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NORMAS DE POLITICA FISCAL:
UNA VUELTA AL «PUNTO DE VISTA
DEL TESORO»**

Este texto considera una serie de normas de politica fiscal, incluyendo el Pacto por la
Estabilidad y el Crecimiento y las alternativas que han sido propuestas como critica a
las mismas. Se demuestra que practicamente todas estas normas implican un rechazo del
papel estabilizador keynesiano de la politica fiscal, haciendo que la cuestion de los
rendimientos presupuestarios tenga un cardcter secundario respecto de los requisitos de
la politica monetaria. Al hacer esto, dichas normas consideran la politica fiscal en gran
medida de igual modo que el departamento del Tesoro del Reino Unido contemplaba las

cuestiones de equilibrio presupuestario antes de la Teoria General de Keynes. Las
ultimas partes del trabajo demuestran que el «punto de vista del Tesoro» sobre la
hacienda publica nunca se ha visto demasiado relegado en el Reino Unido y ciertamente
se ha mostrado a menudo activo, incluso en los periodos que a veces han sido
considerados como el punto dlgido de la «revolucion keynesianax.
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1. Introduccion

El argumento de que los resultados monetarios expe-
rimentan una mejora si quien disefa las politicas se so-
mete previamente a la misma regla nos ha acompanado
durante muchos afios, por lo menos desde Friedman
(1956). En el caso que nos ocupa, lo que ha surgido es
un consenso acerca de que la politica monetaria esta
mejor dirigida por un banco central, independiente del
gobierno, que fija los tipos de interés de un modo que se
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acerca (pero solo se acerca) a una regla de Taylor. Que-
da cierto margen para la discrecionalidad, pero se ha
trasladado de un responsable politico (el gobierno) a
otro (un banco central independiente). Lo cierto es que
la capacidad del gobierno para influir en las condiciones
monetarias se ha visto seriamente limitada por lo que se
ha dado en llamar la «privatizacion de la politica mone-
taria» (Bain y Howells, 1998).

Al menos por ahora, los gobiernos han cedido el con-
trol de la politica monetaria. Ademas, esta claro que la
politica fiscal podria orientarse facilmente en una direc-
cion similar. En el Reino Unido, los mercados financie-
ros se vuelven muy inestables siempre que Gordon
Brown parece estar en peligro de incumplir su «regla de
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oro»; en la eurozona, los gobiernos se exponen (al me-
nos en teoria) a multas por no respetar los limites del
Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento. Y éstas distan
mucho de ser las Unicas reglas que podrian considerar-
se como candidatas plausibles —descansando la plau-
sibilidad en la intencién de tener una regla en primer lu-
gar. Laregla de oro de Brown (RO) limita el gasto de ca-
pital a un nivel que estabiliza la relacion deuda/PIB en el
40 por 100. Pero otras proporciones pueden sustituirla.
El Pacto por la Estabilidad y el Crecimiento (PEC) se
centra en un limite al endeudamiento pero veremos que
tiene ventajas una regla semejante que se concentre en
el gasto.

El propdsito de este articulo no es el de analizar con
gran detalle todas las variantes posibles de las normas
de politica fiscal que uno pudiera imaginar (o el subcon-
junto que se ha sugerido). Es mas bien el de pasar re-
vista a las principales variedades de tales normas a fin
de comprender mejor la compleja dinamica de la politica
fiscal y las maneras de modificarlas adoptando varieda-
des distintas de la norma y mostrando después que to-
das las normas tienen mucho en comun con, y por lo
tanto estan presumiblemente motivadas por, el mismo
razonamiento que el del «punto de vista del Tesoro» de
la época prekeynesiana del Reino Unido. Examinamos
una seleccion de normas en el apartado 2 y en el
apartado 3 consideramos el punto de vista del Tesoro y
ofrecemos una interpretacién del mismo a la luz de las
reglas expuestas en el apartado 2. Hallaremos algunas
semejanzas sorprendentes. En los apartados 4 y 5 con-
sideramos dos episodios de la posguerra en los que la
direccion de la politica fiscal fue un tema controvertido.
El primero de éstos es la crisis a la que se enfrento el
gobierno Macmillan en el Reino Unido, en 1957. Vere-
mos que incluso en el momento algido de la revolucién
keynesiana el punto de vista del Tesoro no estuvo nunca
ausente. El segundo es la Estrategia Financiera a Medio
Plazo seguida por el gobierno Thatcher de 1980 a 1985.
Veremos que ésta también se basé en supuestos e in-
quietudes que habian sido familiares al Tesoro britanico
a principios de la década de los afios 30.
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Por supuesto, ello significa que el punto de vista del
Tesoro mas o menos negaba a la politica fiscal un papel
de estabilizacién anticiclica. A modo de eco de dicho
punto de vista, algunas de las normas de politica fiscal
presentes en el debate actual amenazan con hacer lo
propio.

2. Variedades de normas

Ante ello, el interés por las normas de la politica fiscal
que ha surgido en los ultimos 15 afios, mas 0 menos, es
un subproducto de la union monetaria europea. La
adopcién de una moneda comun provoca inevitable-
mente que la politica fiscal atraiga la atencion del publi-
co por dos razones un tanto contradictorias. En primer
lugar, parece necesario cierto grado de coordinacién de
la politica y de restriccién a fin de evitar que gobiernos
irresponsables provoquen efectos negativos mas alla de
sus fronteras (caracteristicamente tipos de interés mas
elevados) a sus vecinos; mientras que en segundo lu-
gar, y al mismo tiempo, con una moneda comun, la poli-
tica fiscal independiente es la Unica manera en que
cada uno de los gobiernos puede reaccionar ante
shocks econdémicos asimétricos (es decir, nacionales).

En un breve repaso de estas normas comenzamos
con las principales caracteristicas del Pacto por la Esta-
bilidad y el Crecimiento (PEC) establecido en el tratado
de Maastricht. Estas son dobles y conocidas. La primera
es que el déficit corriente no debe exceder del 3 por 100
del PIB. La otra es que los paises que quebranten esta
regla seran advertidos en un primer momento cuando
estén a punto de infringirla y después (en teoria) pueden
ser multados hasta un 0,5 por 100 del PIB.

Lo que no esta tan ampliamente reconocido son algu-
nas de las implicaciones y algunas de éstas son las que
han dado origen a la critica y a sugerencias alternativas.
La primera es que las advertencias tienen lugar por me-
dio de previsiones ex ante de una infraccion, no por una
infraccién ex post. En la medida en que la politica fiscal
puede verse limitada por estas advertencias, la expe-
riencia sugiere que a menudo lo es de forma incorrecta,



CUADRO 1
«NORMAS» DE POLITICA FISCAL - CUATRO VARIANTES

Nombre

Caracteristicas basicas

Ejemplo

Pacto por la Estabilidad
y el Crecimiento (PEC)

Déficit presupuestario (explicito) < 3% PIB
Deuda (implicita) < 60% PIB

Eurozona actual

Objetivo de gasto (OG)

Objetivo no cuantificado gasto/PIB
Objetivo no cuantificado
Deuda a largo plazo/PIB

Briick y Zwiener (2004)

PEC bajo (PECB)

(Déficit — gasto excepcional)
< 3% PIB ajustado ciclicamente

Buti et al. (2003)

Regla de oro (RO)
del ciclo
Deuda < 40% PIB

(Déficit — inversion neta) = 0% PIB a lo largo

Gordon Brown (1997)

dado que la exactitud de las previsiones deja mucho
que desear (Brlick y Zwiener, 2004). La segunda es que
detras del limite del 3 por 100 se encuentra el deseo de
conseguir un término medio de posicidén presupuestaria
de proximidad al equilibrio. La extrapolacion de una se-
rie de presupuestos equilibrados a lo largo de un perio-
do suficientemente largo implica una proporcion entre la
deuda y el PIB que es igual a cero. Esto es contradicto-
rio con la proporcién del 60 por 100 estipulada en Maas-
tricht como requisito para los nuevos miembros porque
representa la «sostenibilidad fiscal». Una proporcién
constante requiere que la tasa de crecimiento de la deu-
da se acompase al crecimiento del PIB. Ademas, si el
60 por 100 representa «sostenibilidad», entonces un
pais con una proporcion inferior a esa cifra puede permi-
tirse aumentar su deuda a una tasa mas alta que el cre-
cimiento del PIB, por lo menos hasta que se alcance el
limite del 60 por 100. En tercer lugar, el PEC no logra re-
conocer que diferentes tipos de gasto pueden tener
efectos diferentes sobre el propio crecimiento del PIB.
Hablando en lineas generales, un déficit que consista
en gran parte en la inversion en bienes de capital pro-
ductivo tendra efectos muy diferentes (incluyendo los
efectos sobre las proporciones) si se le compara con los
déficit consistentes en gasto de consumo. La cuarta es

que cualquier razén fundamental para adoptar una nor-
ma fiscal dentro de una uniéon monetaria debe basarse
finalmente en un deseo de evitar los desarrollos fiscales
a partir del debilitamiento del objetivo fundamental de la
politica monetaria: en el caso de la Unién Monetaria Eu-
ropea, la «estabilidad de precios». La norma fiscal, en
otras palabras, tiene que mostrar algun grado de cohe-
rencia con los objetivos de la politica monetaria. Pero
los incumplimientos mas evidentes del PEC han tenido
lugar en economias en recesion; en otras palabras, don-
de las consecuencias inflacionarias eran extremada-
mente remotas.

Por estas y otras razones’, en los Ultimos afios se han
hecho una serie de sugerencias para la modificacién del
PEC. El Cuadro 1 resume el PEC y tres alternativas.
Una de éstas, propuesta por Brick y Zwiener (2004),
expone las razones para sustituir el objetivo del déficit
(del PEC existente) por un objetivo de gasto. Detras de
su argumento esta la observaciéon [también aceptada

" Por ejemplo, KOPITS y SYMANSKY (1998) exponen ocho
caracteristicas por las que debe ser juzgada una norma de politica
fiscal. Utilizando estos criterios, BUTI et al. (2003) otorgan 15 puntos (de
los 24 posibles) al PEC en su presente formato. Sin embargo, utilizando
las mismas caracteristicas, CREEL (2003) otorga sélo 7 puntos.
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por Buti et al. (2003), mas arriba] de que al intentar se-
guir las reglas del PEC existente, Alemania se encontré
en 2001-2004 experimentando una prolongada fase de
estancamiento mientras que el gobierno perseguia acti-
vamente una politica fiscal pro-ciclica. Por lo menos en
este caso particular, el PEC tuvo el efecto de reducir la
efectividad de los estabilizadores automaticos.

El caso de una norma de gasto se basa en la simula-
cion de la respuesta de la economia alemana a una se-
rie de shocks de demanda y oferta bajo condiciones de:
a) un objetivo de déficit, y b) un objetivo de gasto. En el
caso de shocks de demanda, los resultados parecen
mostrar claramente que una regla fiscal con un objetivo
de déficit tiene efectos prociclicos (como para la expe-
riencia real de Alemania), mientras que la regla que in-
corpora un objetivo de gasto tiene efectos anticiclicos.
La razon principal de este resultado es que mientras los
gastos e ingresos del gobierno son sensibles al ciclo, la
sensibilidad de los ingresos al ciclo es mucho mayor
que la de los gastos. Asi, la fijacién de la senda de los
gastos segun la misma regla dara lugar a cierto grado
de estabilizacion, dado que los déficit aumentaran cuan-
do los ingresos disminuyan en una recesion y viceversa
en un auge?. La gama de shocks utilizados en la simula-
cion demuestra que ninguna regla sencilla puede provo-
car los mismos resultados deseados en todas las condi-
ciones. Sin embargo, la regla del gasto provoca resulta-
dos que son superiores a la regla del déficit si el shock
de demanda es local (en la economia alemana) o gene-
ral (en la eurozona). La respuesta a los shocks de oferta
también es generalmente mejor, aunque los beneficios
no estan suficientemente claros. Como ventajas adicio-
nales, los autores razonan que también se obtienen be-
neficios subsidiarios de la transparencia/sencillez de la
regla, lo que hace mas facil el control y la ejecucion que
una regla del déficit y hace que una prevision ex ante del

2 Los autores reconocen que la asimetria en la sensibilidad ciclica de
los ingresos y gastos puede variar entre paises. Sin embargo, BRUCK
et al. (2003) demuestra que aunque el grado de asimetria varia entre los
miembros de la Eurozona, esta presente en todas las economias.
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gasto sea generalmente mejor que la prevision de los
déficit.

Otra modificacion, propuesta por Buti et al. (2003), ha
sido descrita por Creel (2003, pagina 12) como un PEC
«bajo» (PECB) dado que su principal caracteristica con-
siste en reducir la gama de los gastos que se utilizan
para computar el objetivo del déficit. En primer lugar, di-
cho objetivo debiera fijarse en relacion con el déficit es-
tructural mas que con el déficit global y, ademas, tam-
bién debiera excluirse del calculo una gama de medidas
especiales, por acuerdo previo. Ello constituye un inten-
to de abordar los anteriores puntos tres y cuatro, y el
motivo viene nuevamente de un analisis de la experien-
cia del PEC en Alemania, por la cual se vio forzada a in-
fringir la regla del 3 por 100 en los tres afios 2002-2004,
como consecuencia de la recesion. Permanecer dentro
del limite habria requerido reducciones en el gasto dis-
crecional, algunas de las cuales tuvieron consecuencias
positivas actuales (y futuras) para el empleo y en una
época en que la presion inflacionista en Alemania era
tan baja que existia el temor de una inflacion negativa.
En la propuesta de Buti et al., todo habria sido correcto
(desde el punto de vista del cumplimiento de las reglas
por parte de Alemania) siempre que su exceso de déficit
hubiera sido inferior a su gasto en «medidas especiales
excepcionales». En la clasificacion de Kopits/Symansky
tal modificacién obtendria una calificacidn positiva por la
coherencia (con los objetivos de la politica monetaria),
pero probablemente rebajaria dicha calificacion por falta
de un mayor rigor en su definicién. Claramente, es mas
facil que todos entiendan un déficit real del 3 por 100
que un déficit estructural del 3 por 100 excluidas las par-
tidas «especiales». Ello es particularmente cierto cuan-
do la naturaleza de las medidas especiales permanece
comunmente sin definir. Buti et al. (2003) insisten con
mucha razén en que debieran definirse y comprenderse
claramente antes de poder implementar dicha regla con
alguna credibilidad, pero las negociaciones podrian pro-
longarse y no existe ninguna garantia de que pudiera
llegarse a unas categorias cerradas. Las posibilidades
de imprecision parecen considerables.



Sin embargo, el PECB es interesante no sélo porque
segun una interpretacién se acerca a la cuarta norma de
la politica fiscal, la «regla de oro» (RO) del ministro de
Hacienda del Reino Unido, Gordon Brown. La semejan-
za entre las dos seria evidente si las medidas especia-
les del PECB resultaran ser completa y exclusivamente
partidas de gasto de capital. En rigor, la propia RO se
compone de dos reglas o por lo menos dos componen-
tes. El primero es que a lo largo del ciclo econémico el
gobierno no debe endeudarse para financiar el gasto
corriente. En efecto, esto es despojar el gasto de capital
y permitir déficit (y superavit) anuales del gasto corrien-
te. A diferencia del PECB, la RO no establece ningun li-
mite superior para el superavit/déficit, con tal que a lo
largo del ciclo se compensen los déficit y los superavit.
Sin embargo, el segundo componente impone una res-
triccion sobre el gasto de capital en tanto que la inten-
cion es que la proporcién entre la deuda y el PIB no su-
pere el 40 por 100. La propuesta del PECB no impone
ningun tope en las medidas especiales, pero como el
Tratado de Maastricht considera el 60 por 100 como un
objetivo para los nuevos miembros, se espera que cada
uno de los Estados trabaje en este sentido y en ausen-
cia de informacién adicional se supone que quienes di-
sefian el PECB consideran aceptable esta restriccion.

Sin embargo, al igual que el PEC y el PECB, también
la RO tiene sus rasgos problematicos. Tomando primero
el gasto corriente, esta la cuestion de fechar el ciclo eco-
nomico. En 2005, el Tesoro britanico anuncié que se
proponia «antedatar» el inicio del ciclo corriente para
que comenzase en 1997 y no en 1999. El efecto de ello
seria afiadir dos afos de superavit presupuestarios (que
ascendian aproximadamente a 9.000 millones de li-
bras), aumentando asi la dimension de los déficit poten-
ciales que podrian cubrirse con los superavit. Al propio
tiempo, el Tesoro insistia en que las magnitudes que de-
bian anularse tenian que expresarse en porcentajes del
PIB y no en numeros absolutos. De ahi que un supera-
vit, digamos, de 4.000 millones de libras en 1997 puede
compensar un déficit de 5.100 millones de libras en
2004, siempre que el PIB nominal haya aumentado,

aproximadamente, en un 3,5 por 100 anual en dicho pe-
riodo.

También existen problemas con el gasto de capital.
En la mayoria de las circunstancias, existira un incentivo
para que los gobiernos adopten un punto de vista gene-
roso y clasifiquen el gasto corriente como gasto de capi-
tal. Posiblemente esto no sea mas que una tentacion en
el caso de la inversion en capital fisico, pero es mas pro-
blematico cuando se trata de la inversién en educacion,
formacion y otros gastos relacionados con la mejora del
capital humano. Ademas, como el gasto de capital pue-
de referirse aqui al gasto neto aparece el interminable
problema de cémo llegar a unas adecuadas tasas de
depreciacion de los activos del sector publico.

El problema final nos retrotrae al PEC (alto y bajo), la
regla del gasto y el tratamiento completo de la politica
fiscal en el Tratado de Maastricht. Recordemos que el
segundo componente de la RO es una regla autoim-
puesta de que la proporcion deuda/PIB no debe exceder
del 40 por 100. Este es, al menos por el momento, el
punto de vista britanico sobre un nivel de deuda sosteni-
ble, un nivel, sin embargo, fijado por Maastricht en el 60
por 100. Ello significa que, con el Reino Unido ya muy
cerca de este nivel de objetivo, el gasto de capital adi-
cional como fraccién del PIB se limita cada afio a una
suma equivalente al 0,4 por 100 de la tasa de crecimien-
to del PIB nominal, alrededor del 1,8 por 100 anual®.
Esta restriccion ha provocado ya criticas en el Reino
Unido, sobre la base de que la proporcion IPN/PIB en el
Reino Unido ha estado siendo de un 2,1 por 100 y por lo
tanto tendra que reducirse, incluso cuando «... existe un
retraso sustancial del gasto de capital requerido en es-

3 Si describimos el gasto de capital adicional como «inversion publica
neta» o IPN, entonces, en una situacion estable, IPN/PIB = Deuda/PIB
(AInPIB). De ahi que, para el Reino Unido, con un crecimiento del PIB
real a un 2,5 por 100 anual, con una inflacion del 2 por 100, y una
proporcion deuda/PIB del 40 por 100, la IPN como fraccién del PIB
anual se limita al 0,4 (0,045) o 1,8 por 100 anual. Para los paises de la
eurozona, con parecidas tasas de crecimiento del PIB nominal, la
restriccion es mas generosa, 2,7 por 100 anual.
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cuelas, hospitales e infraestructura de transportes» (Mi-
les, 2005, pagina 17).

Claramente, la situacién podria facilitarse en el Reino
Unido adoptando la proporcion de Maastricht, de 0,6 por
100 para deuda/PIB. Y la situacién podria facilitarse en
los miembros de la eurozona adoptando una proporcion
mas alta, digamos la proporcion 1,1 con la que Bélgica
ha operado sin efectos adversos evidentes durante mu-
chos afnos. Todo esto indica la naturaleza arbitraria de
estas proporciones. Si tienen alguna razén fundamental
en absoluto es que representan algun limite superior a
la sostenibilidad fiscal, significando, presumiblemente,
que representan cierto umbral critico mas alla del cual
los tipos de interés a medio y largo plazo deben aumen-
tar (quizas de forma muy notable). Pero el hecho de que
cada uno de los paises pueda operar con éxito con pro-
porciones tan diferentes de deuda/PIB ilustra simple-
mente el razonamiento no econdmico que subyace en la
seleccion de cualquiera de ellas. La cuestion de qué ni-
vel de deuda en relacion con el PIB puede sostener una
economia no depende solo de la oferta de deuda sino
también, por lo menos de modo tan importante, de la de-
manda de ella. Esto, a su vez, va a depender de algunas
caracteristicas fundamentales de la arquitectura finan-
ciera nacional, como el grado en el que las pensiones
estan fundadas o estan financiadas mediante acuerdos
pay-as-you-go. Los tipos de interés (reales) a largo pla-
zo en el Reino Unido han disminuido recientemente
hasta niveles bajos sin precedentes a causa de una de-
manda inusitada de bonos a largo plazo por parte de los
fondos de pensiones, lo cual es en si mismo un comple-
jo resultado de las condiciones de la bolsa y representa
un cambio de las convenciones contables que gobier-
nan el calculo de los déficit de los fondos de pensiones.
Es muy probable que una tendencia hacia los planes de
pensiones fundados (que parece inevitable en muchos
paises de la eurozona) tenga un efecto similar.

Pero la adopciéon de cualquiera de éstas, o de cual-
quier otra proporcién deuda/PIB, plantea la pregunta de
por qué tienen que utilizarse tales proporciones cuando
existen otros criterios para evaluar el nivel adecuado de
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inversion publica y donde tienen estos criterios una ma-
yor ventaja econémica. Irénicamente, el Tesoro del Rei-
no Unido (que debemos suponer que respalda la idea
de una proporcion deuda/PIB como una restriccion) ha
publicado su propia y superior razén fundamental en el
tratamiento de su justificacion por distinguir en primer lu-
gar entre capital y gasto corriente. La importancia de la
distincion radica en que restringe el endeudamiento
(cuyo coste tienen que asumir los consumidores futu-
ros) para financiar proyectos cuyos beneficios repercuti-
ran en dichos consumidores. Dado esto, no es sino un
pequefio paso el reconocimiento de que los beneficios
de los consumidores futuros se maximizaran cuando el
Estado invierta en todos aquellos proyectos cuyo bene-
ficio (neto de costes de mantenimiento) supere al coste
del capital impuesto sobre aquellos futuros consumido-
res, mas que sobre alguna proporciéon arbitrariamente
elegida de la deuda sobre el PIB.

La razén de que hayamos llegado a esta situacion en
la que juzgamos los méritos de la politica fiscal con refe-
rencia a las proporciones arbitrarias mas que por la l16gi-
ca econdmica, tiene mucho que ver con un cambio fun-
damental de la manera en que consideramos la politica
fiscal y su relacién con la politica monetaria. Este es un
cambio que se ha desarrollado a lo largo de los ultimos
25 afios y su comienzo podria situarse a partir de la
Estrategia Financiera a Medio Plazo (EFMP) del gobier-
no Thatcher, que discutimos en el apartado 5. Sin embar-
go, sus raices se remontan a mucho mas atras, como ve-
remos en el apartado siguiente, donde contemplamos la
aparicion inicial de la politica fiscal como algo completa-
mente distinto de la hacienda publica y el nacimiento si-
multaneo de la macroeconomia. En pocas palabras, esta
contenido en el punto de vista que el gasto gubernamen-
tal financiado mediante endeudamiento con el sector pri-
vado no bancario tiene un pequeio efecto neto sobre las
variables reales, mientras que el gasto financiado me-
diante endeudamiento con los bancos es inflacionista.
Esta era la base del punto de vista del Tesoro, de infausta
memoria, que predominé en el Reino Unido (pero tam-
bién en otras partes) en la década de los afios treinta.



3. La politica fiscal y el Tesoro britanico
en la década de los aios 30

Todas las formas de la Administracion incurren en
costes, y alguien tiene que pagarlos. Esto fue dolorosa-
mente obvio incluso para los monarcas absolutistas.
Los problemas financieros de Enrique VIII se hicieron
presentes en la disolucién de los monasterios (aunque
también estuvieron implicadas profundas cuestiones re-
ligiosas) y puede argumentarse que Carlos | (de Inglate-
rra) y Luis XVI (de Francia) perdieron sus cabezas a
causa de los déficit presupuestarios.

Sin embargo, existe una diferencia importante entre la
hacienda publica, que durante siglos se ocupd6 de equili-
brar los gastos (generalmente) bastante estables de
una administracién publica limitada con sus pocas fuen-
tes de ingreso, y la politica fiscal que también se ocupa-
ba de este equilibrio pero, ademas, estaba pensada
para manipularlo deliberadamente a fin de influir en el
nivel de la demanda agregada. Esto ultimo esta insupe-
rablemente unido al desarrollo de una vision de la ma-
croeconomia que pone en duda la probabilidad de que
los mercados tengan que vaciarse necesariamente,
considerando completamente probable la capacidad
ociosa y sosteniendo, por tanto, que los cambios en la
demanda agregada podrian afectar a las variables rea-
les mas que al nivel de precios.

El esfuerzo por pasar de una visién de hacienda publi-
ca a un punto de vista de politica fiscal de los presu-
puestos gubernamentales sin una aceptacion previa de
la macroteoria puede verse en los debates de Keynes (y
otros) con el Tesoro britanico durante la década de los
anos treinta. Se ha desarrollado un debate considerable
durante los afos recientes sobre lo que era exactamen-
te el llamado «punto de vista del Tesoro», y en qué pun-
to su aprendizaje de la nhueva macroeconomia le permi-
tié suavizar su actitud hostil ante el gasto publico, pero
durante muchos afios se resumié en una creencia de
que los cambios en el gasto gubernamental no tenian
ningun efecto sobre la demanda agregada, a menos
que fuera financiado por medio de una expansiéon mone-

taria, en cuyas circunstancias tendria lugar un aumento
de la demanda, pero ello conduciria solamente a un au-
mento del nivel de precios. En otras palabras, en el me-
jor de los casos los cambios en el gasto publico sélo po-
drian afectar al nivel de precios y asi tenemos una aso-
ciacién entre déficit gubernamentales,
monetaria e inflacion. Como esta ultima tenia que evitar-
se, se argumentaba que lo mejor que podia lograrse en
el frente del gasto publico se conseguiria por medio de
un presupuesto equilibrado. La teoria implicita que sub-
yace en ello (a la que nos referiremos enseguida) podria
reforzarse por medio de argumentos psicoldgicos. Por
ejemplo, si el publico en general (clave por «negocios»)
creyera que un presupuesto equilibrado es la base de
una hacienda publica sana, entonces las desviaciones
respecto de la norma tendrian un efecto adverso sobre
la confianza. Ademas, el nivel al que se equilibrara el
presupuesto podria ser objeto de debate argumentando
que, a menos que el sector publico tuviera una informa-
cion superior sobre las ventajas de los proyectos de ca-
pital (lo que es improbable), entonces el sector privado
podria confiar en asumir todos los proyectos que tuvie-
ran una tasa de rendimiento por encima del coste co-
rriente del capital. La mejor contribucion que aqui puede
hacer el gobierno es un bajo coste del capital, minimi-
zando el nivel de endeudamiento del sector publico. De
ahi llegamos a la regla de que los presupuestos no sola-
mente debieran equilibrarse, sino que debieran hacerlo
a un nivel minimo de gasto publico. El punto de vista se
resume en una afirmaciéon ampliamente citada de Wins-
ton Churchill, Canciller del Exchequer, en 1929, en el
sentido de que «... muy poco empleo adicional y ningun
empleo permanente puede de hecho y como regla ge-
neral...» crearse por medio de obras publicas financia-
das con préstamos®.

Esta era una declaracién con la que Keynes estuvo
dispuesto a coincidir, sin duda porque la teoria en la que
implicitamente descansaba partia del supuesto funda-

expansion

4 Hansard (Comunes), 5.2 serie, 15 de abril de 1929, col. 54.
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mental de vaciamiento del mercado (o pleno empleo). Si
se prescinde de esto y se sustituye por la posibilidad de
capacidad ociosa, entonces el efecto de un cambio en el
gasto gubernamental (y en la demanda agregada) ya no
se limita al nivel de precios. Este era el mensaje central
de la Teoria General y ello convenia al propésito de Key-
nes de poder anunciar el mensaje debatiendo con un
Tesoro que ya iba estando bajo la sospecha popular por
su aparente intransigencia ante cualquier iniciativa para
disminuir el nivel de paro.

Como una expresion del punto de vista del Tesoro,
¢en qué medida se refleja esto en los debates actuales
sobre normas fiscales 6ptimas? Esta claro que existe un
eco general de las preocupaciones en el Tratado de
Maastricht de que, de alguna manera, la direccion irres-
ponsable de las finanzas publicas puede tener conse-
cuencias monetarias (es decir, son inflacionistas). Para
el Tesoro esto se seguia del supuesto del crowding-out
y por lo tanto de una necesidad de la financiacién mone-
taria de los déficit si la demanda no se veia afectada en
absoluto. Esto queda descartado en el Tratado de
Maastricht mediante la prohibicion de que los bancos
centrales nacionales presten al gobierno. El propio PEC
solo se refiere a esto en tanto que el endeudamiento in-
controlado por parte de un solo Estado podria conducir
con el tiempo al BCE a verse forzado a sacar de apuros
a dicho gobierno a costa de los demas miembros de la
eurozona.

Pero también pueden verse ecos, en el punto de vista
del Tesoro, del interés actual por la sostenibilidad de la
deuda. El punto de vista del Tesoro era que el endeuda-
miento convencional simplemente expulsaba la inver-
sion del sector privado, principalmente a través de su
efecto sobre los tipos de interés a largo plazo. Por lo
tanto, el endeudamiento tiene que ser minimizado y
mientras no tenga lugar una discusion explicita de una
proporcion deuda sostenible a largo plazo/PIB, la mini-
mizacion de los déficit anuales debe minimizar la pro-
porcion deuda/PIB a largo plazo. EI PEC también tiene
que ver con el efecto del endeudamiento gubernamental
sobre los tipos de interés a largo plazo y la posibilidad
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de que éstos puedan divergir en la eurozona si los go-
biernos nacionales tienen la libertad de satisfacer sus
propias preferencias de endeudamiento. Como vimos
en el Cuadro 1, esta cuestion parece completamente
general y no se limita al propio PEC. Hemos comentado
en la ultima seccion que todas estas proporciones (40
por 100, 60 por 100) parecen haber sido seleccionadas
sin un estudio serio de la demanda de deuda guberna-
mental®>. Como observamos antes, cada uno de los
Estados miembros parece operar con éxito con propor-
ciones ampliamente diferentes, incluyendo a Bélgica,
donde la proporcion es superior al 100 por 100. En tales
circunstancias es probable que el Tesoro britanico en
los anos treinta obrase con sensatez al no comprome-
terse con ninguna proporciéon concreta.

Como hemos observado al principio de esta discu-
sion, el punto de vista del Tesoro se ha visto sometido a
un detenido examen en los ultimos afos, después de la
apertura al publico de los documentos oficiales britani-
cos de la década de los afios treinta. El resultado, como
observé G. C. Peden, es que ahora tenemos acceso a
algunos argumentos en los que el Tesoro se apoyaba en
aquella época, pero que prefirid no ofrecer en forma im-
presa (Peden 1984, pagina 168). Lo que esto parece
demostrar es que el punto de vista del Tesoro estuvo
fuertemente influido por la teoria econdémica ortodoxa
(es decir, pre-Keynes) —como la hemos descrito— has-
ta aproximadamente 1934 y que las justificaciones teori-
cas las proporciondé en gran medida Ralph Hawtrey.
Después de 1934, el Tesoro se volvido mas flexible en su
posicion tedrica, si bien, con todo, los funcionarios se-
guian mostrandose escépticos sobre el valor de las
obras publicas (Howson y Winch, 1977). Después de
1934, los argumentos parecen tener mucho mas que

5 Esto puede no ser tan sorprendente como parece. Durante la
década de los afios sesenta, el Banco de Inglaterra persiguié una
compleja politica de direccién de la deuda, conocida como leaning into
the wind, apoyarse en el viento, que descansaba en cierto numero de
hipotesis sobre el mercado britanico de la deuda gubernamental,
incluyendo la teoria del cajero, que no ha sido sometida a ninguna
investigacion empirica seria.



ver con las cuestiones administrativas y politicas que
con las econdémicas. Peden (1984, pagina 179), por
ejemplo, indica que el Tesoro se interesé durante todo el
periodo de entreguerras por el coste del servicio de la
deuda nacional, que habia experimentado una notable
expansion durante la Primera Guerra Mundial. En efec-
to, la proporcion deuda/PIB una vez masb. Esto tuvo dos
efectos: primero, dado que gran parte de la deuda radi-
caba en el extranjero, existia una presion para compor-
tarse de modo que no saliese perjudicada la confianza
en el exterior, incluso cuando esto significaba rechazar
las ideas (en cuanto al gasto publico) que podrian haber
disfrutado de algun respaldo en el interior. En segundo
lugar, la experiencia de 1914-1919 habia ensefiado al
Tesoro lo dificil que era ejercer cualquier control sobre el
nivel de gasto publico una vez que se relajaron las re-
glas mas estrictas (véase también Middleton, 1982, pa-
ginas 56-62). Vale la pena observar la medida en que
Chamberlain (entonces Canciller del Exchequer) tuvo
que apaciguar a la opinidon financiera internacional
cuando en 1937 se vio forzado a incurrir en gasto con
déficit en algo tan poco frivolo como el rearme nacional
(Peden, 1979, paginas 78-79).

4. La «crisis» de 1957

Es conocida la rapida conversion del Tesoro britanico
al pensamiento keynesiano en los primeros afos de la
Segunda Guerra Mundial. El presupuesto de 1941, pre-
sentado por el Canciller del Exchequer Kingsley Wood,
plante6 el problema de la financiacion de la guerra expli-
citamente en términos de una relacidon entre demanda y
oferta agregadas y la inevitable aparicion de una brecha

8 En 1934 la proporcién de la deuda respecto al producto nacional
neto en el Reino Unido era aproximadamente del 200 por 100. La
proporcién de la deuda respecto al PIB habria sido evidentemente mas
baja. En aquella época los tipos de interés a largo plazo eran
aproximadamente del 3 por 100 nominal (aproximadamente 2,8 por 100
real). Los tipos reales a largo plazo disminuirian hasta un 2 por 100 a lo
largo de los tres afios siguientes (calculado a partir de los datos de
MITCHELL y DEANE, 1962, paginas 368, 403, 455 y 478).

inflacionista’. Otros puntos destacados se incluyen en
los White Papers gubernamentales, Sources of War Fi-
nance (1941) y Employment Policy (1944)8.

La aparente escala de esta conversion podria verse
como una vuelta a las condiciones del tiempo de paz. La
retérica de los discursos de los presupuestos de la pos-
guerra estuvo dominada por las reconocibles categorias
de la renta nacional y el equilibrio entre impuestos y gas-
to publico se evaluaba por su probable efecto sobre las
brechas inflacionistas (0 mas raramente deflacionistas).
El gobierno Atlee instituy6 la publicacion por el Tesoro de
un Economic Survey (Informe econdmico) anual, que co-
menzo en 1947 (terminando en 1962), donde de nuevo
las secciones macroeconémicas se refieren exhaustiva-
mente a las categorias de gasto agregado y su relacion
con la capacidad productiva. En el primer volumen de la
historia clasica de la economia de posguerra (que cubre
el periodo 1945-1950), Little (1952, paginas 161-162)
empieza la seccion sobre Los principios de la Politica Fis-
cal Global con la frase «Se ha convertido en un principio
aceptado que los ajustes de los impuestos deben hacer-
se con el objeto de evitar la inflaciéon o la deflacion, y no
es preciso que tengan ninguna relacion con el gasto gu-
bernamentaly (la cursiva es nuestra). Las dos paginas si-
guientes proporcionan una guia para principiantes en la
direccion de la politica fiscal que podria proceder de cual-
quier texto keynesiano de la década de los afos sesenta.
Acaba diciendo que «La determinacion para actuar de
acuerdo con los principios anteriores constituye la revolu-
cién “keynesiana” en la politica econdmica» (Little, 1952,
pagina 165).

Lo que también es sorprendente, desde una perspecti-
va actual, es que este analisis keynesiano de la politica
fiscal se sostenia aparentemente con mucha mayor con-
fianza que algunos puntos de vista sobre el funciona-
miento de la politica monetaria. En otro tratamiento auto-

7 Véase HANCOCK y GOWING (1949) para el informe oficial de las
discusiones que desembocaron en ese presupuesto (especialmente
paginas 325-330).

8 Véase también STONE, 1951.
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rizado del periodo, publicado por el National Institute of
Economic and Social Research, J. C. R. Dow empieza su
capitulo sobre Politica monetaria, 1945-1960 con la frase
«En contraste con la politica presupuestaria, no ha habi-
do ninguna teoria generalmente aceptada del funciona-
miento de la politica monetaria» (Dow, 1964, pagi-
na 222).

En estas circunstancias es facil ver por qué la década
de los afios cincuenta vino a ser considerada como el
punto algido de la revolucion keynesiana, un periodo en
el que gran parte de la teoria y la mayoria de las pres-
cripciones politicas disfrutaron de un amplio respaldo y
antes de que comenzasen los ataques contra el preca-
rio tratamiento de las expectativas y de los microfunda-
mentos. El incidente de 1957 es por lo tanto interesante,
por lo menos en su curso cronolégico.

El panorama de fondo es una economia britanica en
buena medida recuperada de la Segunda Guerra Mun-
dial. En 1954 la economia se encontraba ampliamente
liberada de los controles del tiempo de guerra, las ren-
tas per cépita estaban aumentando regularmente y en-
tre 1953 y 1956 el gasto en inversion y consumo au-
mento6 rapidamente (Worswick, 1962, paginas 30-35).
El paro era bajo (y decreciente) y durante un tiempo in-
cluso parecia como si los cuatro objetivos de la politica
gubernamental pudieran alcanzarse simultaneamen-
te®. Sin embargo, la Unica dificultad que iba a repetirse
a intervalos y con fuerza creciente hasta 1967, era el
problema de la libra esterlina. Esta era una referencia a
la cotizacion de la libra en relacion, particularmente,
con el délar USA y el marco aleman. Se habia fijado en
2,80 dolares USA en 1949 (bajando desde 4,03 déla-
res USA). El problema estaba en que, por razones his-

¢ Los objetivos eran pleno empleo, estabilidad de los precios,
productividad creciente y equilibrio de la balanza de pagos (aunque en
la practica éste se interpretaba a menudo como un superavit de la
balanza comercial). Existia una extendida opinién de que estos objetivos
eran incompatibles entre si. Por lo menos se decia de la economia
britanica que no era probable que la estabilidad de los precios y el pleno
empleo fueran simultdneamente sostenibles (aunque, por supuesto, esto
dependia de lo que se entendiera por pleno empleo).
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téricas, muchos paises mantenian sus reservas en li-
bras esterlinas y sus bancos centrales eran comprensi-
blemente sensibles a cualquier cosa que pudiera
sugerir una devaluacion de la libra. Esto no requeria
necesariamente un debilitamiento de las esencias del
Reino Unido, aunque ciertamente bastaria cualquier in-
dicio de debilidad de la balanza de pagos, o inflacién
emergente. En efecto, un panico en relacién con la li-
bra ni siquiera requeriria los desarrollos consiguientes
en el Reino Unido. Para que se produjeran ventas ma-
sivas de libras bastaba (como veremos) sélo que se di-
fundiese un rumor de revaluacion de alguna otra mone-
da. No obstante, las consecuencias fueron serias por-
que llevaron a los sucesivos gobiernos britanicos a
hacer todo aquello que pudiera mantener la «confian-
zay. En la practica, esto significo fijarse el objetivo de
una balanza comercial positiva como regla general'®y
elevar los tipos de interés cuando esto no era suficien-
te. Ambas cosas exigian la restriccion de la demanda
(y de la actividad interior) por debajo de lo que de otro
modo podria haber sido".

La crisis que afectd a la economia britanica en agosto
y septiembre de 1957 consistié en una rapida salida de
reservas, que surgia, como dice Dow, «... de un cielo
azul.» Fue «... enteramente una crisis de confianza. La
balanza por cuenta corriente del Reino Unido se encon-
traba en una cémoda situacion de equilibrio...» (Dow,
1964, pagina 96). El origen parece haber sido la debili-
dad del franco francés, que puso en movimiento un ru-
mor de realineaciones generales de las monedas. La
expectativa de que esto significara un menor valor del
cambio doélar USA-libra se vio reforzada por fundados
rumores de que el propio gobierno britanico estaba dis-
minuyendo su compromiso con el tipo de cambio exis-
tente y también por un creciente debate a largo plazo,
dentro del Reino Unido, sobre las presiones inflacionis-

0 Véase la nota anterior.

" Para un analisis autorizado del problema y una discusion de los costes
de enfrentarse con los comportamientos especulativos mediante la
sobrecompensacion de los principios fundamentales, véase CONAN (1966).



tas. Esto ultimo se basaba en la observacion de que la
fijacion de salarios se habia convertido en un ritual
anual algo mecanicista, por lo que un acuerdo venia se-
guido por las demandas de otros grupos de trabajado-
res cuyos representantes consideraban que estaban
autorizados automaticamente a mantener los diferen-
ciales existentes. El debate se expresd en lo que se
convirti6 en el marco familiar de las explicaciones
cost-push versus demand-pull (empujén de los costes
vs. tirdbn de la demanda), estando probablemente el
punto de vista anterior en su fase ascendente en aquella
época. En efecto, el que se habia convertido en Canci-
ller del Exchequer en el gobierno Macmillan que se for-
mo después de la crisis de Suez en 1956, instituyd un
Consejo de Precios, Productividad y Rentas en julio de
1957, el primero de una serie de organismos publicos
durante los 20 afos siguientes, de los que se esperaba
algo asi como una politica formal o (con mas frecuencia)
informal de precios y rentas. A la luz de lo que iba a su-
ceder durante el afo, esta inclinacién hacia un analisis
del empujon de los costes parece un tanto extrafa.

La respuesta del gobierno, el 19 de septiembre, fue
anunciar un aumento de dos puntos en el tipo bancario
(del 5 al 7 por 100) junto con una promesa de mantener
constante una serie de agregados monetarios, incluyen-
do el gasto gubernamental corriente, la inversion publica
y los anticipos bancarios (véase The Times, 20-9-1957).
Cuatro meses después, en enero de 1958, el Canciller
Thorneycroft y dos Subsecretarios (Enoch Powell y Nigel
Birch) dimitieron después de que no lograran convencer
al gabinete para mantener sin cambios el gasto corriente
(como se habia prometido) o dejar que aumentase en 50
millones de libras. En términos de finanzas publicas, di-
cha cantidad era modesta, incluso en 195712, sugiriendo
la cuestion de por qué tuvo que debatirse tanto acerca de
la plausibilidad de las dimisiones. Da la casualidad de
que después se penso que el anuncio del aumento del

2. Ascendia a un 0,7 por 100 del gasto total del sector publico y a
menos del 0,3 por 100 del PIB.

tipo bancario fue divulgado prematuramente y se dispuso
una investigacion sobre la liberalizacion de la informacion
mas sensible sobre este mercado. Conocida abreviada-
mente como el Bank Rate Tribunal (Comision de Investi-
gacion del Tipo Bancario)'3, emitio su informe en enero
de 1958 (sin encontrar ninguna evidencia de delito). En el
curso de la investigacion se recabaron muchos testimo-
nios de los ministros sobre la direccion de la politica en
aquella época y algunas de las respuestas, cuando se las
contrasta con otros testimonios, son muy reveladoras. En
sintesis, lo que parece sugerir es que se habia producido
un cambio no anunciado de politica (incluida la politica
fiscal), desplazando el pleno empleo como objetivo pri-
mario, en beneficio de la estabilidad de los precios.
Andrew Shonfield, escribiendo poco después de los
acontecimientos, comentaba que:

«EIl Sr. Thorneycroft y sus compafieros de minis-
terio en el Tesoro creian aparentemente que su
teoria habia sido aceptada como dogma oficial...
que habia tenido lugar un verdadero cambio desde
la anterior politica de los conservadores —de ex-
pansion econdémica, combinada con bienestar so-
cial y un creciente campo de accion para la empre-
sa privada— hacia una linea de partido que ponia
la estabilidad de los precios por delante de todo lo
demas» (Shonfield, 1958, pagina 249).

¢ Cual era esta teoria? La declaracion del Canciller,
de 19 de septiembre, esta llena de pistas y fue reprodu-
cida en el informe de la Comision Investigadora del Tipo
Bancario (paginas 9-10). El primer parrafo culpa de la

3 Su nombre completo era Report of the Tribunal appointed to Inquire
into Allegations of Improper Disclosure of Information relating to the
Raising of the Bank Rate (Informe de la Comisién nombrada para
investigar las acusaciones de divulgacion incorrecta de la informacion
relativa al aumento del tipo bancario) (cmnd.350). Una exposicion de los
acontecimientos que precedieron al anuncio del tipo de cambio,
incluyendo la oportuna venta de grandes cantidades de bonos
gubernamentales que dio origen a las sospechas de filtracion, puede
verse en KYNASTON, 2002, paginas 86-92.
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crisis a la inflacion interior, mientras que el segundo con-
tiene lo siguiente:

«No puede haber remedio para la inflacién y la
constante elevacion de los precios que la acompa-
fa que no incluya, y ciertamente no se fundamente
sobre, un control de la oferta monetaria. Mientras
se crea que el gobierno esta dispuesto a ver que
se produce la financiacién necesaria para competir
con la espiral creciente de los costes, la inflacion
continuara y los precios subiran.»

Habiendo diagnosticado el problema, la declaracion
sigue:

«Por consiguiente, el gobierno ha decidido acer-
ca de determinados pasos adicionales en relacion
con el gasto publico y privado. Su objeto es asegu-
rar que la oferta monetaria y la consiguiente pre-
sion de la demanda no excedan de la mano de
obra y los recursos disponibles de hecho.»

Aqui hay dos cuestiones. Una es la relacion que se
percibe entre el gasto publico y la oferta monetaria, a la
que volveremos un poco mas adelante; la otra es la
creencia en un auténtico vinculo entre la oferta moneta-
ria y la demanda agregada. En opinion de Little, «... pa-
rece implicar una fe en la teoria cuantitativa del dinero,
incluso a corto plazo, que constituye un desafio a la co-
nocida facilidad con la que puede variar la velocidad de
circulacion» (Little, 1962, pagina 266). En su ensayo so-
bre Politica monetaria (escrito al mismo tiempo), Ken-
nedy se refiere a 1957 como un afio en que «... una se-
rie de monstruos doctrinales, que uno habia esperado y
pensado que se habian extinguido, volvieron de nuevo a
la vida: la Currency School (escuela monetaria clasi-
ca)..., la teoria cuantitativa del dinero y el punto de vista
del Tesoro britanico de los afios de entreguerras» (Ken-
nedy, 1962, pagina 317) y comenta que es sorprendente
que Thorneycroft haya elegido exponer la teoria cuanti-
tativa de nuevo en una época tal, en primer lugar porque
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la oferta monetaria habia sido eficazmente controlada
en los afios anteriores a 1957' y, en segundo lugar,
cuando estaba claro que tal control no habia consegui-
do evitar la tendencia creciente de la inflacion.

Parte de la explicacion se revela en el testimonio reci-
bido por la Comision investigadora del tipo bancario. En
respuesta a la pregunta 10.660, sobre el asesoramiento
que habia utilizado durante la crisis, Thorneycroft se refi-
rié a las opiniones del profesor Lionel Robbins. Reflexio-
nando sobre la crisis, Robbins escribié mas tarde que el
equilibrio entre las fuerzas del empujon de los costes y el
tiron de la demanda era un tema polémico, aunque él se
inclinaba a atribuir un mayor peso a los factores del tirén
de la demanda que a otros muchos. Y después, significa-
tivamente, decia «Pero en un punto espero que estare-
mos todos de acuerdo; es decir, que nada de esto podria
suceder si hubiera un control suficientemente fuerte de la
oferta monetaria» (Robbins, 1958, pagina 6). No pode-
mos decir si, al tomar este consejo, Thorneycroft estaba
simplemente buscando la aprobacion por parte de al-
guien que él sabia que compartia su opinién o si Robbins
jugo un papel mas positivo al revivir la teoria cuantitativa.

Volvemos ahora a la relacién entre el gasto publico y
la oferta monetaria. En el segundo fragmento citado
mas arriba se nos ha dicho que una disminucién del
gasto publico reduce la demanda al restringir la cantidad
de dinero. Por supuesto, un analisis mas convencional
habria contemplado la reduccién del gasto publico, ce-
teris paribus, en y por si misma constituyendo una re-
duccion directa de la demanda agregada (y por tanto su-
jeta a un efecto multiplicador).

La nocién de que el gasto publico y la oferta monetaria
estan de alguna manera inextricablemente vinculados,

4 En buena medida por persuasién moral —peticiones del Canciller al
Gobernador del Banco de Inglaterra y a los presidentes de los bancos
comerciales para que «moderaran» sus préstamos. DOW sefiala (DOW,
1964, pagina 231) que la oferta monetaria aumenté mas despacio que el
PIB nominal en la primera mitad de los afios cincuenta y que ello fue
responsable de la tendencia creciente de los tipos de interés a largo
plazo. De hecho, los depositos bancarios totales disminuyeron en
realidad en 1955-1956 (DOW, 1964, Cuadro 9.2).



nos retrotrae una vez mas al punto de vista del Tesoro.
Recordemos que segun éste el gasto gubernamental tie-
ne muy poco efecto sobre la demanda agregada, a me-
nos que se financie por medio del endeudamiento con el
sistema bancario (y de ahi por medio de un aumento de
la oferta monetaria), en cuyo caso es inflacionista. La evi-
dencia mas clara de que Thorneycroft y sus colegas esta-
ban pensando en esta linea procede de su subsecretario
Enoch Powell (Powell, 1959). Escribiendo en The Banker
en marzo de 1959 comienza la pagina final admitiendo la
recesion de 1958 y reconoce (véase mas adelante) que
los déficit gubernamentales se habian financiado me-
diante ventas de bonos al publico en general, formulando
la siguiente conclusion: «... es dificilmente posible atribuir
al nivel del gasto gubernamental un papel muy importan-
te en la compensacioén de la recesion en 1958» (Powell,
1959, pagina 159). Y después, mas adelante en la misma
pagina, a pesar de la recesion, se nos advierte que «Au-
mentar la oferta monetaria por medio de la financiacion
con déficit estara siempre dentro del poder del gobierno,
si elige esa linea de accién como instrumento de la politi-
ca; pero al permitir que el total de sus compromisos au-
mente constantemente, se pone a merced de la renova-
cion de las presiones inflacionistas...» (Powell, 1959, pa-
gina 159).

Si ésta es una interpretacion rigurosa del pensamien-
to actual, entonces es muy confusa. Dejando de lado las
habituales objeciones de que la expulsion (crowding-
out) de los recursos por el gasto publico no se puede dar
si existe capacidad ociosa y que la cuestién de la expul-
sién en el caso del interés tiene caracter empirico, de-
pendiendo de la demanda de deuda gubernamental, ar-
gumentar que una reduccion del gasto publico reduciria
la demanda via oferta monetaria supone que el gasto
estaria siendo financiado por aumentos de la deuda flo-
tante. Una cosa es argumentar (como en el punto de
vista del Tesoro) que un aumento del gasto publico sélo
puede incrementar la demanda si se financia por me-
dios monetarios (la financiacion monetaria es una condi-
cion necesaria para un aumento de la demanda) y otra
es argumentar que una disminucién del gasto publico

reducird necesariamente la financiaciéon monetaria y la
oferta de dinero. ;Qué sucede si los recortes del gasto
publico simplemente reducen el déficit presupuestario
global y la escala de ventas de bonos? Segun la TV, no
existe ningun efecto sobre la oferta monetaria y ningun
efecto sobre la demanda agregada, porque cualesquie-
ra recursos asi liberados son absorbidos por el sector
privado. Si no, los tipos de interés disminuyen, permi-
tiendo una mayor inversion en el sector privado. Obser-
vando los datos vemos que las ventas de letras del Te-
soro, la forma habitual de financiacion monetaria, fueron
practicamente nulas en 1954-1955-1956 y negativas en
1956-1957. Todo esto es coherente con el moderado
crecimiento de la oferta monetaria que hemos observa-
do antes (véase nota 14). Ademas, los presupuestos
anuales habian mostrado un superavit en el gasto co-
rriente cada afio desde 194775,

No obstante, esta claro que Thorneycroft y su equipo
intentaron abandonar lo que entonces era la ortodoxia
keynesiana —que los gastos e ingresos publicos debian
ajustarse con vistas a la capacidad ociosa de la econo-
mia— a fin de sustituirla por otra que minimizaba el gas-
to y el endeudamiento gubernamental. Ademas, sus ar-
gumentos (aunque inadecuados a la luz de las circuns-
tancias actuales) se basaban abiertamente en una
visién de la inflacion conectada con la teoria cuantitativa
y la politica fiscal estaba involucrada soélo porque sus
defensores estaban dispuestos a formular supuestos de
tipo similar al punto de vista del Tesoro sobre el efecto
expulsions.

En tanto que las medidas de 1957 se orientaban a la
minimizacién del gasto y endeudamiento publico, sin te-
ner en cuenta el estado del ciclo econémico, podria ar-
gumentarse que tenian mucho en comun con el pensa-
miento subyacente en el PEC y en el PECB. Ademas,

5 Véase DOW (1964), Cuadro 9.1.

6 Esto supone que todos los argumentos eran econdémicos. Pasa por
alto el hecho de que algun argumento que lleve al gobierno minimo
podria tener un atractivo ideolégico para el partido conservador.
Veremos algo mas sobre el particular en el apartado siguiente.
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los afios de déficit (globales) gubernamentales se inter-
calaban con afos (los menos) de superavits y asi podria
argumentarse que esto es congruente con el objetivo,
que subyace en el PEC y en el PECB, de alcanzar un re-
sultado a medio plazo préoximo al equilibrio. Sin embar-
go, no se hace ninguna mencién de proporciones y asi
no sabemos qué escala de déficit a corto plazo o de en-
deudamiento a largo plazo se considera aceptable, o ni
siquiera si se llega a considerar. Existe una menor se-
mejanza con la regla OG, enfocada principalmente a
conservar las propiedades de estabilizacion anticiclica
de la politica fiscal. Cualquier regla de este tipo para la
direccion de la politica fiscal fue rotundamente rechaza-
da por Thorneycroft y sus colegas. Como hemos visto,
la direccion de la politica fiscal durante los afios cin-
cuenta satisfizo los requisitos de la RO. El endeuda-
miento del sector publico se limita al gasto de capital
(ciertamente el gasto de capital supera constantemente
al endeudamiento). Sin embargo, por la misma razoén, el
gasto corriente tiene superavit, no a lo largo del ciclo,
pero si cada afo. Existe, por supuesto, una semejanza
entre cualquier conjunto de medidas disefiado para re-
ducir el gasto y una regla que incluye un compromiso de
endeudamiento sostenible. Pero no tenemos ninguna
prueba de que el Tesoro, en 1957, pensase que pudiera
haber un nivel sostenible de deuda. Con la renta nomi-
nal creciendo afo tras afio en torno al 7 por 100 y oca-
sionales superavits presupuestarios, la proporcion deu-
da/PIB estaba disminuyendo rapidamente y asi (espe-
cialmente cuando se la compara con el periodo
1939-1945) nunca fue probable que representase un
problema.

5. La estrategia financiera a medio plazo (EFMP)

El gobierno Thatcher que entré en funciones en 1979
se enfrentd con un problema inmediato de inflacion y
una economia cuya productividad y crecimiento se ha-
bian rezagado con respecto a sus principales competi-
dores en muchos afios. También se vio fuertemente in-
fluido por el recuerdo de la experiencia del anterior go-
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bierno conservador de Edward Heath, que habia sido
elegido en 1970 con un programa de reformas a favor
del mercado, pero que habia derivado rapidamente en
practicas corporativistas. Estas incluian una politica de
precios y rentas que fracasé cuando el gobierno fue de-
rrotado en unas elecciones generales en las que el po-
der sindical habia jugado un papel importante. En aque-
llas circunstancias, no es del todo sorprendente que el
manifiesto de 1979 incluyera la promesa de aumentar el
poder de las fuerzas del mercado (e implicitamente re-
ducir el poder de los sindicatos), incrementar los incenti-
vos y enfrentarse a la inflacion mediante un estricto con-
trol de la oferta monetaria'”.

A corto plazo, algunos elementos de la politica eran
claramente contradictorios. Por ejemplo, para aumentar
los incentivos, el impuesto sobre la renta se redujo en
tres puntos porcentuales, lo cual se compensaba abo-
liendo la reduccion del tipo del impuesto sobre el valor
afiadido e imponiendo un tipo uniforme del 15 por 100.
El efecto de ello (combinado con un fuerte aumento de
los precios del petroleo) fue doblar la tasa de inflacién
del 10 al 20 por 100 en el primer afio de gobierno. Este
es el panorama de fondo en el que Sir Geoffrey Howe in-
trodujo la estrategia financiera a medio plazo en su dis-
curso de presentacion del presupuesto de 1980.

La EFMP era una combinacién de objetivos anuales
para el crecimiento de la oferta monetaria y proyeccio-
nes para la proporcion del endeudamiento publico res-

7 En esto es facil decir que el gobierno conservador se vio ayudado
por el cambio en la opinion académica en dos frentes. El primero era
hacia una mayor preocupacion por los agregados monetarios; el
segundo era la combinacion del vaciamiento del mercado con las
expectativas racionales. El primero ofrecia un remedio para la inflacion,
mientras que el segundo sugeria que podia ser un free lunch («barra
libre»). Pero debemos observar que el récord de las tasas de inflacion
(un 20 por 100) en 1975 y 1976 fue precedido por afios de una
expansion sin precedentes del crédito, resultado de una liberalizacion
(por el gobierno Heath) del sistema bancario britanico. Cuando se llegé
a introducir una politica antiinflacionista basada en el control de la oferta
monetaria, es dificil saber si el publico britanico (o el backbench medio,
diputado sin cargo especifico en el gobierno o la oposicién) se sintié
mas persuadido por los articulos del Journal of Political Economy o por
la experiencia de primera mano del rapido crecimiento monetario
seguido de elevada inflacion.



pecto del PIB. Estos objetivos/proporciones se estable-
cian para los cuatro anos siguientes (el medio plazo) y
deberian revisarse cada afo. No es preciso decir que la
estrategia preveia una disminucion constante de las
magnitudes. Por ejemplo, los planes expuestos en mar-
zo de 1980 preveian lo siguiente. (Cuadro 2).

Gran parte de la razon fundamental de la estrategia
puede deducirse del mismo discurso de presentacion
del presupuesto (discurso del presupuesto, 26-3-
1980). Ante todo, los objetivos monetarios son funda-
mentales porque:

«La inflacién no puede persistir a largo plazo a
menos que se produzca una expansion excesiva
del dinero y el crédito... La restriccion del creci-
miento del dinero y del crédito es, pues, esencial.»

Y el endeudamiento del sector publico es importante
porque:

«No se pretende alcanzar esta reduccion del cre-
cimiento monetario por medio de una excesiva con-
fianza en los tipos de interés. La estrategia financie-
ra del gobierno, por lo tanto, propone una reduccion
sustancial a medio plazo del endeudamiento guber-
namental como porcentaje de la renta nacional. Las
consecuencias del endeudamiento excesivo han
sido tipos de interés nominal elevados y... la expul-
sion (crowding out) del sector de los negocios priva-
dos por el Estado.»

Como comentd Hall, escribiendo poco después de la
introducciéon de la EFMP, sus caracteristicas eran «...
una aparente aceptacion del punto de vista monetarista
de que la inflacion y el stock monetario estan en relacion
de causa-efecto, con un desfase de unos dos afios, ac-
tuando la causacién desde la oferta monetaria a los pre-
cios y no al revés. Se suponia que la politica fiscal (en
forma de TESP), la politica del tipo de cambio y la politi-
ca del tipo de interés respaldaban la politica moneta-
ria...» (Hall, 1982, pagina 70). Y para reforzar la cues-

CUADRO 2

OBJETIVOS DE LA ESTRATEGIA
FINANCIERA A MEDIO PLAZO

12 meses hasta
finales de marzo

Objetivos

1981 1982 1983 1984
Crecimiento del M3 (% anual). .. 7-11 6-10 5-9 4-8
ESP*/PIB.................. 3,75 3,00 225 1,50

NOTA: * ESP: Endeudamiento del sector publico.

tion «los planes significaron la desaparicion definitiva
(por lo menos durante aquella Administracion) de las
politicas keynesianas de direccion de la demanda, los
proyectados recortes del ESP, en términos absolutos... y
en proporcioén al PIB... yendo hacia una época de seve-
ra depresion» (Hall, 1982, pagina 88).

Lo que aqui nos interesa es el pensamiento subya-
cente en la estrategia, mas que sus resultados. En sin-
tesis, todas las magnitudes se mostraron mucho mas di-
ficiles de controlar de lo que el gobierno y sus asesores
habian previsto, con el resultado de que los obijeti-
vos/proyecciones fueron sobrepasados con frecuencia,
a pesar del hecho de que a veces fueron reajustados a
niveles mas altos. En parte por esta razén, pero también
porque la tasa de inflacién disminuy6 fuertemente a pe-
sar de los rapidos aumentos de la oferta monetaria, la
estrategia se abandon6 en 1985. Irénicamente, la re-
duccion de la inflacion debe atribuirse en gran medida a
la deflacion de la demanda (y al aumento del desem-
pleo) a la que contribuyeron los recortes en el gasto pu-
blico. La politica fiscal fue importante, pero no de la ma-
nera que pensaba el gobierno'8. Dado que los resulta-

8 La reduccion de la inflacion se vio favorecida también por un
aumento del valor exterior de la libra esterlina a costa de los elevados
tipos de interés nominales, pero también a causa de la explotacion
britanica del petréleo del Mar del Norte que se estaba acercando a su
punto algido.
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dos sugieren algunos defectos en la razén fundamental
que subyace en la EFMP, vale la pena examinar breve-
mente lo que fueron.

Indudablemente lo mas esencial resultd ser el su-
puesto de un vinculo predecible entre la oferta moneta-
ria y la demanda agregada. Los afios ochenta presen-
ciaron una disminucion sin precedentes de la velocidad
de circulacion, que el Banco de Inglaterra atribuyé mas
tarde a cambios institucionales en el sistema financie-
ro'®. De ahi que la inflacion disminuyera regularmente
porque los objetivos de la politica monetaria fueron ge-
neralmente sobrepasados.

Pero para nuestra discusion de por qué la politica fis-
cal lleg6 a ser abandonada como instrumento de estabi-
lizacién es mas relevante el argumento que se remonta
directamente al punto de vista del Tesoro, es decir, que
un déficit del sector publico no tiene ningun efecto sobre
la demanda a menos que se financie mediante endeu-
damiento con el sistema bancario, en cuyo caso aumen-
ta la oferta monetaria y es inflacionista. Dejando aparte
la falacia de que la demanda apenas puede ser excesi-
va si existe una brecha de produccion sustancial, la rela-
cion entre el endeudamiento del sector publico, los tipos
de interés y la oferta monetaria es mucho mas compleja
(incluso como identidad contable) de lo que la EFMP su-
ponia.

Cuando llegamos a la financiacién del ESP, las posibi-
lidades son:

e Emision de billetes y monedas adicionales.

e Ventas de deuda comercializable (por ejemplo, bo-
nos gubernamentales) al sector privado no bancario.

¢ \entas de deuda no comercializable al sector priva-
do no bancario.

e Ventas de deuda del sector publico a los bancos.

e Otro endeudamiento del sector publico con los
bancos.

e Financiacion exterior.

' En efecto, el pago de tipos de interés de mercado en una
proporcién rapidamente creciente de los depdsitos bancarios.
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Cada una de ellas tiene distintos efectos monetarios.
Tomemos tres ejemplos. Una mayor aceptacion de bi-
lletes y monedas por parte del publico aumenta la ofer-
ta monetaria (y nada mas). La venta de bonos guber-
namentales al sistema bancario aumenta la oferta mo-
netaria pero reduce el encaje bancario (y por tanto
limita la expansion monetaria adicional)??. El caso
peor, desde el punto de vista de la expansién moneta-
ria, es la financiacion residual, significando cualquier
forma de financiacion que se afiade a las reservas de
los bancos activos, porque esto aumentara la oferta
monetaria y la liquidez del sistema bancario. En aque-
lla época, en el Reino Unido, la financiacion residual
significaba la venta de letras del Tesoro al sistema ban-
cario comercial, ya que existia acuerdo en que el Ban-
co de Inglaterra estaria siempre dispuesto a cambiar-
las si habia demanda de depdsitos bancarios. Un dete-
nido examen de los datos monetarios disponibles en la
época podria haber dado que pensar a los autores de
la EFMP. Las cifras que siguen se refieren al periodo
1973-1980. En primer lugar, la financiacion residual tal
como la hemos descrito ascendio al 1,8 por 100 del
ESP acumulado. EI 75 por 100 de los déficit se finan-
ciaban mediante ventas de deuda gubernamental al
sector privado no bancario, mientras que el 11 por 100
se financiaba mediante divisas oficiales tomadas en
préstamo de los bancos (lo que no comporta efectos
monetarios). Si miramos el crecimiento del dinero en
general, hallamos que el 90 por 100 estaba representa-
do por el préstamo bancario adicional al sector privado
no bancario?'.

El descubrimiento de que las tasas de ESP tenian
poca relacion directa con el crecimiento monetario, sin
embargo, deja en libertad a los partidarios del punto de
vista del Tesoro para formular la objecién de que la fi-

20 Para un exhaustivo analisis de los efectos monetarios netos de
diversas opciones de financiacién, véase HALL, 1982, paginas 90-97.
21 Los datos de este parrafo se han calculado a partir de Financial
Statistics (Londres: ONS), diciembre de 1981 y diciembre de 1978,

Cuadros 2.6 y 7.3.



nanciacion no-monetaria puede elevar los tipos de inte-
rés y expulsar el gasto del sector privado. Vimos antes
que Sir Geoffrey Howe planted esta misma objecion en
su discurso de presentacion de la EFMP. Pero tiene el
cuidado de referirse a tipos de interés nominales. Los ti-
pos de interés reales, a lo largo de la mayor parte de los
afios ochenta fueron negativos y fue la resistencia del
Tesoro para hacerlos significativamente positivos lo que
permitié que el préstamo bancario al sector privado cre-
ciese tan deprisa. El hecho de que el gobierno pudiera
vender cantidades tan grandes de deuda al sector priva-
do no bancario cuando los tipos reales eran tan bajos se
explica en parte por las innovaciones en la deuda del
sector publico, incluyendo
(1973), las acciones pagadas parcialmente (1977), los
bonos de tipo variable (1979) y los bonos indiciados
(1982). Como dijimos al principio del apartado 2, lo que
les pasa a los tipos de interés cuando se producen gran-
des ventas de bonos gubernamentales depende mas
obviamente (pudiera pensarse) de la demanda de aque-
llos bonos. Suponer que mas bonos debe significar tipos
mas altos o que existe alguna particular proporcién de la
deuda respecto al PIB que es sostenible, simplemente
ignora este punto tan elemental.

los bonos convertibles

6. Conclusion

En los ultimos afios se ha discutido considerable-
mente sobre la necesidad de normas fiscales y por
tanto de su disefo 6ptimo. Dado que esta discusion
se produce después de la creacion de la Uniéon Mone-
taria Europea, pudiera imaginarse que el interés por
tales normas se inspiraba en un deseo de encontrar
una manera adecuada de permitir a cada uno de los
paises que respondiera a los shocks econémicos na-
cionales, continuando el papel estabilizador de la poli-
tica fiscal. Sin embargo, el examen de las normas rea-
les propuestas sugiere que, en su mayoria, represen-
tan una vuelta claramente encubierta a las formas de
pensamiento prekeynesianas. Su objeto consiste en
asegurar que la politica fiscal actua en todas las épo-

cas en apoyo de una politica monetaria que se ocupa
abrumadoramente de la inflacion, incluso cuando la
evidencia sugiere que la recesion es un riesgo mucho
mayor que la inflacion.

Las semejanzas con el punto de vista del Tesoro de
los afios treinta son absolutamente llamativas, como vi-
mos en el apartado 3. Lo que también tiene cierto inte-
rés es que estas normas no constituyen el primero ni el
unico intento de retrasar el reloj a los tiempos prekeyne-
sianos. La estrategia financiera a medio plazo del go-
bierno Thatcher no es quiza sorprendente, dado el re-
surgimiento de las ideas monetaristas en la época y el
fracaso del anterior gobierno conservador. Sin embargo,
la crisis de la politica presupuestaria britanica en 1957
es llamativa por el hecho de que tuvo lugar en un perio-
do que pudiera considerarse el punto algido de la formu-
lacién de las politicas keynesianas.
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