida sobre las elasticidades
a los tipos de interés de la de-
manda de dinero y del gasto pri-
vado discutidas con anterioridad.
La financiacion de los déficit pu-
blicos es menos probable que cau-
se problemas si viene acompana-
da de una alta tasa de ahorro del
sector privado. En tal caso, cuanto
mayor sea el incremento en la de-
manda de activos financieros (si
los poseedores de la riqueza tie-
nen una preferencia marginal para
mantener titulos en vez de dinero),
mayor sera la posibilidad de una
caida de los tipos de interés en
los mercados de capitales. La ex-
pansion presupuestaria podria en-
tonces autosostenerse, debido a
sus efectos positivos tanto sobre
la acumulacion de activos como
sobre la formacion de capital.

Sin embargo, incluso con un
grado relativamente alto de susti-
tucion entre deuda publica y di-
nero, no esta claro que la acumu-
lacion de activos por el sector pri-
vado sea necesariamente be-
neficiosa. Los saldos en dinero
podrian, de hecho, estar positiva-
mente asociados con la rique-
za, de tal manera que el crowding
out podria verse exacerbado a cau-
sa de la necesidad de un mayor
incremento en los tipos de interés
para estrangular la demanda adi-
cional de dinero. Sin embargo, el
argumento de la acumulacién de
activos ha proporcionado un im-
portante fundamento para una
orientacion del Presupuesto a lar-
go plazo (en la forma de una firme
acumulacion de deuda publica)
de sostenimiento de la demanda
en aquellos paises (especialmente
Alemania, Japon, Holanda y Aus-
tria) en los que las tasas de ahorro
familiar son altas (10).

IV. FINANCIACION DEL
PRESUPUESTO EN
ALGUNOS PAISES
DE LA OCDE: UNA
REVISION DE LAS
EXPERIENCIAS
DESDE COMIENZOS
DE LOS SETENTA

Esta parte da breve cuenta de
la evidencia presentada en el es-
tudio monetario de la OCDE men-
cionado con anterioridad (11), re-
lativo a 1) la financiacion del Pre-
supuesto y el crecimiento mone-
tario, y 2) el crowding out finan-
cieroy la efectividad de la politica
fiscal bajo hipotesis de financia-
cion de Presupuesto alternativas.

1. Financiacion del
Presupuesto y
crecimiento monetario

Una inspeccion global de los
datos sobre el crecimiento de la
oferta monetaria y los déficit pre-
supuestarios de un grupo selec-
cionado de paises de la OCDE
(ver grafico 1) arroja escasa luz
sobre la cuestion de si las fluc-
tuaciones de éstos plantean pro-
blemas para el control de aquélla.
El crecimiento monetario se ace-
lerd bruscamente al comienzo de
la década de los setenta, coinci-
diendo con una deflacién en un
determinado numero de paises.
Pero los mayores déficit que se
produjeron desde mitad de la dé-
cada en adelante fueron, en ge-
neral, acompafados de un menor
crecimiento monetario que en el
periodo anterior. Esto se corro-
bora en el cuadro n.° 2, que mues-
tra, para cada pais considerado,
el credito bancario al sector pu-
blico como porcentaje de la oferta
monetaria ampliamente definida
al principio del periodo (una in-
fluencia potencial sobre la expan-
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GRAFICO 1

DEFICIT PRESUPUESTARIOS Y CRECIMIENTO MONETARIO

ESTADOS UNIDOS

ALEMANIA 25
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(a) Las definiciones del sector publico se han tomado en base a su relevancia para el proceso de
4| oferta monetaria en cada pais. En los EEUU, Francia, Canada, Australia y Dinamarca, el sector
publico se identifica con el gobierno central. En Alemania, Italia y Bélgica es la Administracion
2_4 publica {gobierno central mas autoridades locales y seguridad social). El sector publico total o

conjunto de las administraciones plblicas (Administracion publica mas empresas publicas) es
estimado por Japon y Reino Unido.

(b) Losconceptos de oferta monetaria utilizados son: EEUU, M2; Jap6n, M2 + CD; Alemania, M3;
Francia, M2; Reino Unido, esterlina M3; Italia, M2, Canada, M2; Australia, M3; Béligica, M2,

Dinamarca, M2.

Fuente: OCDE



CUADRO N.” 2

CREDITO BANCARIO AL SECTOR PUBLICO (A) Y EXPANSION MONETARIA (B)
EN ALGUNOS PAISES DE LA OCDE

Estados Japén Alemania Francia Reino Italia Canadi Australia Bélgica Dinamarca

Unidos Unido

A B A B A B A B A B A B A B A B A B A B
1970 30 59 —169 02 B89 —10 150 —05 94 57149 13 96 —02 51 08 8131 48
1971 2,7 105—-0,7243 07 135 09 183 —109 132 76166—07 91 —26 87 1713418 B89
1972 05 10,1 08247 —1,2 140 —05 189 31 279 73179 08150 52 197 51163—19133
1973 01 52-—-08168 12 88 —19 147 42 275 99235 03121 1,0 21,0 5114032 136
1974 05 46 22115 24 7.2 32 178 81 129 99157—13192 22 91 28 87 13 B84
1975 6,3 102 55145 71 115 41 157 78 71 137245 40154 114 207 38153 75270
1976 4,0 125 35135 40 76 25 123 60 11,6 79210 27192 30 123 54126—0,7 11,7
1977 04 81 23111 37 103 06 146 13 98 08222 23140 —1,3 59 27 84-—24 93
1978 01 54 47131 43 103 04 122 21 146 11,0230 00169 21 172 37 75—09 64
1979 12 80 08 84 35 52 11 138 —43 125 57194 60177 45 116 44 62 90102
1980 25 78 12 68 24 46 —06 83 —04 184 62216 01 95 44 140 82 33 70117
1981 1,2 7.2 17107 47 37 26 112 24 277 59102—19225 17 99 79 57 106 108
1982 20 122 1076 34 69 22 113 17 114 125175 14 51 —41 106 109 7,7 53 111

Notas: Columna A: muestra el porcentaje de contribucion del crédito bancario al sector pdblico al crecimiento anual de la oferta monetaria
(definida como dinero mas cuasi-dinero). Se caicula como el ratio entre la variacion anual de las exigencias bancarias del sector plblico y la
cantidad de dinero total al final del afio anterior. La columna B muestra el porcentaje de variacion en la oferta monetaria.

sibn monetaria) en comparacion
con la tasa actual de crecimiento
de la cantidad de dinero. Mientras
que el crédito bancario al sector
publico ha sido, en general, rela-
tivamente mayor en el periodo de
grandes déficit presupuestarios,
particularmente durante 1975, éste
no ha sido el caso del crecimiento
monetario. Las principales razones
que explican esto pueden haber
sido las siguientes:

* Los bancos centrales han ten-
dido a contrarrestar el impulso po-
tencial sobre la oferta monetaria
derivado de los crecientes déficit
presupuestarios, especialmente
desde el establecimiento de ob-
jetivos monetarios a mediados de
la década.

¢ Los flujos monetarios exter-
nos pueden haber compensado
el crecimiento en los mercados
interiores de crédito, hasta el ex-
tremo de que las autoridades han
intentado influir sobre el tipo de
cambio de su moneda nacional,

dado que en este caso los bancos
centrales se comprometen a com-
prar o vender moneda nacional
en el mercado de divisas.

* Los altos déficit presupues-
tarios de mediados de los setenta
han sido, en gran medida, una res-
puesta a la recesion, de forma que
el incremento de la demanda pu-
blica de crédito puede simplemen-
te haber sustituido a la caida de
la demanda privada de crédito.

En los ultimos afos, sin em-
bargo, la persistencia de grandes
déficit publicos ha incrementado
las dificultades que las autoridades
nacionales parecen haber tenido
para el control de los agregados
monetarios. Continuos déficit pue-
den erosionar la «credibilidad» de
los objetivos monetarios si em-
pujan a los tipos de interés a ni-
veles muy altos. Las expectativas
gue se pueden desarrollar acerca
de una futura «relajacion» de la
politica monetaria pueden tener
consecuencias para las expecta-

tivas de inflacion, y pueden servir
para empujar a los tipos de interés
incluso mas arriba. La relacion po-
sitiva entre los tipos de interés me-
dios a largo plazo en las princi-
pales economias de la OCDE y el
déficit presupuestario combinado
proyectado a medio plazo (ver gra-
fico 2) es una indicacion de es-
to (12). De aqui el objetivo mayo-
ritariamente adoptado de recortar
los déficit pablicos, que explica
en parte los recientes anuncios
en materia de politica economica
hechos, a este respecto, en un cier-
to numero de paises.

2. El crowding out
financiero y la
efectividad de la
politica fiscal

Es solo a partir de mediados
de los setenta cuando se han plan-
teado los conflictos derivados de
la necesidad de financiar grandes
déficit publicos y el intento de al-
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GRAFICO 2:

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO Y PARTICIPACION
ESPERADA DEL AHORRO PRIVADO QUE SERA TOMADO POR EL
SECTOR PUBLICO (MENOS LAS EMPRESAS PUBLICAS) EN LOS
SIETE MAYORES PAISES DE LA OCDE, 1972-1982,

14
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Clave:

(A) Tipo de interés anual medio contra la media movil a tres afios de la proporcion entre el déficit
publico y el ahorro privado centrado en el presente afio t.

(B) Tipodeinterés anual medio contra la media movil a cinco afios de la proporcidn entre el déficit
publico y el ahorro privado centrado en t + 1 (es decir, incorporando las previsiones a tres anos).
Fuente: Public Sector Déficits: Problems and Policy Implications, OCDE Occasional Studies, junio
1983.
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CUADRO N.° 3

PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO EN LOS FONDOS APORTADOS AL MERCADO DE CREDITO
POR LOS SECTORES NO FINANCIEROS 1973-1982

T T T —— T R e i e i S |

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Estados Unidos 10,5 14,2 46,4 30,8 21.8 18.4 14,7 271 28,1 50,2
JEAPOR:...cmsie i 18,6 28,8 36,9 40,4 47,3 55,1 48,2 46,8 46,1 418
Alemania .......... 12,9 22,2 43,6 28,7 25,0 22,8 22,5 19,0 27.1 31,6
Francia .......... .. 99 16,7 33.8 25,6 20,9 31,5 21,4 15,4 31,6 ==
Reino Unido ...... 19,0 33,8 60,3 31,9 49,0 23,2 254 42,6 25,0 —
Italia ................ 21,3 53,6 47,9 43,4 48,4 47,6 38,2 40,1 42,2 —
€anada ....umume 8,8 19,1 23,4 20,5 26,4 26,0 16,0 22,2 201 52,3

(a) Necesidades de préstamo del sector publico como porcentaje del total de fondos aportados al mercado de crédito por los sectores no

financieros. Para los Estados Unidos, Alemania y Canad4 es igual a las necesidades de préstamo del sector pblice (gobierno federal, autonomico
'y local); para Japon, Francia, Reino Unido e Italia, el sector publico incluye las empresas publicas.

Fuente: Estadisticas Nacionales de Flujo de Fendos.

canzar determinados objetivos mo-
netarios. Desde 1975, la posicion
prestataria del sector publico en
los mercados de crédito ha sido
continua y sustancialmente cre-
ciente en las principales econo-
mias, excepto en el Reino Unido
(ver cuadro n.° 3). En Japén vy
Alemania este hecho ha sido pa-
ralelo a un crecimiento de la rela-
cion entre la deuda publica viva y
el PIB (ver cuadro n. 4).

Tal situacion ha creado, en oca-
siones, dificultades al sector pri-
vado. En Alemania, por ejemplo,

la estrecha dependencia, tanto del
sector publico como del privado,
del crédito bancario (fuertemente
controlado) ha tendido a provocar
cierta competencia entre ellos por
los mismos recursos financieros.
En el Reino Unido se ha permitido
la subida del tipo de cambio en
1979-80, en parte como respuesta
a los tipos de interés mas altos
asociados a una reanudacion del
incremento en el PSBR (necesi-
dad publica de endeudamiento),
para prevenir entradas de capital
extranjero que pudieran compro-
meter la consecucion de los ob-

jetivos monetarios. Como conse-
cuencia, la demanda privada de
crédito y la competitividad del Rei-
no Unido han caido. Procesos si-
milares parecen haber sucedido
en los EEUU en 1981-83, donde
presiones alcistas sobre los tipos
de interés (que reflejan en parte
la combinacién de grandes nece-
sidades de préstamo por parte del
sector publico y de una politica
monetaria restrictiva) han gene-
rado entradas de capital, causan-
do una apreciacion del tipo de
cambio del dolar. Esto puede ha-
ber contribuido al deterioro de la

CUADRON.“ 4

RATIO DE LA DEUDA PUBLICA VIVA SOBRE EL PIB, 1973-1982

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Estados Unidos (@) ................. 37,4 352 368 385 381 373 354 355 350 378
Japon (a) ...... OO F—— 11,3 114 150 19,0 244 302 349 395 421 462
Alemania ..o 7.8 79 110 119 128 141 147 156 17,7 1983
Fram@ia .o, .o wmimes. - 2. s o 16,9 164 171 160 159 166 165 168 17,7 208
Reino Unide (@) ................... .. 60,9 562 559 541 535 537 515 483 495 487
Al e, oo e s 46,8 458 536 522 550 623 624 606 645 703
Ganada (a) e 411 370 346 351 344 376 415 396 408 405

(a) Afos fiscales. Estados Unidos: de julio del afic correspondiente a junio del siguiente, hasta 1976; octubre-septiembre, desde 1977, Japén,
Reino Unide y Canada: abril-marzo.
Fuente: OCDE
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CUADRO N.° 5

MULTIPLICADORES DEL GASTO PUBLICO A CORTO PLAZO (a):
DATOS DE ALGUNOS MODELOS NACIONALES

PNB/PIB Real

PNB/PIB Nominal

Politica monetaria

Politica monetaria

Paises No

acomodante

Acomodante

o]
A i
acomodante Somidoanis

Estados Unidos

(DRI) oo 1,9
Japon

(Banco de Japén) ........... 1,4
Francia

(INSEE) ..o 1,9
Reino Unido

(Tesoro Publico) ............ 0,9
Canada

(RDX2) oo, 1,5

2.1 25 &7
38 2,0 4,1
19 19 1,9
1.4 1,4 2.4
1,7 2,0 2,3

(a) Efecto después de dos afos. Incremento sostenido del gasto publico real en bienes
y servicios (es decir, ex ante del déficit presupuestario). Tipos de cambio endégenes.
Fuente: Cuadros n. 6 y 7 del Budget Financing and Monetary Control, OCDE Serie de

Estudios Maonetarios, Paris, 1582,

balanza de pagos por cuenta co-
rriente de los EEUU, con un efecto
negativo sobre la renta nacio-
nal (13). Finalmente, en Iltalia, Aus-
tria y Dinamarca el fracaso en
los intentos de poner freno a la
tendencia creciente de las nece-
sidades financieras del sector pu-
blico, que tuvieron lugar a me-
diados de los setenta, ha tenido
como consecuencia la reduccion
de los recursos financieros dis-
ponibles para el sector privado no
bancario (14).

En el cuadro n.° 5 se da una
idea del impacto del crowding out.
Este cuadro recoge, para los cinco
mayores paises de la OCDE, esti-
maciones del efecto multiplicador
sobre la renta producido por el
gasto publico, bien en presencia
de una politica monetaria acomo-
dante, bien en ausencia de ella.

Los datos sugieren que sélo
existe un crowding out parcial a
corto plazo: los multiplicadores es-
timados del PNB real estan en tor-

no al 1,50 cuando no se verifica
una expansion monetaria, mien-
tras que cuando se acompana de
una politica monetaria acomodan-
te estan en torno al 2,25 (15). Sin
embargo, los resultados deben ser
interpretados con cautela. El gra-
do de crowding out no solo de-
pende de las condiciones especi-
ficas de cada pais —particular-
mente del numero incorporado de
canales que tienen una influencia
monetaria—, sino también, en
gran parte, de las condiciones de
la situacion inicial. La tasa de in-
flacion subyacente y las necesi-
dades de préstamo publicas son
importantes, junto con las condi-
ciones de los mercados de dinero
y de crédito.

Esto deja el tema de la efectivi-
dad de la politica fiscal algo in-
concluso. Mientras, en condicio-
nes de equilibrio, la evidencia eco-
nomeétrica no excluye un cierto
papel de sostenimiento de la ac-
tividad por parte de los déficit pu-

blicos, éstos son considerados
hoy dia, en el peor de los casos,
como un impedimento para la re-
cuperacion econdomica por el efec-
to de crowding out que producen
sobre los inversores privados vy,
en el mejor, demasiado altos co-
mo para excluir la posibilidad de
un efecto fiscal contra-ciclico. Esta
aparente contradiccion entre las
conclusiones a las que se llega
en la mayor parte de los modelos
economeétricos y los principios so-
bre los cuales se basan hoy las
politicas fiscales proviene de dos
deficiencias en el estado actual
del conocimiento cuantitativo. La
primera es la imprecisa estimacion
de los efectos sobre el tipo de in-
terés de los déficit fiscales, dada
la complejidad de los factores que
influyen sobre el comportamiento
del ahorro financiero privado. La
segunda se deriva de la dificultad
de valorar el impacto de los déficit
publicos en un contexto a medio
plazo, asi como de incorporar al
analisis variables representativas
de las expectativas y la confianza
de los agentes econdmicos.
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NOTAS

{*) Este articulo resume pasajes de dos re-
cientes publicaciones de la OCDE tituiadas Bud-
get Financing and Monetary Control {producido
por P. Atkinson y A. Blundell-Wignall) y Public
Sector Deficits: Problems and Policy Implica-
tions (con R. Price). También resume un articulo
de la misma publicacion, escrito por A. Bludenil-
Wignall y yo mismo, que aparecio en el Obser-
ver de la OCDE de noviembre 1981. Los puntos
de vista expresados son los del autor y no re-
fiejan necesariamente las opiniones de la OCDE
0 sus estados miembros.

(1) Estas cuestiones son examinadas en de-
talle en algunas publicaciones recientes de la
OCDE: ver Budget Financing and Monetary
Control, OECD Monetary Studies Series (1982);
Public Sector Deficits: Problems and Folicy Im-
plications, por J. C. Chouraqui y R. Price, OECD
Occasional Studies {junio 1983); «<Medium-Term
Financial Strategy: The Co-ordination of Fiscal
and Monetary Policies», por J. C. Chouraqui y
R. Price, OECD Working Papers (julic 1983).
Ver también «Budget Financing and Monetary
Targets with Reference to the Seven Major
OECD Countries», por P. Atkinson, A. Blundell-
Wignall y J. C. Chouraqui, Economies et So-
ciétés (julio, 1983); y Budgetary Deficits and
Monetary Policy: A British Economist’s View»,
por A. Budd, OECD Observer, Enero 1982.

(2) Ei término «estructura de la deuda pu-
blica» es de importancia para cuestiones tales
como: la reguiaridad con la que la deuda viva
debe ser refinanciada; la suavidad con la cual
los mercados financieros pueden absorber nue-
vas emisiones de deuda cuando estan cons-
trefidos por un techo en el crecimiento mone-
tario; 1a estructura de los tipos de interés; los
costes, en términos de los pagos de intereses
presentes y futuros, de los sujetos pasivos de
los impuestos correspondientes. En tanto que
estas cuestiones no son el objeto central de
este articulo, tienen importantes implicaciones
sobre el control monetario y han sido exami-
nadas con amplitud por el Comité de Mercados
Financieros de la OCDE. Los resultados de
este trabajo han sido publicados bajo el titulo
Governement Debt Management, Volumen 1,
Objectives and Techniques (1982), Volumen

I, Debt Instruments and Selling Techniques»
(1983).

(3) Entanto que para la mayor parte de los
paises el margen para fijar el tipo de cambio y
controlar simultaneamente la oferta monetaria
es limitado, los EEUU constituyen una signifi-
cativa excepcion. El papel del dolar como mo-
neda internacional de reserva ha significado
que ia estabilizacion de su tipo de cambio ha
sido llevada a cabo por los bancos centrales
extranjeros. Los efectos en el sistema monetario
americano de tal intervencion de los bancos
centrales extranjeros ha sido generalmente neu-
tralizada por simultaneas operaciones de mer-
cado abierto de fondos publicos americanos.

(4) Esta modificacion fue introducida para
dar importancia al crecimiento de las reservas
bancarias como medio de controlar los agre-
gados monetarios, en lugar de centrar la aten-
cién en las condiciones de los mercados fi-
nancieros.

(5) Al menos hasta hace poco tiempo. Los
recientes cambios introducidos en la politica
monetaria del Reino Unido incluyen la desa-
paricion del «corsé» (topes en la capacidad de
los bancos para financiar préstamos mediante
la oferta de depositos remunerados) y la impo-
sicion de una exigencia uniforme de saldos en
caja, y de mayor énfasis sobre la flexibilidad
de tipos de interés en general.

(8) Eligiendo objetivos monetarios y esta-
bleciendo tipos de interés, los bancos centrales
de los sistemas Tipo 2 tienen en cuenta las
previsiones scbre el déficit presupuestario. En
consecuencia, son los cambios imprevistos en
el déficit publico los que pueden llevar a fiuc-
tuaciones monetarias.

(7) Elimpacto de la politica fiscal sobre ia
actividad economica puede diluirse a través de
varios canales no financieros. En tanto que el
principio en el que se basan los déficit presu-
puestarios radica en el deseo de compensar
«excesos» de ahorro en otros sectores de la
economia, una accion fiscal expansiva puede,
en la practica, estar acompafiada de incremen-
tos compensatorios en el ahorro privado y/o
mayores importaciones {un fenémeno llamado
a menudo crowding out real). Esto puede ser
asi tanto bajo condiciones monetarias acomo-
dantes como no acomodantes. A este respecto,
ver J. C. Chouraqui y R. Price, Public Sector

Deficits: Problems and Policy Implications, op.
cit. pags. 19-20.

(8) Ver Budget Financing and Monetary
Control, OCDE (1982) op. cit. pags. 33-36.

(9) En este caso, los responsables de la
emision de deuda pueden actuar cambiando
la estructura de vencimientos de la deuda hacia
titulos a corto plazo, lo que podria reforzar la
sustituibilidad de los bonos por dinero. A este
respecto, ver B. Friedman, «Crowding out or
Crowding in, Economic Consequences of Fi-
nancing Goverment Deficits», Brookings Papers
on Economic Activity, n.° 3, 1978,

(10)  Ver. por ejemplo, T. F. Dernburg, «Fiscal
Analysis in the Federal Republic of Germany:
the Cyclically-Neutral Budget», IMF Staff Papers,
1975.

(11) Budget Financing and Monetary Con-
trof, OCDE (1982), op. cit. Ver, en particular,
Part.il. D, PartlilL.E. y PartiV.

(12) Aunque tal correlacion puede ser ca-
sual —los tipos de interés nominales tenderian
a reaccionar a las presiones monetarias a corto
plazo tanto como a la demanda prevista de
crédito y a las expectativas inflacionarias—, es
consistente con el argumento de que los déficit
presupuestarios previstos pueden afectar a los
tipos de interés actuales.

(13) A la inversa, debe advertirse que la
percepcion del déficit presupuestario en los
mercados de cambio, asociandolo a la acomo-
dacién monetaria, puede ser tal que origine
salidas de capital y presiones a la baja en el
tipo de cambio. Las posibles consecuencias
inflacionarias de este proceso pueden provocar
una reaccion de la politica monetaria de nuevas
subidas en los tipos de interés, que llevarian
de nuevo a un crowding out financiero. La ex-
periencia mas reciente en Francia, entre 1981-
1983, ilustra este caso.

(14) Estas cuestiones se discuten con de-
talle, pais por pais, en el estudio monetario de
la OCDE anteriormente citado.

(15) El estudio monetario de la OCDE an-
teriormente citado proporciona también algunos
datos de los multiplicadores del gasto pablico
bajo hipotesis alternativas de politica monetaria
y regimenes de tipos de cambio. Estos se ex-
traen de un pequefo modelo econométrico de-
sarrollado por la Secretaria de la OCDE.
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