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RESUMEN

La politica fiscal exige el dominio manual y plastico del presupuesto. Este dominio implica el control
omnipotente de la res publica. Como creemos en la existencia de Leviathan y es evidente que es ingo-
bernable, nace muerta cualquier posibilidad practica de politica fiscal. Mejor y mas extremo que Levia-
than es nuestra concepcion mecanicista del Estado como una Maquina impersonal, amoral y autonoma.
Nadie la domina. En lo sucesivo hablaremos de La Maquina para invalidar la posibilidad practica de la
politica fiscal.

En general la politica fiscal busca el control del presupuesto: impuestos y gastos publicos para ma-
nipular la demanda agregada y mediante élla lograr los objetivos de crecimiento del PIB, pleno
empleo y/o el control de la inflacion. Significa que el Estado juega como un comprador o influyen-
do en otros compradores para influir en los productores. No es deseable esta sustitucion porque el
comportamiento de los consumidores sigue una ruta social y psicologica estable que determina una
demanda permanente que sirve de guia a los productores. La conducta del Estado ni es permanente
ni es estable sino erratica y provoca trastornos en el sistema en mucho mayor proporciéon que solu-
ciones.

Las manipulaciones presupuestarias inciden inevitablemente en el mercado monetario:cantidad de di-
nero y tipos de interés. Estas incidencias son indeseadas y neutralizan las supuestas logros de una poli-
tica fiscal. Las actividades monetarias compensadoras se cruzan con las fiscales y desconciertan el mer-
cado de bienes.

Palabras clave: La Maquina, demanda permanente, presupuesto pasivo, oferta monetaria relativa, inte-
rés permanente.

Aggregate permanent demand and tax policy

ABSTRACT

A tax policy entails a manual and plastic control of the budget. Such control requires an omnipo-
tent management of public matters (res publica). We believe in the existence of Leviathan and it is
obvious that Leviathan is ungovernable, thus any practical possibility of conducting a tax policy is
born dead. An even better and more extreme idea than that of Leviathan is our mechanistic concept
of the State as an impersonal, amoral and autonomous Machine. No one controls it. From here on
we will speak of The Machine in order to invalidate the practical possibility of conducting a tax
policy.

In general, tax policies seek to control the budget: control public taxes and expenditure in order to ma-
nipulate aggregate demand and by doing this achieve GDP growth goals, full employment and/or con-
trol inflation. It means that the State plays the role of a buyer or influences other buyers to further in-
fluence producers. Such replacement is not wanted because the consumers’ behavior follows an stable
social and psychological path that determines a permanent demand, which producers use as a guide.
The State’s behavior is neither permanent nor stable but erratic, and it causes trouble in the system in a
much larger proportion than it offers solutions.
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Budget manipulations have an impact on the monetary market: the amount of money and interest rates.
Such impacts are not wanted and neutralize the supposed accomplishments of a tax policy. Offsetting
monetary activities intersect with fiscal activities and disconcert the goods market.

Keywords: The Machine, permanent demand, passive budget, relative money supply, permanent inte-
rest.

SuMARIO 1. Introduccion. 2. Ideologias y fantasmas. 3. Leviathan o La Maquina. 4. La serenidad del
mercado y la demanda agregada permanente. 5. La cuestion fiscal, la renta permanente y la demanda per-
manente. 6. La actuacion en los margenes y la integracion parcial. 7. La politica fiscal y la demanda agre-
gada permanente. 8. El acelerador. 9. El mercado monetario. 10. El interés permanente. 11. Los calen-
darios. 12. Conclusion.

1. INTRODUCCION

El poder politico es la capacidad de actuar en los asuntos del Estado. Es una ca-
pacidad legal y una realidad de fuerza que se retinen en el poder ejecutivo. Basica-
mente el poder se resume en la posibilidad de advertir las necesidades de la Admi-
nistracion y de la nacion y por tanto de realizar el gasto publico que satisface esas
necesidades'. Establece el nivel de impuestos que financian el gasto publico. En de-
finitiva se entiende que el Ejecutivo confecciona el presupuesto lo que implica que
puede modificarlo segun intereses politicos y econdomicos. El otro lado del poder del
Ejecutivo es la ejecucion o aplicacion del presupuesto en el ambito nacional. Esta
explicacion sirve para entender que los tecndcratas pueden elaborar a su voluntad el
presupuesto, lo calculan y el resto, la Administracion lo ejecuta. Esta es la politica fis-
cal. Veremos que el politico es dominado, cuando no domado, por fuerzas externas e
internas, a las que llamamos Leviathan que es sin quererlo quien crea el presupuesto
como una tempestad crea el desorden.

La macroeconomia ha servido de abundante instrumental a los técnicos para que
construyan la ingieneria fiscal. La pieza principal es el multiplicador de la renta y, de esta
forma, multiplicando el gasto publico por un lado, y los impuestos desmultiplicando
por otro, se logra matematica e inexorablemente expandir la produccion, la renta y el em-
pleo, o por el contrario, enfriar a la economia®. Por lo tanto la politica fiscal no solamente
es infalible, sino ademas precisa. Se olvida que antes que el multiplicador la economia
nace de los hominidos que sienten el acoso de la adrenalina, tienen instinto y cerebro y
se aquietan con la certidumbre, con los hechos permanentes. Nada es permanente ni re-
gular en la actividad financiera publica. Cuando aumenta el gasto publico y/o disminu-
yen los impuestos los empresarios no producen mayor cantidad de bienes sino que ele-
van los precios. Los multiplicadores no multiplican la renta real sino la renta nominal.

' El proposito inicial de Hobbes cuando llegé al continente fue convertir a la ciencia politica en una cien-
cia objetiva como la fisica. Sus primeros contactos los hizo con fisicos europeos. De aqui surge la idea de
fuerza o mejor de vector fuerza que define a Leviathan.

2 Los multiplicadores representan una magnitud mecanista inercial de la realidad econémica. Es una ma-
tematica inexorable sencilla,matematica y falsa cuya existencia ha engafiado a los economistas.
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Cualquier situacion presupuestaria discrecional o automatica, provoca trastornos
en el mercado monetario. Los déficit, sea cual sea su financiacion, o bien los supera-
vit provocan movimientos en la oferta monetaria y en los tipos de interés no planea-
dos o involuntarios. Estos efectos se cruzan con los fiscales y desconciertan el mer-
cado de bienes, especialmente a la inversion. Las actuaciones monetarias destinadas
a oponerse a estos efectos indeseados provocan efectos defensivos en los sujetos
economicos y hacen fracasar a la politica monetaria.

Los calendarios de diagnosticos, planificacion, actuacion y los efectos en la po-
litica monetaria y en la politica fiscal son diferentes o no simétricos. Estos efectos
discontinuos en el tiempo de cada una de las politicas suscitan mareas que unas ve-
ces son contradictorias y otras veces se solapan en los movimientos del dinero o de
la renta. La discontinuidad de las ondas de los efectos en la demanda y en la oferta
enloquecen el mercado por el lado del consumo, de la inversion y por el lado de la
produccion.

Desde cualquier punto de vista se puede afirmar que no existe la ingenieria fis-
cal. La politica presupuestaria es solamente un pulcro aunque irreal juego académico.

2. IDEOLOGIAS Y FANTASMAS

El Estado no existe. La idea que se tiene del Estado es de omnipotencia, casi sen-
timental, y evoca la figura eterna del gran padre que solucionara nuestros problemas.
Lo hemos inventado para arreglar temas como la educacion, la sanidad, las pensiones,
etc... La Gran Depresion fue un especial fracaso de los mecanismos de mercado, un
infarto monetario, que por su naturaleza fue excepcional, y nada nos indica que por
eso debamos renunciar a la creencia de los mecanismos de mercado®. La aparicion del
libro de Keynes: La Teoria General... supuso la compensacion de la debilidad de la
demanda agregada por el aumento del gasto publico, y se interpreté ademas, como una
forma de movilizar el ahorro inmovil, capturando deuda publica. Con el tiempo las
atribuciones sociales y emocionales que se atribuyen al Estado encontraron justifica-
cion en el gasto publico.

Se justifico a partir de esas fechas, la intervencion del Estado en la economia con
el nombre especifico de politica fiscal, y se admitié como remedio lo que es un ve-
neno, el déficit presupuestario. Y fue La Teoria General. . . el arsenal analitico que su-
ministraba instrumentos a la teoria de la politica fiscal. El principal instrumento fue
el multiplicador de la renta.

El Gran Padre podria solucionar los problemas macroecondémicos, en especial
los generados por la desocupacion.

3 El crack del afio 29 significo el derrumbe de la bolsa y provoco el panico.Los sujetos acudieron a los ban-
cos a retirar su dinero y algunos quebraron.Los bancos sobrevivientes aumentaron sus reservas y la oferta mone-
taria disminuy6. Los créditos se volvieron dificiles.En resumidas cuentas se infartd una parte del circuito mone-
tario —el ahorro—, y disminuy¢ la oferta monetaria. Keynes lo intuy6 y demostrd que era necesario aumentar el
gasto publico como sea. Fue un remedio excepcional en una circunstancia excepcional El error fue creer que
esta operacion a corazon abierto para contruir un by- pas, era valida para cuaquier pais en cualquier época.
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Por esas fechas, y sobre todo, en los afios cuarenta, la humanidad conmovida por
el horror de la segunda guerra mundial y por la pervivencia mental de la gran depre-
sion quiso fabricar un mundo mejor. El sistema de la seguridad social y la sanidad pu-
blica fue el principal edificio de ese nuevo mundo. Se extendié también a la educa-
cion universal y a otras esferas de la cultura y de las necesidades sociales como la
vivienda. En esa extension de la sala de baile social intervenia el Estado como prota-
gonista econdémico en la provision de esas actividades sociales y economicas. Se con-
sidero de facto como buena esas actividades sin preguntarse si podrian ser aportadas
espontaneamente por el sector privado.

Esas actividades econdmicas, de las cuales la politica fiscal es la principal, y las
sociales y culturales son excusas para la intervencion del Estado y de los politicos
en el ring del poder. Es un boxeador sin contrincante aunque con arbitro. Pocas ve-
ces en la historia se ha visto un poder tan extenso y omnipotente en el Estado, que
en el fondo, no lo diferencian de las dictaduras socialistas. No lo diferencian por-
que en la dictaduras se impone la fuerza abiertamente expuesta y en las democra-
cias occidentales la fuerza ideoldgica implicitamente impuesta. Es de mayor inten-
sidad la segunda dictadura porque es psicologica, desde dentro, y desde alli se derrama
hacia fuera®.

El politico se beneficia de ese poder que puede utilizar en su provecho. Lo
importante es saber que también padece de este poder y que disfruta de este pade-
cimiento. Esto quiere decir que carece de posibilidad para cambiar la orientacion
politica y social de sus intervenciones. Es muy dificil aumentar los impuestos aun-
que sea para salvar al pr6éjimo de las enfermedades, o reducir los gastos de educa-
cion, o los gastos de defensa. En Europa ningtn politico se atreveria a decir que
desea reducir los gastos sanitarios. El politico recibe 6rdenes de la sociedad, y és-
tas del ideario del pasado, del subconsciente cultural y social, de la ideologia ins-
talada en los pueblos, que le imponen su dictadura férrea sin que pueda hacer
nada para liberarse.

En otras palabras el politico, esto es el poder ejecutivo, no elabora su presupues-
to. Puesto que no elabora el presupuesto no existe politica fiscal.

Que no elabore el presupuesto no quiere decir que no influya en la economia de
la misma forma que la lluvia riega los campos e influye en la agricultura sin que sig-
nifique que haya una politica de riego.

3. LEVIATHAN O LA MAQUINA

La Civitas —EI Estado—, esta compuesto por personas: politicos y burocratas prin-
cipalmente de diversas profesiones que realizan multiples actividades y que tienen dis-
tintos objetivos. Lo forman organismos de diversas funciones que realizan alianzas débi-

4 Esta es la dictadura de la ética o de los juicios de valor. No existen criterios objetivos para evaluar la
ética y los juicios de valor. no obstante los trabajos de Rawls o los de Harsanyi. La mas eficaz de las dictadu-
ras es la que se impone con criterios de valor preestablecidos socialmente e indiscutibles.
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les y poderosas, luchan y se oponen, y de toda esa inmensa complejidad resulta la activi-
dad publica. Admitiendo esta realidad ;quién puede afirmar que el ejecutivo gobierna? De
que todo ese proceso resulta una direccidon unica o una toma de decisiones homogénea.
Lo que llamamos actividad humana es otra cosa porque su sentido es la produc-
cion y la satisfaccion de las necesidades humanas, guiados por la mano invisible. La
cuestion se pervierte en la actividad publica cuando por un proceso misterioso, se cree
y se hace creer, que el politico deja de ser un homo egoista, un homo econdémico y se
transforma en un homo social®. La gran aportacion la hizo Hobbes cuando explico y
describi6 a Leviathan. Los hombres cedieron su libertad para proteger su libertad, un
pacto por el que crearon el gran monstruo. Es un concepto fisico. El poder en la poli-
tica es un idea que viene de la fisica. Es un criterio objetivo simple. De miles de vec-
tores humanos e institucionales resulta un vector final, suma de los anteriores que es
la fuerza de Leviathan. No hay cerebro, no hay pensamiento, y no hay voluntad. Ex-
clusivamente hay accion y energia, como una corriente marina o un terremoto®.
Nuestra aportacion de La Mdaquina es un extremo mas radical e impersonal que
el de Leviathan. La Mdquina es la version de una teoria mecanicista del Estado. En
¢l teclean millones de dedos, unos solos, otros alianzados, y otros contradiciendo las
ordenes anteriores. Resulta un mensaje que no nace de un cerebro pero que escriben
sin saber qué, aunque si para qué. La energia eléctrica es el egoismo y la ambicion,
que es instantanea y energética, no acompanadas de produccidn en este caso. La
pantalla es el disfraz de las conductas humanas que pudorosos no manifiestan sus ver-
daderas intenciones. Tiene muy parecido con la superestructura marxista o las con-
ductas alogicas de Pareto e incluso con el subconsciente de Freud. En nuestro traba-
jo la pantalla es la ideologia y los fantasmas, explicados en el apartado anterior: la
politica fiscal y las actividades sociales y culturales.
Las imagenes de la pantalla es el resultado del tecleado en el ordenador La Ma-
quina, del cual el Estado es solamente la carcasa, una estructura o una maqueta’.
Tanto si trabajamos con Leviathan como si lo hacemos con La Maquina, la con-
cepcion del Estado es mecanica e impersonal. El papel del poder ejecutivo es casi nulo
en la confeccion de los impuestos y en el del gasto publico. El presupuesto es teclea-
do por multitud de dedos como son las herencias ideoldgicas y fantasmales, las fuer-
zas sindicales, el mismo poder ejecutivo, la oposicion politica, los grupos bancarios,
la industria, la tecnoestructura de Galbraith, los servicios secretos, las fuerzas milita-
res, las alianzas politicas militares e internacionales, etc. . . En nuestra concepcion de

> El homo economico de Adam Smith no es irreductible pero si definido,sin embargo el homo social es
de determinacion ambigua. Lo prueba que los impuestos no se recauden pacificamente sino violentamente.

¢ En gran parte la concepcion de La Mdquina es la de fuerza que gobierna a las actividades humanas y en
mayor medida a las actividades sociales. La idea de La Maquina implica complejidad, energia para su funcio-
namiento y el resultado de algo que es diferente de los elementos que lo componen. Ese resultado son los tra-
jes y demas ornamentaciones ficticias con que parecen,en nuestro ejemplo del ordenador, en la pantalla. Que
duda cabe que esa fuerza se ejercita en parte con el pretexto de la politica fiscal.

7 Formalmente el Estado es una armadura institucional y legal en un Estado de Derecho. En si mismo no
es la fuerza que Hobbes atribuye al Estado. Los dedos tecleadores estan fuera de La Maquina e imprimen su
mensaje y su fuerza. Puesto que se encuentran fuerza no podemos afirmar que los impuestos y gastos publicos,
las voluntas supuestas del Estado sean politica fiscal.
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La Maquina hay mas dedos que en los dedos de Leviathan, pero también hay menos
o ninguna voluntad. El presupuesto se hace solo de la misma forma que las cuatro fuer-
zas de la naturaleza gobiernan los atomos y los astros sin intervencion humana. Nada
mas lejos de una planificacion de un calculo o de la toma de decisiones del departa-
mento financiero de una empresa. En el presupuesto los pensionistas desean mante-
ner la capacidad real de sus pensiones, los consumidores pagar pocos impuestos, los
militares mayores gastos, la insidiosos servicios de inteligencia trasladar la informa-
cion interesada para venderla a los poderosos, los banqueros financiar a los politicos,
los industriales vender bienes al Estado.

No hay calculo, ni plan, ni una voluntad del ejecutivo autonoma. Existe la arit-
mética en sus dos operaciones simples de sumar y restar. No existe politica fiscal, y
probablemente nunca ha existido.

Sin embargo podemos afirmar que los vectores fuerza o los dedos tecleadores quie-
ran hacer un presupuesto porque intuyen adecuado una politica fiscal. Ocurri6 cuan-
do las fuerzas empresariales, politicas y militares en la Gran Depresion, después de
intuir, mejor que comprender, La Teoria General... desearon gastar porque moviliza-
ban el ahorro muerto. Ha pasado en el Tratado de Maastrich en Europa —dedos de
una mano poderosa—, que obligé a los paises a reducir el déficit publico y a mante-
ner la independencia del Banco Central respecto del ejecutivo.

Los siguientes apartados explicaran que los intentos del ejecutivo para realizar una
politica fiscal estaran destinados al fracaso porque chocaran con la voluntad y la fuer-
za de otros grupos. Y, aunque los logren vencer, esto es, suponiendo que puedan reali-
zar la politica fiscal, carecen de habilidad para realizarla. Y atn suponiendo que pose-
an sabiduria y habilidad, sus instrumentos, los impuestos y el gasto publico, son toscos
y per se violentos. No lo olvidemos, un ciego con enfermedad de parkinson nunca po-
dré convertirse en un cirujano cardiovascular, ni King Kong podré jugar al billar.

4. LA SERENIDAD DEL MERCADO Y LA DEMANDA AGREGADA
PERMANENTE

El mercado es la institucion donde se sacian las necesidades humanas. Los produc-
tores maximizan su beneficio atendiendo estas necesidades. Esta actividad productora
exige la exploracion continua de esas necesidades que suelen ser constantes y de poca
variacion en el corto plazo. La brajula del productor y por tanto del nivel de empleo y
de la renta, es la demanda que le indica cuando, cuanto y en que forma producir y ofre-
cer. Los navegantes se orientan por la brijula que se guia por un vector fuerza electro-
magnético que es constante y los productores por la la constancia y la serenidad de la
demanda agregada. Es razonable pensar que la constancia de la demanda agregada es
necesaria porque genera un soporte de expectativas razonables en los productores®.

8 En un sentido real la oferta agregada no existe a priori sino que se va contruyendo a medida que va
siendo arrastarda por la demanda agregada permanente. Existe por otra parte una conexion entre las empresas
suministradoras de imputs a las empresas productoras bienes finales. Todas dependen de la estabilidad de la
demanda agregada permanente.
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(En qué nos basamos para demostrar que la demanda agregada es constante? En
su mayor componente que es el consumo que depende de factores sociales, cultu-
rales y por supuesto del nivel de renta. Esta demanda es constante demostrada teo-
rica y empiricamente a corto y largo plazo La demanda de capital o inversion pare-
ce ser que es irregular y caprichosa. Depende de las expectativas racionales que se
mezclan con el estado de &nimo empresarial. Pero esta afirmacion no es totalmen-
te cierta como creen los estudiosos de la macro. La inversidon en reposicion que com-
pensa o cubre la depreciacion, si que es constante y es una proporcion muy estable
del volumen del stock del capital. Esta inversion es tan segura, que incluso podria
decirse que no depende de la voluntad del empresario ya que se debe mantener, no
sea que el empresario quiera destruir su equipo capital. Otra cosa es la inversion neta
que es variable. Pero si hacemos intervenir nuestra idea de la demanda agregada
constante, la inversion neta es una proporcion de la variacion periddica de esa de-
manda agregada’.

La demanda exterior neta, exportaciones menos importaciones, es doble. Las im-
portaciones suelen ser estables y dependen de la renta pero no influyen directamente
en la produccion. Las exportaciones pueden ser inestables y no dependen del nivel
de renta nacional. Ambas las excluimos de nuestra consideracion.

Nos queda el gasto publico y los impuestos, ya que ambos influyen directamente
en la produccion y la renta. Su andlisis es de enorme importancia porque justifica-
ra en gran medida a la politica presupuestaria. Por ahora no entramos en la consi-
deracion de si es posible o no la politica fiscal. Exclusivamente reflexionamos so-
bre el efecto que tiene el presupuesto sobre el mercado, en especial sobre la demanda
agregada.

El gasto publico atiende la demanda de los funcionarios, de las herencias socia-
les, sanitarias y culturales, que dado un nivel de civilizacion son constantes incluso a
largo plazo. Es cierto que hay variaciones en ciertos componentes del gasto publico
como pueden ser los gastos militares, pero una vez instalados permanecen constantes.
Los gastos en pensiones, por ejemplo, suelen variar pero lentamente a lo largo de los
afos. La ley de Wagner justifica esta constancia en el gasto publico, y no es forzado
pensar que esta constancia exista también con mayor razon en el corto plazo'?. En este
sentido y con otras argumentaciones intervinieron Musgrave y las hipotesis de Peac-
kok y Wiseman. En general los gastos publicos pertenecen a una parte o categoria per-
manente de la demanda agregada permanente.

° La estabilidad de la demanda agregada se refuerza con el criterio de la renta permanente por tres moti-
vos: primero porque el consumo es muy estable, practicamente lineal si depende de la renta permanente. Se-
gundo porque el desgaste por el uso y/o el paso del tiempo,dado un volumen de capital, es 16gicamente esta-
ble y proporcional. Tercero por que el mecanismo del acelerador existe si se admite la renta permanente y su
permanente variacion.

10 Nos preocupa basicamente analizar que el gasto publico es una parte importante de la demanda agre-
gada en los tiempos modernos, y que esa parte es a corto plazo constante, y a largo plazo su crecimiento es es-
table también. En los tltimos tiempos se ha frenado una vez que ha llegado al gigantismo. Nos valen las afir-
maciones de Wagner, los estudios de Musgrave y la hipotesis de Peackok y Wiseman sin que entremos en su
composicion organica o sus causas. Sin embargo para su explicacion es valida la integracion universal que
hacemos en nuestra version mecanicista de La Maquina.
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Los impuestos influyen en la demanda agregada permanente dado un nivel de
renta. Su efecto sobre la renta es reciproco y contribuye a estabilizarla (sin afirmar
que esta estabilizacion sea buena o mala). La cuestion es conocer si su efecto so-
bre la demanda agregada es constante y provoca una permanencia en esa demanda.
La respuesta es positiva. Para empezar el ejecutivo no tiene mucha capacidad para
recoger muchos o pocos impuestos porque estos dependen por una parte de la ren-
ta y por otra de la voluntad de los contribuyentes. Aproximadamente es lo que ex-
plico Laffer!!.

Puesto que los impuestos sobre la renta principalmente, regularizan la renta, en-
tonces la demanda agregada que depende de la renta, también se vuelve regular. Si
el ejecutivo modifica los tipos impositivos es cierto que varia la renta disponible
transitoria y puede que varie también, aunque no en la misma proporcion, la de-
manda agregada. ;Pero esta informacion es comprendida por los empresarios
como una demanda permanente? Es casi seguro que las expectativas racionales se
veran alteradas y los empresarios no se fien necesariamente de esta variacion tran-
sitoria. En este caso los stocks disminuirdn o aumentaran en mayor intensidad que
habra variaciones en la produccion'?.

Los impuestos generales, sin variaciones fiscales, son condicionantes monetarios
y psicologicos que regularizan la demanda agregada.

Dada la existencia del sector ptblico y del presupuesto en un sistema econémico
a lo largo del tiempo, su existencia provocara una permanencia o regularidad en la de-
manda agregada. Y su actividad no desorienta al mercado en el sentido de que la uni-
formidad de la demana agregada es una guia para la actividad generadora de produc-
cioén y de renta.

Debemos advertir que la existencia del presupuesto no indica necesariamente que
capacite al sistema en la senda potencial maxima de crecimiento econémico, que es
otra cuestion.

Queda pendiente la cuestion monetaria. En principio mientras no se diga lo con-
trario, la actividad presupuestaria neutral y el déficit financiado por el sector priva-
do, no altera la oferta monetaria. Si como hemos visto la actividad presupuestaria re-
gulariza a la demanda agregada, derivadamente, la demanda de dinero, concretamente
la demanda transaccional seria también constante. Y, puesto que, en principio el mer-
cado monetario es constante o regular, el precio del dinero, el interés, experimentaria
pocas variaciones. Y, la inversion neta que depende en parte del horizonte de un tipo
de interés permanente, se animara o no se perturbara.

I En este punto recordamos que a Laffer le preocupaba la influencia de una disminucion de impuestos em-
pujara a los individuos a aumentar sus horas trabajadas. Pero creemos que por otra parte influye también en la
demanda agregada y en la renta, aunque este no fuera el inicial proposito de Laffer.

12 La teoria de las expectativas racionales se centr6 en la actitud juiciosa y expectante frente a la infla-
cion, y derivadamente en los efectos defensa frente a las politicas monetarias. Pero facilmente se puede apli-
car a nuestros propositos de definir una demanda permanente. A estos efectos nos hacemos la siguiente pre-
guntagno es cierto que quien demanda bienes ofrece dinero? luego la demanda agregada es una version inteligente
de la oferta monetaria.;Qué oferta monetaria? la oferta monetaria permanente que estara relacionada directa-
mente con la version de Friedman de la velocidad estable de la circulacion del dinero.
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5. LA CUESTION FISCAL, LA RENTA PERMANENTE Y LA DEMANDA
PERMANENTE

En este apartado suponemos que es posible confeccionar un presupuesto y reali-
zar una politica fiscal. La actuacion fiscal se ejerce por la modificacion deliberada en
los margenes de los impuestos y/o de los gastos, sobre un presupuesto determinado.
Quiere decir que no todo el presupuesto entra en juego en la politica fiscal sin que éllo
no signifique que todo el presupuesto influya en la actividad economica. El presu-
puesto es el plan politico del grupo politico y, como tal, el ejecutivo lo cumple y tal
ejecucion no implica que esté realizando una politica fiscal necesariamente. Ese es el
presupuesto pasivo que tiene poca 0 ninguna variacion ni cuantitativa ni organica afio
tras afio, ya que las demandas sociales y politicas solamente varian en el largo plazo.
El presupuesto pasivo no juega en la politica fiscal. Lo importante es que la influen-
cia del presupuesto pasivo, que por su naturaleza es estable, afecta permanentemente
en la renta permanente y derivadamente en la demanda permanente. Este es el tema
que analizamos. Sobre ese presupuesto pasivo de confeccion mecanica administrati-
va el ejecutivo monta sus actuaciones fiscales que son las modificaciones en los
margenes de los impuestos y/o de los gastos publicos. Esta si es la politica fiscal.

La macro analiza primero la renta permanente y después su comportamiento en el
consumo. Hasta aqui contemplamos la casi totalidad de la demanda agregada y la bau-
tizamos como permanente. Para que esto sea cierto la renta debe admitirse como per-
manente, y a su vez, para que a nuestros efectos haya una renta permanente los suje-
tos econdmicos en general deben considerar transitorias las actuaciones fiscales. Antes
de continuar, no afirmamos que las perturbaciones fiscales sean las nicas causas de
perturbaciones transitorias. Determinada la renta permanente la demanda agregada
nace regular y permanente y el mercado es regular. La demanda agregada permanen-
te, insistimos orienta a los productores en la produccién general de bienes.

Si se produce una variacion de impuestos discrecional, nada en principio hace
esperar que sea permanente ni la actuacion ni sus efectos. Es cierto que la renta tran-
sitoria varia, por ejemplo, pero los sujetos pueden defenderse de ¢élla de varias formas,
posponiendo el consumo, por ejemplo, o pidiendo préstamos. Se puede esquivar las
restricciones de liquidez. Ademas hay bienes que no se resisten a disminuir como
son los de consumo de primera necesidad, el capital en inversiones de reposicion (com-
pensadores del consumo de capital fijo), y no digamos el working capital. Los bienes
de primera necesidad, que son una parte considerable en el consumo, son rebeldes a
disminuir o aumentar con las variaciones de la renta. Las inversiones en reposiciones
son obligadas e inevitables en una empresa que no desee desaparecer. Las economi-
as modernas industrializadas son muy densas en capital. Son elevadas y complejas ca-
tedrales que continuamente demandan cuidados de mantenimiento, esto es, inversio-
nes en reposicion constantes. Las empresas requieren working capital para el cotidiano
funcionamiento de la empresa y este gasto es inflexible en general con los vaivenes
temporales de la demanda. Podemos decir que, en general, la demanda agregada
tiende a ser estable sino la incomodan.

Un aumento del gasto publico ejerce un innegable primer golpe en la demanda
agregada. El mismo gasto es una parte de la demanda agregada que provocara una res-
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puesta en la produccion y el empleo. El socorrido ejemplo de las obras publicas o de
una guerra explica estas respuestas. La cuestion consiste en conocer dos cuestiones:
la primera si esos gastos publicos van a persistir en el mismo volumen y en los mis-
mos sectores econdmicos. No creemos que esto sea posible porque exige controlar y
manipular a la Administracion del Estado en todo tiempo, lugar y sector, y segln vi-
mos es casi imposible. Queremos saber en segundo lugar, si sus efectos son perdura-
bles. La realidad es que sus efectos son explosivos como una detonacién o el encen-
dido de una motocicleta. Logran arrancar la produccion transitoriamente y el empleo
en sectores especificos y aun es posible que se derramen en otras areas de la econo-
mia. Pero una vez que desaparece la causa inicial, el golpe inicial, la llama se extin-
gue. Queremos decir que no produce efectos de encendido en la renta permanente y
por consiguiente en la demanda permanente. Una vez mas comprobamos que las
perturbaciones fiscales transitorias, que llamamos generosamente como politica fis-
cal, producen efectos transitorios, aunque tengan vocacion de duraderos. Y, estas va-
riaciones transitorias de la renta y de la demanda, no engendran efectos constantes
en la produccion y el empleo.

Al fin al cabo el secreto de una economia es el proceso metabolico por el que el
dinero se transforma en produccion.

6. LAACTUACION EN LOS MARGENES Y LA INTEGRACION PARCIAL

Nuestras conclusiones del apartado anterior, sobre la escasa participacion de la po-
litica fiscal en la renta y demanda permanente, se refuerzan cuando analizamos los
efectos integrados de los impuestos y gastos publicos. La integracion parcial se re-
fiere a los efectos de los impuestos y gastos publicos conjuntos y exclusivamente,
sin tener en cuenta por ahora los efectos en el mercado del dinero.

La politica fiscal, sobre un presupuesto pasivo, significa una actuacion sobre los
margenes del presupuesto: una variacién de los impuestos y/ o una variacion del gas-
to publico. Llamamos presupuesto pasivo, insistimos, a la partida de ingresos y gas-
tos con que el Estado recibe en el cumplimiento de sus compromisos sociales y poli-
ticos, que no significan una actuacion fiscal deliberada. Los efectos integrados pueden
tener los direcciones racionales o irracionales sobre la demanda agregada. Las racio-
nales actuaran en una direccion y las irracionales en direcciones opuestas, ambos so-
bre la demanda agregada. Contaremos con las racionales que son los impuestos y gas-
tos en el mismo sentido sobre la demanda agregada: reduccion de impuestos y aumento
del gasto publico. O bien aumento de impuestos y reduccion de gastos. Daremos res-
puesta a su efecto, si lo tienen, sobre la renta y la demanda agregada permanente.

Trataremos a una politica fiscal expansiva. La reduccion de los impuestos provo-
ca inmediatamente un aumento de la renta disponible y un arranque potencial en las
compras. Para que tenga lugar los sujetos deben pensar que es continuado o perma-
nente, pero aun asi pensamos que, aunque no lo crean, habra una fraccion que se va
al consumo y, por qué no, a la inversion en working capital. En subperiodos después,
dentro del periodo de reduccion de impuestos, este efecto estimulador sobre la de-
manda agregada disminuira. No es de esperar que las empresas alteren aumentando
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sus planes de produccion. No se fian que ese aumento de compras vaya a ser perma-
nente. En ese periodo se producird un aumento simultaneo del margen del gasto pt-
blico que es un aumento directo e instantaneo de la demanda agregada porque es par-
te de la demanda agregada. Por el efecto multiplicador, la renta empieza a expandirse
por oleadas convergentes de la demanda agregada. Se produce una secuencia de ven-
tas e ingresos en este efecto expansivo. Esta expansion es sectorial que deberia mas
o menos extenderse globalmente ;Pero significa que los empresarios en cadena au-
mentan la produccion y el empleo? Mejor seria preguntarnos si esta expansion se vera
ayudada, ademas, por los estimulos de la demanda agregada provocados por la dis-
minucioén de impuestos.

Esta expansion provocada por la politica fiscal de integracion parcial de la renta
y de la demanda, es transitoria, y lo que tratamos de ver es si provoca efectos en la
produccion, la renta y el empleo. Dos argumentos limitan los efectos tedricos de la po-
litica fiscal:

1.° Los consumidores trasladaran parte de estos aumento en la adquisicion tran-
sitoria de activos financieros y otras formas de ahorro. Como hemos visto habra un
pequeiio efecto inducido en el consumo que claudicara pronto, ya que una politica fis-
cal es siempre por naturaleza transitoria.

2.° Los empresarios responderan al primer estallido ofreciendo sus stocks. Ante
sucesivos efectos responderan aumentando la produccion aunque no es seguro que lo
hagan aumentando en la misma proporcion el empleo (ley de Okun). Para aumentar
la produccion, su vez, echaran mano del stocks de sus recursos productivos transito-
rios, o sea del working capital, que tienen en sus fabricas. En general podemos afir-
mar que no variaran la base de los planes estratégicos de las empresas ante los efec-
tos expansivos de la renta porque en definitiva son transitorios por su propia naturaleza
y porque se piensa que son transitorios.

Luego queda pendiente la pregunta ;Como se explica la magnitud del multipli-
cador de la renta? Es cierto que habra una cadena de gastos, pero éstos son atendidos
por aumento de los precios en mucho mayor medida que por aumentos en la oferta
real. Queremos decir que aumenta la renta nominal mucho mas que la produccion real.
Igualmente decimos de la renta y con menos vigor del empleo. Si esta politica fiscal
integrada provoca expansiones en la renta y en la demanda real transitoria no muy acu-
sadas, sus sucesivos efectos son menos intensos. Por lo tanto podemos afirmar que,
si la demanda agregada permanente arrastra a la produccion y el empleo, la politica
fiscal integral no es operativa porque influye poco en la renta y demanda transitoria.

7. LAPOLITICA FISCAL Y LA DEMANDA AGREGADA PERMANENTE

Vamos a partir de dos situaciones: Una en que la politica fiscal es prevista. Otra
en que es, de principio a fin, imprevista.

Podremos admitir que la politica fiscal sdlamente produce efectos transitorios en la
renta y la demanda agregada, y que éstos efectos transitorios provocan pocas respuestas
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en la produccion, la renta y el empleo. Queremos preguntarnos si las perturbaciones tran-
sitorias son o no imprevistas, porque si lo son la politica fiscal es una realidad sorpresiva.

Los consumidores y los inversores no responderan a las variaciones de la renta tran-
sitoria si saben que es transitoria. Pero si existe una variacion de la renta transitoria y ade-
mas inesperada, positiva por ejemplo, es muy probable que aumente la demanda agre-
gada que ya no tendra ese efecto sorpresa necesariamente sobre el productor. ;Las
actuaciones fiscales son inesperadas? Si la respuesta es afirmativa todavia nos queda un
largo camino que va desde su anuncio, su autorizacion por el legislativo, su aplicacion y
por ultimo el maremoto de sus efectos. La actuacion fiscal sigue un larguisimo proceso
institucional y legal que va desde el diagndstico del mal, el proceso politico intrinseco del
presupuesto y su aplicacion. Se producird un efecto aviso y un efecto de defensa en el sis-
tema. En definitiva, si las actuaciones fiscales en el margen son inesperadas como sino,
sus efectos sobre la renta no son insospechados, sino previstas y hasta cierto punto espe-
radas y por tanto su impacto sobre la produccion y el empleo son escasos y breves.

Incluso podemos afirmar que el sistema:los consumidores, inversores y los ofe-
rentes, se defienden ante esas actuaciones alterando en sentido contrario sus actua-
ciones. Pero a pesar de todo no queremos ser tan radicales y concluimos diciendo
que hay efectos breves y explosivos que afectan mas a la renta nominal que a la real,
y ademas, transitoriamente.

Hagamos un ejercicio de ciencia ficcion. Supongamos que el proceso institucio-
nal y legal de la vida del prespuesto e incluso que su aplicacion se redujese a un ins-
tante. Nos preguntamos: ;qué pasaria? Por supuesto que el impacto sobre larenta y la
demanda serian inesperadas. La cuestion es responder si son transitorias. Responde-
remos desde los dos lados: desde el lado de la disminucion de los impuestos y desde
el aumento del gasto publico. Cedemos nuestra rigidez argumental en la disminucion
de los impuestos porque la sorpresa de obtener una renta disponible insospechada-
mente mayor se traducird en un mayor aumento de la demanda agregada, que ademas,
tendra un caracter global y no necesariamente sectorial. Este aumento afecta a la
produccién y al empleo. Pero no lo afectarda mucho porque a no ser que se repita pe-
riodo tras periodo, actuacion casi imposible, no generara unas expectativas razona-
bles. En particular las inversiones no seran ni mucho menos automaticas.

Un aumento del gasto publico inesperado provocara sorpresas agradables en los
empresarios. Pero como venimos argumentando, tardara mucho tiempo en consoli-
darse como una demanda permanente y siempre que se repita continuamente en vo-
lumen y sectorialmente el bombeo del gasto publico. No habra un efecto aviso, como
en el caso anterior, ni un efecto defensa, pero si una respuesta en forma de aumentos
en los precios y en la produccion real. El aumento de los precios sera desigual y sera
mayor en los sectores donde se multiplica la renta nominal y por lo tanto en la eco-
nomia en general se alteraran los precios relativos.

Hemos afirmado en los apartados 2 y 3, sobre la imposibilidad de que el ejecutivo con-
trole a La Maquina o a Leviathan y por tanto que realice una politica fiscal. En la aplica-
cion de los margenes en la politica fiscal es dificil, cuando no irrelizable, que esta actua-
cion se mantenga durante periodos de tiempo sucesivos que permitan creer que sean
permanentes. Es necesario que se crea permanentes en las expectativas empresariales para
que se defina un creencia en una renta y en una demanda permanente. Pero nadie creera
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en una actuacion homogénea continua en la actividad beligerante del presupuesto ni es de-
seable que ocurra por sus potentes y aberrantes efectos sobre la estabilidad economica.

Representacion grafica

(o)1

Dy

El paso desde el punto 1 al 2 se produce por variaciones de la demanda agregada per-
manente que provocan en los empresarios una respuesta positiva en términos de pro-
duccion y renta. Por el contrario el paso desde el punto 3 al 4 son debidos a variaciones
de la demanda agregada transitoria (politica fiscal) que inducen respuestas desconfiadas
y comodas en los empresarios en términos de aumento de precios, pero no de produccion
y empleo. La curva de oferta agregada O, con desocupacion y desempleo es similar en
forma a la O, de pleno. En otras palabras, la economia se comporta aberrante como si se
encontrara en pleno empleo. Los empresarios pueden producir mas pero no lo hacen.

La oferta agregada o sea la produccion y la renta son creadas por la demanda agre-
gada en mayor proporcion por su estabilidad que por su tamaiio. En este sentido po-
demos establecer una relacion aproximada e intuitiva entre produccién y demanda
de la siguiente forma:

O=f(D’/ oy

Siendo O la oferta agregada real, D" la media aritmética de la demanda y 62 la va-
rianza o desviacion de la demanda respecto a su media aritmética.

8. ELACELERADOR

El modelo del acelerador relaciona a la inversion del periodo con las variaciones
de la produccion. La inversion es un componente de la demanda agregada y por tanto
justifica su tratamiento. La inversion, se dice, es caprichosa y voluble. No obstante es
posible afiadir dos condicionantes para su ejercicio: el nivel del interés y la existencia
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del ahorro en el sistema. Pero alin asi, la inversion que es un matrimonio practicamen-
te sin divorcio, amarra al empresario con su equipo capital por vida, y se manifiesta in-
dependiente en ocasiones de estos dos condicionantes.

El modelo del acelerador ata en corto la conducta inversora del empresario con las
variaciones de la produccion. Es preferible decir que la inversion depende de variacio-
nes de la renta y de las ventas, que son correlativos en gran medida a variaciones en la
produccién. Esta, la produccion, genera rentas, la cual induce a las ventas y a los bene-
ficios de las empresas, y, por tanto, la anterior correlacion es muy explicable. Los be-
neficios, que en algunas versiones pueden no ser condicionante de la inversion, en nues-
tra explicacion si que juega junto con las variaciones de la produccion. El modelo del
acelerador es ademas muy limpio porque puede ser independiente del coste del capital'>.

Creemos que el acelerador funciona en gran medida dependiente de las variaciones
de la renta y de la demanda permanente ya que implica un horizonte de tiempo consi-
derable. Una inversion, insistimos, es un matrimonio doble para la eternidad: uno con
el nuevo equipo capital y otro con el banco al que periédicamente habra de devolver la
deuda con sus intereses. Es muy 16gico pensar que esta inversion se hara de acuerdo con
un horizonte de expectativas formado a lo largo de una experiencia pasada larga, en otras
palabras, de variaciones consideradas como permanentes en la produccion y en la ren-
ta, y mas o menos en la demanda. Si la version de Milton Friedman del consumo en fun-
cion de la renta permanente es cierta, con muchisima mas razon lo sera la inversion
que dependa de la renta y la demanda permanente. Al fin al cabo un error en el consu-
mo de un amo de casa en un fin de semana, es trivial, cuyo coste en el hogar es a lo sumo
una bronca, no es lo mismo un error en la inversion. El modelo del acelerador es cierto
solamente si consideramos a la renta y demanda permanente. Un abaratamiento del cré-
dito intenso y un aumento transitorio y ademas inesperado de la demanda no lanza al
empresario a inversiones, que por su naturaleza aspiran a eternidad.

Si la politica fiscal afecta como hemos visto a la renta transitoria y derivadamente
a la demanda temporal, nos preguntamos si influira en la inversion. La respuesta es ne-
gativa, afirmacion que mantenemos incluso sin contar sus efectos perversos en el mer-
cado monetario. ;Los empresarios pueden, ademas, considerar como permanentes a
las actuaciones fiscales? No la consideran permanentes. Sabemos ademas, que las ac-
tuaciones fiscales por el lado del gasto publico, son sesgadas en sectores y areas geo-
graficas muy concretas. Estas actuaciones inflamables y transitorias no impulsan al em-
presario a realizar inversiones. El modelo del acelerador se vuelve inoperante porque las
inversiones no se producen ante las variaciones de la produccion y de la renta que son
casi siempre transitorias. Las Unicas variaciones de la demanda que hara el empresario

13 El modelo del acelerador es muchisimo mas estable y mecanico cuando las ventas o los beneficios se
producen en el largo plazo de forma constante.Estas variaciones implican la existencia de un horizonte de de-
manda agregada permanente estable. Su combinacion explica la dinamica econémica en el modelo de Sa-
muelson,que no determina un nivel de estable ni de renta y de demanda agregada permanente. Podemos obje-
tar que no en todos los periodos se produce el acelerador ya que las inversiones son lentas y muy cuestionables
por los empresarios por su coste y larga amortizacion financiera. Afiadimos que los impactos sobre la renta no
son necesariamente reales sino nominales, y a la larga la renta real puede ser mas estable que como lo sugiere
Samuelson.
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ante variaciones de la renta y de la demanda agregada transitorias seran en working ca-
pital destinadas a aumentar la produccion que necesariamente seran transitorias.

La otra inversion, la inversion en reposicion, es inevitable, necesaria y ni siquiera
depende de las expectativas empresariales. Depende de la vida de la empresa a no ser
que quede destruida por el consumo del capital fijo. Es proporcional al volumen de
capital que mantienen las empresas. En las economias industriales modernas es una
proporcion practicamente fija de volumen de capital mantenido y por tanto es una fuer-
za continua que determina la constancia de la demanda agregada permanente. Franca-
mente no creemos que la politica fiscal tenga nada que ver con este tipo de inversion.

9. EL MERCADO MONETARIO
9. 1. INTRODUCCION

El mercado monetario se encontrara influido por las variaciones de la demanda y
de la oferta de dinero, ambas provocadas por la politica fiscal. Esta actividad influira
en la demanda de dinero que tocara a la demanda agregada transitoria y no sabemos
si a la permanente . También alterara, en unos casos a la oferta de dinero, que influi-
ra segun las premisas de las que partamos en la demanda agregada. Y ambas, la de-
manda y la oferta de dinero determinan univocamente al tipo de interés que tiene
mucha influencia en la inversion.

La actividad fiscal, cualquiera que sea, va indisolublemente unida al mercado mo-
netario. Por razones de método las separamos. En este mercado analizaremos por se-
parado, y luego integramente, a la demanda y a la oferta del dinero.

9.2. LA OFERTA MONETARIA
9. 2. 1. DEFICIT Y OFERTA MONETARIA TOTAL

La oferta monetaria se ve afectada segun se produzca déficit o superavit presu-
puestario. Contemplaremos a los déficit. A su vez, segiin como sean financiado los dé-
ficit asi se vera alterada la oferta monetaria. En los casos en que los déficit son finan-
ciados por el banco central o por el sector exterior, habra un aumento en la oferta monetaria.
En el primer caso por la fabricacion de nuevo dinero, y en el segundo por una entrada
de divisas que se transforma en una expansion de la base monetaria nacional. Si se acep-
ta nuestra idea de que los presupuestos son aleatorios y también el margen de las posibi-
lidades del poder ejecutivo de manipularlos, la creacion de dinero son también aleato-
rias sin que tengan nada que ver con una politica monetaria racional'4. Si también

14 El problema politico o los dedos que manipulan el ordenador, en nuestra Mdquina, también manipulan
la maquina impresora del dinero sin que tenga nada que ver con la politica monetaria. Aqui se produce una in-
vasion de las necesidades sociales y politicas sobre los criterios técnicos monetarios.
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aceptamos la posibilidad de realizar una politica fiscal, €stas no son permanentes como
no es permanente la posibidad de manejar un presupuesto. Por lo demas, se sabe que
cuando no hay independencia del banco central respecto al ajecutivo, éste impone su
dictadura sobre la maquina impresora de dinero, y los déficit se financian con increible
facilidad. Es la raiz primera y ultima de las hiperinflaciones'®. A continuacion los gas-
tos publicos crecen irresponsablemente porque se sabe que siempre podran beber del
manantial inagotable del dinero.

Cuando son financiados por el sector exterior entra nuevo dinero en la magnitud
del déficit que no tiene nada que ver tampoco con la magnitud de dinero que se deba
crear para financiar el PIB, en el entendimiento de una politica monetaria racional.
Ademas, en un futuro, habra que devolver ese dinero adquiriendo divisas con mone-
da nacional, provocando casi siempre un desplome en la cotizacion de la moneda na-
cional'® (efecto tequila).

Las conclusiones que obtenemos en estos casos de financiacion son:

1. El crecimiento del dinero es irregular.
2. El crecimiento del dinero es abundante.

Por lo tanto es dificil que el mercado configure unas expectativas sobre una oferta
monetaria estable, permanente y no sorpresiva. Los caudales monetarios que suminis-
traran fuerza a la demanda agregada son irregulares y en términos reales bajos (debi-
do a la inflacion), provocando irregularidad y debilidad a la demanda agregada. Por el
lado monetario no se pueden establecer una constancia en la demanda agregada.

9. 2. 1. DEFICIT Y OFERTA MONETARIA RELATIVA

En el caso que se financien por el sector privado la oferta monetaria permanece
constante, pero circunstancialmente desviada. Esto significa que habra un desvio con-
tinuo del ahorro hacia el sector ptblico, que priva al sector privado de su financiacion.
(Por qué hay un desvio continuo? Porque el déficit de un periodo garantiza el déficit
del periodo siguiente. Si suponemos una politica fiscal expansiva manifestada por un
déficit, en los periodos siguientes sera necesario emitir mas deuda publica para de-
volver la deuda principal unido a sus intereses. Habra una constante desviacion del
ahorro hacia el sector publico, si bien la oferta monetaria permanece constante. Esta

15 La creacion incontrolada de dinero provocada por la monetatizacion del déficit aumenta intensamente
la demanda monetaria de saldos liquidos por motivos transaccionales. Los individuos y sobre todo el sector pu-
blico, toda la comunidad en general, clama urgentemente por la creacion de dinero para mantener la capaci-
dad de pago. Los gastos publicos deben aumentar en términos de inflacion y el déficit aumenta y se producira
una continua creacion de dinero e inflacion. La renta nominal y la demanda agregada nominal,ambas siempre
transitoriamente variaran periodo tras periodo y sera imposible definir un horizonte estable de demanda agre-
gada permanente.

1o En un mercado perfecto,de sabiduria total y de informacion automatica, los individuos ya conocen el fu-
turo descenso en los tipos de cambio y su influencia en la demanda agregada externa. Esto confirma que no es
posible definir una demanda estable cuando el déficit es financiado por el sector exterior.
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desviacion del ahorro produce un efecto muy parecido a la reduccion de la oferta mon-
teria real en el sector privado.

En estos casos es preferible trabajar con los porcentajes entre oferta monetaria total
y ahorro desviado al déficit (M/déficit), como medida del caudal monetario que riega
al sector privado. A medida que los déficit se repitan este coeficiente sera menor y en-
tendemos que la oferta monetaria relativa serd menor. En este punto nos debemos plan-
tear las siguientes cuestiones: Dado un déficit provocado o discrecional ;estamos se-
guros que los siguientes déficit son también provocados o mas bien inducidos? En un
gran porcentaje serdn inducidos o no provocados. A comprobar esta afirmacion nos ayu-
da la regla aritmética del interés compuesto acumulativo. Suponiendo la existencia de
déficit continuos se produce una disminucion constante de la oferta monetaria relativa
(decrecimiento temporal del coeficiente: M/déficit). Esta disminucion priva al sector pri-
vado de la financiacion necesaria, en particular, a la inversion que disminuye. Varios ar-
gumentos podrian oponerse a esta idea. Una es que la oferta monetaria real y total no
se contrae sino que permanece constante, y la otra es que el efecto expulsion de la in-
version (que veremos mas adelante), no es radical al ciento por ciento. A esa critica se
levanta nuestro argumento de la oferta monetaria desviada (M/déficit) que es mejor que
la oferta monetaria total para entender su efecto en el mercado de bienes!”.

El problema no es que solamente disminuya este coeficiente de oferta monetaria
relativa sino que lo hace irregularmente. La parte de la oferta monetaria /ibre, que es
la total menos la desviada, corre irregularmente hacia la demanda agregada que tam-
bién lo hace irregularmente.

Los avances irregulares de la demanda se interpretan en el mercado como avan-
ces transitorios que no garantizan una constancia. Son encrespamientos transitorios
del gasto que tratan de ocultar el rio constante de la demanda agregada permanente.
Puesto que la oferta de produccion de bienes reales responde, en un horizonte de ex-
pectativas racionales, a la demanda agregada permanente, no hace caso a las varia-
ciones transitorias del gasto.

9.3. DEFICIT Y LA DEMANDA DE DINERO TRANSACCIONAL

Los efectos en la demanda de dinero derivados de la politica fiscal son igualmen-
te variados y arritmicos que en la oferta del dinero. Consideremos los casos de los dé-
ficit financiados por el banco central o por el sector exterior. Tanto sin son debidos a
una disminucion de los impuestos y/o a un aumento del gasto ptblico, se produce un
efecto multiplicador de la renta que provoca un aumento en la demanda de dinero
por motivos transaccionales, y por qué no, también en la especulativa. Antes de tocar
el mercado de dinero en este apartado 9, tratamos los efectos puramente fiscales, y sa-
bemos por estos efectos, que la renta se multiplica en mayor proporciéon nominal,

17 La oferta monetaria desviada es posible que se produzca de forma regular, y por tanto de forma regular
también la financiacion del déficit. Nos inclinamos a pensar que esta regularidad se produce normalmente en
el caso del deéficit del presupuesto pasivo sin ninguna beligerancia de la ctividad fiscal. En este caso habra una
demanda agregada permanente, siempre inferior a la potencial si no hubiera déficit.
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que realmente. El caso es que en cualquier caso si la renta aumenta lo hace siempre
nominalmente lo que se traduce en que los sujetos econdmicos necesiten de mayores
saldos monetarios para pagar sus transacciones monetarias. Cuando los déficit son
financiandos con nuevo dinero esa demanda fiende a ser saciada por esa peculiar fi-
nanciacion, que no necesariamente es debida a una politica monetaria beligerante.

El caso es el mismo que si el déficit es financiado por el sector privado. La de-
manda de dinero aumenta por dichos efectos multiplicativos sobre la renta. Pero si
consideramos la oferta monetaria relativa (M/DF), que a nuestro juicio se contrae, ha-
bra una mayor demanda de dinero tras una escasa oferta relativa de dinero. En este
caso el argumento también es valido si admitimos a la oferta total o absoluta de dine-
ro que sabemos que es constante.

9.4. EL EFECTO SOBRE EL TIPO DE INTERES
9. 4. 1. INTRODUCCION

Uniendo las consecuencias de la politica fiscal sobre la oferta y sobre la deman-
da de dinero determinamos el tipo de interés. En este punto nos encontramos con ca-
pacidad para entender sus efectos sobre la produccion y la renta.

De todas los argumentos hasta aqui escritos el que consideramos de mayor peso
es el del tipo de interés permanente.

9. 4. 2. DEFICIT Y EL EFECTO YO-YO DEL TIPO DE INTERES

En el caso de los déficit financiado con nuevo dinero se enfrentan, por una parte,
una caudalosa e incontrolada creacion de dinero con una demanda de dinero por mo-
tivos transaccionales que varia de acuerdo con calculados pero imprevistos efectos mul-
tiplicadores de la renta. Los dos lados de la tijera: la oferta monetaria y la demanda no
solamente tienen diferentes fuerza, sino diferentes ritmos, o sea que sus efectos se
producen en distintos tiempos. Es muy improbable, por no decir imposible, pensar que
ambas tasas de crecimiento sean exactamente iguales. Los aumentos en la demanda
de dinero hemos dicho que tienden a ser satisfechos por la mayor cantidad de dinero.
Si esto es asi, el alquiler del dinero, o interés, tenderia a mantenerse constante, a bajar
0 a subir. Cualquier cosa es posible y de cualquier forma imprevisible. En definitiva
este efecto de montana rusa, incluso si la montafia rusa es de linea descendente, no
fija en el horizonte empresarial unas expectativas razonables'®.

1% Nos referimos al interés nominal diciendo de él que es variable. Si considerasemos el tipo de interés real
la variacion seria ain mayor porque la variacion de los precios y de los saldos monetarios no solamente son di-
ferentes sino asincronicos. Volviendo al tipo de interés nominal es imposible que sea estable porque, por mas
manuable y precisa que pueda ser una politica monetaria, es practicamente imposible que suministre una ofer-
ta monetaria en la misma cantidad y en el mismo ritmo que crece la demanda de dinero.
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En el caso del déficit financiado por el sector privado podemos contemplarlo
desde dos métodos no muy distintos: uno es el tradicional monetarista que dice que
la oferta monetaria permanece constante, y otro, que hemos indicado que dice que la
oferta monetaria relativa (provocada por el efecto desvio) disminuye. Aceptamos para
todos los déficit sea cual sea su financiacion, los efectos de diversos ritmos en la de-
manda de dinero que, en el caso del enfoque tradicional, produce un aumento en el
precio o alquiler del dinero. En nuestro caso de la oferta relativa este efecto seria atin
mas intenso, lo que encarece los préstamos y expulsa a la inversion. Si a este efecto
perverso de encarecimiento del crédito se une este efecto yo-yo, se nubla cualquier po-
sibilidad de configurar un horizonte de expectativas racionales'®.

Si el consumo significa un acto de comprar y olvidar por su escasa trascendencia
y atn asi depende de la renta permanente, qué decir de una boda planteada en princi-
pio para toda la vida como es una inversion. Es una boda con guardidn incorporado
que es el banco al que hay que devolver ese préstamo en un largo plazo que baila co-
lumpiado por ese tipo de interés erratico. Podemos afirmar que la oferta agregada y la
demanda agregada permanente dependen en gran medida del interés real permanente
en muchisima mayor medida que el tipo de interés real absoluto?®. Queremos decir
que, aunque exista un tipo de interés que descienda bien por el déficit financiado por
nuevo dinero como por una politica monetaria compensatoria, en las inversiones in-
fluye mas el interés permanente. Habra que saber cuadl es el interés permanente.

10. EL INTERES PERMANENTE

Si admitimos que la actividad fiscal en el margen provoca distorsiones en la de-
manda agregada, debemos anular su actividad, y una vez anulada dejar intervenir al
mercado monetario en libertad. El crecimiento de la produccion real exige el incre-
mento en el pago de rentas y dicho incremento posibilita que la mayor demanda pue-
da adquirir esa mayor produccion. En una secuencia dinamica se producira una ma-
yor demanda de dinero transaccional y simultdneamente una mayor oferta monetaria
en saldos reales que la satisfagan (que necesariamente no reduciran el interés a cero).

19 Es preferible un tipo de interés permanente y ligeramente alto, que otro que descienda arritmicamente
a niveles muy bajos.Cuando el interés sube y baja como un yo yo desconcierta a los prestamistas y a los pres-
tatarios y se entorpece el suministro de créditos. Los estudios de Benjamin Friedman que demostro la estrecha
relacion entre el PIB y el volumen de créditos que superaba esta relacion (1983), a la que existia entre volumen
de dinero y PIB. Esta idea también la expusieron los profesores Ben Bernanke y Mark Gertler en su estudio so-
bre la mediacion financiera (1983-1988). Estos trabajos sobre el interés y sobre la mediacion financiera asi
como el origen de la macroeconomia,se encuentran magistralmente descritos por el economista espafiol Ger-
man Bernacer (Alicante 1883-1965) entre el afio 1916 y 1926.

20 El interés y la mediacion financiera que tanto influyen en el PIB, vienen enormemente influidos por la
cantidad de deuda publica acumulada. Dado una cantidad de activos financieros de nueva emision en el mer-
cado financiero, la deuda publica acumulada roba disponibilidades monetarias a esos activos. Este argumento
no es exactamente el mismo que el de la deuda publica del periodo o déficit del periodo. La deuda publica
acumulada puede saturar el mercado financiero e impedir el traslado del ahorro a la inversion, traslado que es
racionado por el interés.
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Para que ese crecimiento monetario provocado por las autoridades monetarias gene-
re unas expectativas racionales optimas debe ser constante y sobre todo regular y pro-
porcional a una tasa esperada y moderada de crecimiento real. Pues bien, el interés
permanente sera aquél que iguale esa demanda de dinero con esa oferta monetaria,
ambas causas y provocadas por el crecimiento real y moderado de la produccion.

La realidad es que cuando se fija la oferta monetaria de forma fija, el tipo de in-
terés suele bailar segun el efecto yo-yo. Este efecto adverso confirma nuestras sospe-
chas de los efectos negativos de la politica fiscal?!. Si el tipo de interés sube y baja es
debido a que tiembla un lado o ambos de la tijera: la oferta monetaria y/o la deman-
da de dinero transaccional. La primera por la financiacion de los déficit y la segunda
por los efectos multiplicadores de la renta intrinsecos a la politica fiscal. Este efecto
yo-yo genera una angustiosa incertidumbre en los prestamistas y en los prestatarios-
inversores. Estos tltimos no sabran a ciencia cierta si podran devolver los préstamos
con unos intereses erraticos. Los prestamistas por otro lado se veran acosados por las
expectativas inciertas sobre el tipo de interés y por el acoso permanente del eterno
prestatario que es el sector publico que desvia el ahorro continuamente. Los presta-
mistas son también prestatarios como es el caso de los bancos, y se mostraran remi-
sos a distribuir generosamente el crédito. Es muy probable que lo racionen, y cuando
esto ocurre, como decia Ben Bernanke y Gertler, se frena la produccion.

Pero es posible que las autoridades quieran y puedan mantener un tipo de interés
permanente que es lo que en definitiva importa. Puesto que se trata de un alquiler o
un precio, las autoridades deberan actuar desde el otro lado del estanque variando la
oferta monetaria. Y si la varian podran inundar el huerto o lo podran secar con lo que
se pierde el control discrecional de la oferta monetaria. Es mas o menos lo que quiso
decir Poole en el afio 1970, pero de lo que no estamos seguros es que genere, segun
la percepcion monetarista, siempre inflacion. Puede producirse depresion si dismi-
nuye la oferta monetaria.

Si es el caso del déficit financiado por el sector privado el tipo de interés aumen-
tard. Las autoridades monetarias intervendran para hacerlo disminuir mediante una po-
litica de suministro de oferta monetaria. En este caso es cierto que se provocara una in-
flacidn. En el caso de un déficit financiando con nuevo dinero puede darse el caso
opuesto porque haya mas dinero que demanda, al menos en un corto plazo. Esta es una
situacién donde paradojicamente los saldos reales del sistema sean escasos, aunque las
autoridades lo aprecien como abundante. Las autoridades monetarias realizaran una po-
litica monetaria contractiva y provocaran una contraccion en la produccion.

2l Fue el empresario Lee lacocca que fue Director general de Chrysler Corporation el que criticd dura-
mente el efecto yo yo.Todo lo que digamos sobre la malignidad del efecto yo yd,es poco. Afirmo que su efec-
to negativo sobre la industria era mucho mas grave que unos tipos de interés altos. Era imposible-dijo-planifi-
car en esas condiciones. Sus palabras en su libro lacocca Biografia de un Triunfador, son (pp 420 edicion
espaiola) : Pero por perjudiciales que sean los tipos del 20%, lo,peor es el denominado efecto yo yo .Desde
el 6 de octubre de 1979 al mismo mes de 1982,los intereses subieron (o bajaron) en ochenta y seis ocasiones,
o0 sea en razon de una fluctuacion cada 13,8 dias. En estas palabras descansamos nuestro argumento sobre el
tipo de interés permanente que es preferible que sea ligeramente alto a que sea bajo pero discontinuo y errati-
co. Esta afirmacion se encuentra en mi articulo citado La Oferta Agregada Como Funcion de la Demanda Agre-
gada Permanente.
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Si admitimos como importante la constancia en un tipo de interés adecuado y per-
manente, la politica fiscal evita esa permanencia. Pero, si intervienen las autoridades
monetarias para evitarlo, provocan mareas incontroladas en la oferta monetaria, y €s-
tas afectaran imprevisiblemente sobre la produccion y la renta.

Representacion grafica

Grafico A Grafico B

En el grafico A el interés ha bajado a niveles mucho mas bajos que en el grafico
B pero de forma desigual —efecto yo-yo—. Sin embargo en el grafico A la respuesta
de la inversion es débil y de mayor elasticidad en el grafico B. Los empresarios con-
fian en el presente y en el futuro en un interés permanente estable en el grafico B que
motiva una mayor confianza en la inversion.

Podemos establecer una dependencia o relacion funcional entre la inversion y el
tipo de interés de la siguiente forma:

1=f(i/c?)

Siendo 1 una media del tipo de interés y 62 la varianza o desviaciones de esa me-
dia del tipo de interés.

11. LOS CALENDARIOS

La politica fiscal tiene su calendario, sus efectos monetarios tienen otro calenda-
rio, y la politica monetaria compensatoria también actiia con cronos propio. Un ca-
lendario es una agenda que se eslabona en el tiempo y marca por tanto unas expecta-
tivas también temporales en la demanda. Este proceso sera sélamente temporal e influira
por tanto en la demanda agregada transitoria (de forma imprevista) y no en la perma-
nente, y en el largo plazo no influira en la produccion.
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La politica fiscal se enmarca en un proceso institucional complejo dentro de un
marco legal. Habra que diagnosticar el mal: recesion y/o inflacion, preparar un plan
presupuestaria mediante procesos de ida y vuelta dentro de cada unidad administrati-
va, hasta elaborar el gran documento presupuestario, luego debera ir al legislativo para
su aprobacion y su nacimiento como ley, y por tltimo aproximadamente un afo des-
pués de empezar su calculo, se ejecutard. La actuacion fiscal es gigantesca, movida
por mil manos, como un juego de billar en el que intervengan miles de jugadores. :
consumidores, inversores, bancos y la bolsa, con infinidad de bolas: numerosos im-
puestos y gastos publicos. La mesa puede estar inclinada o no: déficit, superavit o equi-
librio presupuestario. Es dificil apostar quién ganara porque no existen un criterio de
expectativas racionales. Lo grave es que es un juego sobre la marcha. Queremos de-
cir que en billar habria que hay que esperar que se paren las bolas para jugar. Desde
que en se diagnostica o disefia el presupuesto hasta que empieza el juego: la ejecucion
fiscal, la disposicion de las bolas habra variado. Y habra que pegar con el palo a esas
bolas que se mueven. Es un juego imposible. El calendario, su calendario, habra ca-
ducado su propdsito. Qué decir de sus efectos monetarios que se producen después
del calendario fiscal, obstruyendo los objetivos iniciales: control de la inflacion y/o
aumento de la produccion.

Imaginémos que simultineamente a estos efectos monetarios perversos, se reali-
za una politica monetaria activa compensatoria:variacion de la oferta monetaria, dis-
minuyéndola cuando el déficit es financiado con nuevo dinero o aumentandola cuan-
do es financiado por el sector privado. La politica monetaria tiene su calendario que
no se coordina con la ejecucion fiscal. La variacion de los saldos reales provoca, en
una primera fase, ajustes en la portfolio y hacen variar los precios de los activos y de
los tipos de interés. En una segunda fase los tipos de interés distintos influyen en la
demanda agregada y ésta en una tercera fase, influye en la produccion (si es que la
influye). Esta cadena de nexos en las fases de la politica monetaria se subordina tam-
bién al efecto causa, que es la politica fiscal. Estos calendarios descoordinados en el
tiempo es el tltimo argumento tedrico que explica el fracaso de la politica fiscal. La
descoordinacion de los calendarios de la politica monetaria y de la fiscal, tanto en su
disefio, como en su aplicacion, no permiten definir una demanda agregada permanente
por parte de los empresarios.

12. CONCLUSION

Creemos en la existencia de la demanda permanente que nace de la renta perma-
nente friedmariana y por qué no también de Modigliani. La renta permanente impli-
ca un calculo intuitivo y racional de esa renta en un largo plazo intuitivo. Lo que nos
importa es la reaccion en general de la produccion, de la renta, del empleo y/o de es-
tabilidad de los precios ante la demanda agregada. La actividad productiva, en parti-
cular la inversora, implica un coste y un riesgo considerable, que se salva si la esti-
macion de la demanda agregada se estima permanente con ansias de eternidad. Las
variaciones de la demanda transitorias se atienden transitoriamente con variaciones en
el stocks de produccion. Las economias domésticas y las empresas se comportan de
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forma natural de manera estable o sea con deseos de permanencia. La demanda de
consumo es la de mayor cuantia, y ademas es muy estable. La demanda de capital para
inversion en reposicion es proporcional al equipo capital y se comporta de forma re-
gular, capitulo que dedica poco interés la macro. Otra cosa es la inversion neta de la
que se dice que es voluble. No lo seria tanto si existiese un tipo de interés que fuera
permanente y estable. Esta inversion, ademas, depende de la variacion de la renta o de
la produccion, o mejor de la variacion de las ventas, relacion que explica el acelera-
dor. Es preferible decir que la inversion neta depende de la variacion permanente de
las ventas o de la renta. Nada hay mas cierto que decir que la produccion depende de
la demanda permanente, la cual depende casi totalmente de la renta permanente. Es
preferible desear en los empresarios un estado de animo uniforme sin nervios que un
animal spirit empresarial.

Para que la politica fiscal pueda ser explicada y evaluada conviene hacernos la
siguiente pregunta ;pueden realmente mandar los politicos? Sacamos a la luz la exis-
tencia de Leviathan o de La Mdquina, que afirma que el estado es una fuerza meca-
nica, impersonal y poderosa que no puede ser gobernada por el politico, y que por lo
tanto imposibilita la confeccion de un presupuesto. Esta negacion descarta de raiz la
existencia de la politica fiscal. Nuestro segundo punto de partida supone la posibili-
dad teodrica de la politica fiscal pero no de su éxito. Esta actividad supondria la acti-
vidad beligerante del ejecutivo o politico sobre los margenes presupuestarios: varia-
cion de los impuestos y/o de los gastos publicos, sobre un presupuesto neutral anterior
o presupuesto inercial que llamamos presupuesto pasivo. El presupuesto pasivo es la
integracion de los impuestos y gastos del Estado derivado de las necesidades ordina-
rias, sociales y culturales de una sociedad que repite inercialmente un presupuesto an-
terior sin la actividad discrecional de la actividad fiscal.

Tanto la manipulacion de los impuestos como del gasto ptblico no puede ser cons-
tante en el tiempo ni en cantidad, ni sectorialmente, y ni siquiera en una direccion ma-
croeconomica. Es esencialmente irregular, y por tanto sus efectos, incluso los estu-
diados tedrica y separadamente (impuestos y gastos) generan sobresaltos en la renta
y derivadamente en la demanda agregada. Estos sobresaltos nada tienen que ver con
la demanda agregada permanente que contemplan los empresarios. Esta es la conclu-
sion principal, los efectos desiguales y arritmicos en la demanda agregada. Los mul-
tiplicadores que estudiamos, que lo centramos basicamente en los déficit, multipli-
can la renta nominal pero no la real, lo que quiere decir que provocan aumentos en los
precios.
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