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Resumen

El articulo analiza el comportamiento de
la politica fiscal desde la perspectiva de la
Teoria Moderna del Dinero (MMT por sus si-
glas en inglés), para la cual el déficit fiscal
no importa. Este representa una inyec-
ciéon neta de gasto en la economia y gene-
ra superdvit del sector privado -al mante-
ner constante el balance del sector externo-. No es posible hablar de reducir el déficit fiscal
sin considerar el balance del sector privado y del sector externo. Si la economia tiene déficit
de cuenta corriente en la balanza de pagos, y el sector privado tiene problemas financieros
y no esta invirtiendo; la reduccion del déficit fiscal lleva la economia a la recesion. Los in-
tentos de disminuir el déficit fiscal pueden ser contraproducentes, debido a que disminu-
yen el crecimiento del Producto Interno Bruto (p1B), como los ingresos tributarios, e incremen-
ta el pago de transferencias, lo cual aumenta el déficit fiscal y la relaciéon de endeudamiento.
Para disminuir el déficit publico se debe reducir el superavit primario y una reduccion del déficit
de cuenta corriente para impulsar el crecimiento, el cual incrementa los ingresos tributarios y
reduce el pago de transferencias.
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Abstract

The article analyzes the behavior of fiscal policy from the perspective of Modern Money
Theory (MMT), for which the fiscal deficit does not matter. This represents a net injection
of spending in the economy and generates surpluses from the private sector (keeping the
balance of the external sector constant). It is not possible to speak of reducing the fiscal defi-
cit without considering the balance of the private and external sectors. If the economy has
a current account deficit in the balance of payments and the private sector has financial
problems and it is not investing, reducing the fiscal deficit leads the economy to recession.
Attempts to reduce the fiscal deficit can be counterproductive, since they decrease GDP
growth, such as tax revenues, and increase the payment of transfers, which increases the fis-
cal deficit and the debt ratio. To reduce the public deficit, the primary surplus must be reduced
and a current account deficit must be reduced to boost growth, which increases tax revenues
and reduces transfer payments.

*  Nota: el presente articulo es el Testimonio Congresional, presentado en la Audiencia ante el
Comité de Presupuesto de la Camara, 20 de noviembre de 2019, por el autor. Agradecemos
el apoyo en la traduccion del Dr. Arturo Huerta Gonzélez.
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Introduccion

n los dltimos meses, un nuevo enfoque de los presupuestos, déficit y deu-

das del gobierno nacional -la Teoria Moderna del Dinero (MMT o Modern
Monetary Theory)-, ha sido objeto de discusiéon y controversia." Una gran
cantidad de malentendidos sobre sus principios fundamentales ha llevado a
declaraciones de muchos responsables politicos —incluido el presidente de la
Reserva Federal, Jerome Powell y el primer ministro de Japon, Shinzd Abe- de
que ésta teoria es una locura e incluso peligrosa. Supuestamente, ésta hace un
llamado a los bancos centrales para que s6lo impriman dinero para pagar el in-
cremento de los gastos. Se pretende afirmar que los déficit no importan. Se dice
que ignora las consecuencias inflacionarias del gasto sin limite, e incluso invita
a la hiperinflacion. Ninguna de estas afirmaciones es cierta. La Teoria Moderna
del Dinero se basa en una solida teoria econémica. La mayor parte de ella ni
siquiera es nueva. Mas bien representa una integracion de una serie de tradi-
ciones de larga data que hasta ahora no se habian vinculado. Llega a algunas
conclusiones sorprendentes, pero éstas son mas consistentes con los resultados
del mundo real que la teoria convencional tiene problemas para explicar. Ade-
mas, un numero creciente de economistas prominentes y participantes en el
mercado financiero han reconocido que vale la pena examinar la MMT. Algunos
formuladores de politicas estan adoptando sus conclusiones, especialmente las
relativas al espacio de politica fiscal disponible para los gobiernos soberanos.

En este testimonio no quiero repetir los fundamentos teéricos de MMT.
En cambio, destacaré hechos empiricos con el objetivo de explicar las causas
y consecuencias de los déficit intransigentes del presupuesto federal y la cre-
ciente deuda del gobierno nacional. Espero que al desarrollar una compren-
sion de la dinamica involucrada, haga que el tema de los déficit y la deuda
sea menos desalentador. Concluiré resumiendo las opiniones de MMT sobre
este tema, con la esperanza de dejar las cosas claras. Pero primero echemos
un vistazo a los hechos indiscutibles.

1. Crecimiento del gasto ptublico

A pesar de todo lo que se habla de que el gasto publico se esta volviendo loco,
en los tltimos 60 afios mas o menos, el gasto publico en relaciéon con el Produc-
to Interno Bruto (PIB) ha sido bastante constante. La Figura 1 muestra el cre-
cimiento del gasto publico en la posguerra, tanto per capita como en relacion
con el piB. Como podemos ver, el gasto del gobierno federal esencialmente dejo
de crecer en relacion con el piB alrededor de 1960, mientras que el gasto del
gobierno estatal y local dej6 de crecer alrededor de 1970. En 2006, justo antes

1 Lateoria moderna del dinero en si misma no es reciente; ha estado desarrollandose y refinan-
dose durante el ultimo cuarto de siglo.
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de la Gran Recesion, el gasto del gobierno federal de Estados Unidos fue de
20.7% del piB, solo ligeramente superior a su valor en 1960, con 20.1%. Habia
disminuido constantemente en la década de 1990 y s6lo aument6 nuevamente
debido a la respuesta del gobierno a la Gran Recesion. El gasto de los gobiernos
estatales y locales creci6 durante la década de 1960, estabilizandose en alrede-
dor de 11 a 12% del piB después de eso. En 2019, el gasto estatal y local se situo
en 11.59% del p1B, ligeramente superior a su valor de 11.35% en 1975.

La Figura 1 también muestra que el gasto per capita ajustado por la infla-
cion del Gobierno Federal, ha aumentado a un ritmo similar al crecimiento
del PIB per capita. Si eliminamos los gastos de Medicare y Seguridad Social, el
gasto federal ha estado creciendo a un ritmo mas lento que el PIB per capita,
lo que indica que gran parte del crecimiento del gasto federal per capita se
debe a una sociedad que envejece, en la que los gastos de jubilacion y aten-
cion médica para los ancianos han crecido.

Figura 1. Gasto del Gobierno de Estados Unidos, 1960 - 2018

Fuente: BEA para el Gasto de Gobierno y piB; FRED para poblacion y calculos del autor. Las curvas del Gasto
per capita son ajustadas por la inflacion.

Para concluir: ni el gasto del gobierno estatal y local, ni el gasto del gobierno
federal; han estado creciendo rapidamente en relaciéon con el piB y el creci-
miento de la poblacion. No parece que el aumento de la deuda puiblica se deba
al despilfarro del gasto publico.

2. Déficit y deuda del gobierno federal
Mientras que los politicos y comentaristas tienden a hablar sobre el déficit del

Gobierno Federal como si fuera anormal y un problema que necesita ser re-
suelto, un déficit federal ha sido la norma durante al menos el siglo pasado. La
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Figura 2 muestra el resultado presupuestario federal (déficit o superavit —con
el déficit como un ntimero negativo-) como porcentaje del PiB desde 1930. Hay
varias caracteristicas sorprendentes que vale la pena notar. Primero, el déficit
presupuestario alcanzé mas de 25% del piB durante la Segunda Guerra Mun-
dial, y luego se recuperé a un superavit de casi 5% cuando terminé la guerra.
Después de eso, el déficit se movidé en una manera cada vez mas anticiclica,
con el presupuesto avanzando hacia un superavit antes de cada recesion -areas
sombreadas- y luego convirtiéndose bruscamente en déficit en la recesion.
Después de mediados de la década de 1950, los superavit practicamente desa-
parecen hasta la segunda mitad de la década de 1990 —es decir, en los ultimos
70 anos, los déficit se han convertido en la norma- y ellos han aumentado la
tendencia en relacion con el pib. Incluso en la fase de recuperacion y expan-
sién que sigui6 a la Crisis Financiera Mundial (cFm) no ha podido producir un
superavit presupuestario, ya que el déficit s6lo cay6 a alrededor de 2.5% del PIB
antes de aumentar incluso en la fase de expansion continua después de 2015.

Figura 2. Déficit del gobierno federal (-) o superavit (+)
como porcentaje del PIB, 1930-2018

Las areas sombreadas indican recesiones en Estados Unidos.
Fuente: Banco de Reserva Federal de San Louis. fred.stlouisfed.org

La Figura 3 muestra la deuda pendiente del gobierno federal posterior a
1970 como porcentaje del piB. Con la excepcion de la segunda mitad de
la década de 1990, 1a proporcion ha aumentado constantemente porque la deu-
da ha creci6 mas rapido que el pPiB. Tenga en cuenta que estos resultados de
déficit y deuda no se deben a gasto gubernamental sin control —que ha sido
relativamente plano como se discuti6 en la primera seccion.
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Figura 3. Deuda del Gobierno Federal como porcentaje del PIB 1970-2018

Fuente: Banco de la Reserva Federal de San Louis y la Oficina de Administracion Presupuestaria de Estados
Unidos, recuperado por FRED.

Sin embargo, como muestra la Tabla 1,% este no es un fenémeno completamen-
te nuevo. Incluso durante el periodo de 1791 a 1930, la relacion deuda / piB
creci6 en promedio a una tasa de 0.31% anual; desde 1931 ha crecido a una tasa
de 4.22% anual, para un promedio de 1.82% durante todo el periodo. Lo que ha
cambiado es el ritmo de crecimiento. Como lo muestra Tymoigne (2019), hasta
la década de 1930 la principal causa de un crecimiento mas rapido fue la guerra
-y esto también fue cierto en la Segunda Guerra Mundial, por supuesto-, pero
desde 1931, el indice de deuda cayo6 en s6lo 5 afios, mientras que aumento en
83 anos. Aunque la relacion de endeudamiento creciente es normal como ten-
dencia a largo plazo, lo que cambio después de la Segunda Guerra Mundial es
que hay pocos anos en los que la relacion cae.

Tabla 1. Cambio en la deuda publica bruta en relacién con

el PIB, 1791-2018
Tamano Promedio del
Cambio

Fuente: Oficina de Analisis Econémico del Tesoro. Nota: La divisién del PIB no influye en el tipo de cambio
(positivo o negativo) en la deuda ptblica bruta absoluta.

3 1 2 Esta tabla esta tomada de Tymoigne 2019.
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3. El movimiento anticiclico de los déficit presupuestarios: el papel de
los impuestos y las transferencias

En la posguerra, las recesiones se han convertido en las impulsoras mas impor-
tantes del crecimiento de la deuda. Especificamente, el principal contribuyen-
te al reciente crecimiento de los déficit y la relacion de la deuda es el colapso
de los ingresos fiscales en la recesion. En general, los ingresos fiscales son fuer-
temente prociclicos, mientras que el gasto del gobierno es solo ligeramente an-
ticiclico.? Primero veamos el lado del gasto y luego veamos los ingresos fiscales.

a) El gasto contra-ciclico

Los pagos de transferencias del gobierno federal aumentan bruscamente, con
cierto retraso, cuando llega la recesion y luego caen sobre la recuperacion. Los
beneficios de desempleo, Medicaid y el Programa de Asistencia Nutricional Su-
plementaria (SNAP, iniciales en inglés) son los programas de transferencia que
se mueven de forma anticiclica con un seguro de desempleo que representa,
en promedio, la mitad del aumento automatico en el gasto durante el periodo
1965-2014 (Russek y Kowalewski 2015, 13). Sin embargo, el deslizamiento anti-
ciclico ha estado disminuyendo desde la recesion de principios de la década de
1990. Incluso la grave recesion que siguié a la CFM s6lo aumento6 ligeramente
los pagos de transferencia -y se redujeron drasticamente en la recuperacion
después de 2009-. Una de las razones de esto puede ser la reforma de bienestar
de 1996, que reemplazo la Ayuda a las Familias con Hijos Dependientes (AFDC,
iniciales en inglés) con el programa de Asistencia Temporal a Familias Nece-
sitadas (TANF, iniciales en inglés). Bajo TANF, el gobierno federal otorga subsi-
dios fijados en bloque a los estados, cuyo valor no cambia automaticamente
con el ciclo. La AFDC, por otro lado, se baso en la elegibilidad; no tenia fondos
fijos y, por lo tanto, se esperaba que aumentara en una recesion. De hecho,
el valor de las subvenciones en bloque de TANF, $ 16.5 mil millones, no ha
cambiado desde el inicio del programa (Schott, Floyd y Burnside 2019, 3).

En general, las reformas en las tltimas décadas han tratado de hacer mas
dificil que las personas obtengan beneficios de transferencia. Por lo tanto,
no es sorprendente que las transferencias no sean tan efectivas como los
estabilizadores. Por ejemplo, la misma legislacion que reemplazé a AFDC con
TANF también hizo cambios en el programa de cupones de alimentos. Algunos
de los cambios que podrian afectar la utilizacion del programa, incluyeron
eliminar la elegibilidad de los inmigrantes legales y establecer un “limite de

3 Adiferencia del gobierno federal, las acciones de los gobiernos estatales y locales a menudo
pueden ser prociclicas. Como ejemplo, mientras el gobierno federal intentaba estimular la
economia después de la CFM, los presupuestos de los gobiernos estatales y locales tuvieron
un efecto restrictivo de aproximadamente -0.4% del piB en 2009 (Follette y Lutz 2010, 17).
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tiempo en la recepcion de cupones de alimentos de tres de los 36 meses para
adultos aptos sin dependientes (ABAWD) que no estan trabajando al menos 20
horas a la semana o participando en un programa de trabajo “*

Figura 4. Crecimiento en los Ingresos de Impuestos del Gobierno y en
Pagos de Transferencia. 1970-2019

Fuente: BEa y calculos el autor. Nota: el grafico muestra las tasas de crecimiento trimestrales anualizadas. Los
datos se han alisados utilizando un promedio movil.

Por ultimo, a pesar de que los pagos de transferencia oscilan ampliamente
durante el ciclo, su participacion en el gasto publico es bastante pequetia. Por
lo tanto, estos cambios no afectan tanto el presupuesto como los cambios en
los ingresos fiscales. Por ejemplo, durante la Gran Recesion, el gasto en el Pro-
grama de Asistencia Nutricional Suplementaria alcanz6 un pico de 1.32% de
los gastos actuales del gobierno y los beneficios de desempleo alcanzaron 2.5%
del gasto en 2010. El Medicaid es algo mayor y ha aumentado constantemente
las horas extra para llegar a 8 a 9% del gasto publico en 2018. Sin embargo, es
mucho menos anticiclico que los otros dos programas.

b) Movimiento prociclico de impuestos

Por otro lado, el movimiento prociclico de los ingresos tributarios aumenté
desde la década de 1970: como se muestra en la figura anterior, la tasa de cre-
cimiento de los ingresos tributarios aumenta bruscamente en la recuperacion
y disminuye atin mas en la recesion. Por ejemplo, en el auge de principios de
la década de 2000, los ingresos tributarios crecieron rapidamente, al alcanzar
una tasa de crecimiento maxima de 15% trimestre con trimestre en 2005. Los

4 Las restricciones a los inmigrantes se modificaron a través de la legislacion posterior que
permite el acceso a nifios y discapacitados y a “extranjeros calificados que han estado en Es-
tados Unidos al menos cinco afios”. Fuente: https://www.fns.usda.gov/snap/short-history-
snap#1999
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ingresos tributarios cayeron literalmente de un precipicio en ambas recesiones
de la década de 2000; durante la CFM, los ingresos tributarios se desplomaron
a una tasa de 15% anual en 2009. Las tasas de crecimiento de los ingresos tam-
bién han estado disminuyendo en la expansion larga actual, lo cual es inusual.
En expansiones anteriores, el crecimiento de los ingresos se ha mantenido re-
lativamente estable, a un ritmo de crecimiento anual superior a 5%. Sin embar-
go, para 2018 los ingresos fiscales no estaban creciendo en absoluto.

El siguiente grafico muestra el crecimiento de los ingresos tributarios en
dos categorias: impuestos retenidos versus declaraciones y liquidaciones. Los
impuestos retenidos son ciclicos, crecen en expansion y caen rapidamente
en recesion. Sin embargo, los movimientos de los impuestos no retenidos
son mayores -y la amplitud de los cambios aument6 significativamente des-
de mediados de la década de 1980-, como se muestra en la siguiente figura.
Las oscilaciones cada vez mayores de los ingresos explican gran parte de la
volatilidad de los déficit.

Figura 5. Crecimiento de los ingresos fiscales:
retenidos frente a declaraciones y liquidaciones

Fuente: BEA y calculos del autor.

Un documento de trabajo de la ¢BO llega a conclusiones similares: el movimien-
to prociclico de los ingresos tributarios, en lugar de la fluctuacion del gasto, es
el principal impulsor del aumento automatico de los déficit en las recesiones.
Durante el periodo 1965-2014, tres cuartos del impacto en el presupuesto de los
estabilizadores automaticos se debi6 a la disminucion de los ingresos tributa-
rios (Russek y Kowalewski 2015, 17).

Aunque los cambios automaticos en los ingresos y gastos tributarios afectan
el balance federal, el efecto no es simétrico. Segtin el documento de trabajo de la
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CBO, durante el periodo 1965-2014, mientras que el déficit aumentd un 0.8% del PiB
potencial durante la recesion tipica, el déficit disminuyo solo 0.7% en el repunte.
Ademas, hubo mas periodos de PIB por debajo de su capacidad que por
encima durante este periodo -34 episodios estacionarios frente a 16 episo-
dios de P1B por encima de su potencial-. (Russek y Kowalewski 2015, 17). El
crecimiento por debajo del potencial aumenta el tamafo del déficit, mientras
que el crecimiento por encima del potencial generalmente lo disminuye. Con
base en estas dos observaciones, podemos concluir que el impacto neto de los
estabilizadores automaticos en el presupuesto durante los tiltimos cincuenta
afios mas o menos ha sido negativo -es decir, sesgado hacia los déficit-.

4. El papel del gasto del gobierno federal en consumo e inversion

La Figura 6 muestra los gastos de consumo e inversion del Gobierno Federal. A
diferencia de los pagos de transferencia, estos son algo prociclicos —~crecen mas
rapido con el auge y mas lento -o incluso disminuyen- una vez que comienza
una recesion-. Esto compensa en cierta medida el movimiento prociclico de
los ingresos tributarios. En lugar de ayudar a estabilizar el crecimiento, el gasto
de consumo del gobierno reduce los efectos estabilizadores automaticos de los
pagos de transferencias y los ingresos fiscales. A raiz de la CFM, la caida en la
tasa de crecimiento del gasto de consumo por parte del gobierno ejercié un
fuerte arrastre en la economia, cayendo a cero en 2011.

Figura 6. Crecimiento en consumo e inversion del gobierno, 1970-2019

Fuente: BEA y célculos del autor. Nota: el crecimiento es medido sobre el mismo trimestre de cada dos afios.
Los datos han sido alisados usando un promedio movil.

Incluso cuando el gobierno proporciona un estimulo discrecional, a menudo
es en forma de recortes de impuestos, en lugar de aumentar el gasto. Segin
el documento de CBO, “[e]n todos menos un afio fiscal -1975- de los nueve
afios en que el déficit presupuestario sin estabilizadores automaticos aumento
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durante un afio de recesion, los ingresos —con los efectos de los estabilizadores
automaticos eliminados- disminuyeron en relacion con el PIB potencial, y en
cinco de esos afios (1971, 1982, 1983, 2001 y 2002) la disminucién de los ingre-
sos representaron la mayor parte del estimulo fiscal“ (Russek y Kowalewski
2015, 19).

En general, parece que las funciones estabilizadoras del gasto publico se
han debilitado en los ultimos afios; y en la medida en que han ayudado, han
sido en su mayoria los pagos de transferencia en vez que el gasto de consu-
mo —que es mas discrecional que las transferencias-. Los ingresos impositivos
han sido mas efectivos como un estabilizador, aumentando bruscamente en
auges y cayendo bruscamente en recesiones, sin embargo, incluso alli parece
que los recibos de impuestos pueden no estar fuertemente “apoyados contra el
viento” en la recuperacion actual. Como concluye la CBO: “[I]a mayor adicién
al déficit federal de los estabilizadores automaticos en un solo afio fue de 2.5%
del P1B potencial en 1983, seguidos por 2.2% en 2010. En esos dos afios, los es-
tabilizadores automaticos representaron 46 y 26 %, respectivamente, del déficit
total. Por el contrario, las mayores disminuciones del déficit presupuestario
fueron a fines de la década de 1960, cuando la economia operaba por encima
de su potencial y la tasa de desempleo estaba por debajo de la tasa subyacente
a largo plazo. Los estabilizadores automaticos disminuyeron lo mas (1.4% del
PIB potencial) del déficit presupuestario en 1966, seguido de cerca por el efecto
en 1967 (1.3% del p1B potencial)” (Russek y Kowalewski 2015, 17).

En conclusion, el debilitamiento del movimiento anticiclico en el lado
del gasto ha jugado el papel mas importante en la reduccion de los estabi-
lizadores automaticos, aunque en los ultimos afios los ingresos tributarios
han fallado en moverse tanto como solian hacerlo en las expansiones. Como
resultado, los déficit aumentan bruscamente en recesion pero no caen tan
bruscamente en expansion. Es posible que los cambios tanto en el gasto y
en el lado impositivo creado durante la administracion del presidente Trump
han debilitado atin mas los estabilizadores automaticos. Por el lado del gas-
to, podria haber menos estimulo en la proxima recesion; por otro lado, los
ingresos tributarios parecen haber dejado de crecer incluso en la actual ex-
pansion continua, que probablemente ha contribuido al aumento del déficit
presupuestario.

5. Balances sectoriales

Uno de los conceptos que utilizan los economistas de la Teoria Moderna del
Dinero para dilucidar el impacto del déficit presupuestario en la economia es
la identidad del equilibrio sectorial desarrollado por Wynne Godley (1996). A
nivel de la economia en su conjunto, el gasto agregado es idénticamente igual
a Ingreso agregado —cada doélar gastado se recibe como ingreso. Es ttil dividir la
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economia en tres sectores: gobierno (nacional, estatal y local), doméstico priva-
do (hogares y empresas) y el externo (resto del mundo). Si un sector gasta mas
que su ingreso (déficit), al menos el otro debe gastar menos que su ingreso (su-
peravit) para mantener la identidad agregada, donde el total del gasto es igual
al ingreso total. Los balances (ingresos menos gastos) de los tres sectores tienen
que sumar cero ya que estamos sumando todos los ingresos en la economia y
restando todos los gastos, que son iguales por identidad.

Podemos luego escribir la identidad agregada como: balance del gobierno
+ balance privado interno + balance externo = 0. Para Estados Unidos, el
balance del gobierno en su conjunto es generalmente negativo (el gasto del
gobierno es mayor que sus ingresos —principalmente impuestos-); el balance
privado interno es generalmente positivo —aproximado cuando el ahorro es
mayor que la inversion-;’ y el balance del sector externo es positivo —el resto
del mundo tiene un superavit en relacion con Estados Unidos desde nuestro
actual balance de la cuenta corriente esta en déficit-. La Figura 7 muestra
los balances sectoriales estadounidenses, donde el balance de cada sector es
presentado como porcentaje del PIB:

Figura 7. Balances sectoriales de Estados Unidos 1960-2019Q2

Fuente: BEA. Nota: El balance del gobierno en el cuarto trimestre de 2017 refleja un impuesto de repatriacion
por tnica vez sobre las ganancias extranjeras acumuladas después de 1986.

Es facil ver que el balance del gobierno (gris fuerte) es negativo (déficit)
con la excepcion de un breve periodo a fines de la década de 1990. Esto se

3 ; 5  Esto también se conoce como ahorro neto del sector privado, ya que la inversion es un tipo
de gasto y el ahorro es lo que queda después del consumo. En otras palabras, estamos vien-
do lo que queda del ingreso disponible después de que el sector privado consume e invierte
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debe a que el balance del gobierno federal, como de los gobiernos estata-
les y locales generalmente tienen pequeiios superavit. El sector privado in-
terno (azul claro) suele ser positivo, con la excepcion de dos periodos -la
segunda mitad de la década de 1990 (burbuja punto com) y mediados de
la década de 2000 (burbuja inmobiliaria). Finalmente, desde la época de la
administracion del presidente Reagan, Estados Unidos tiene un déficit cronico
en cuenta corriente —por lo que el resto del mundo tiene un balance positivo
o superavitario- que ha tenido una tendencia al alza. El caso tipico es que el
déficit del gobierno de Estados Unidos es igual a la suma del superavit del
sector privado y el superavit del sector externo —que equivale al déficit de la
cuenta corriente de Estados Unidos, gris en el grafico, con el signo invertido-.

El superavit del sector externo aument6 en la década de 1990, alcanzan-
do un maximo de 6.2% del PI1B en el tercer trimestre de 2006. Este periodo de
déficit de cuenta corriente relativamente grande también coincidié con los
déficit del sector privado. Por lo tanto, fueron los déficit del sector privado -
algunos de los cuales tomaron la forma de comprar la produccion extranjera—
en lugar del déficit del gobierno —-que cayo6 y se convirtio en un superavit- lo
que impulsoé el mayor déficit de la cuenta corriente. Con la crisis financiera
y la Gran Recesion, el superavit externo disminuyé a poco mas de 2% del pIB
y se mantuvo en ese nivel durante la tltima década -un promedio de 2.5%
durante 2009-2019-. Por lo tanto, los cambios en el déficit publico se han
reflejado en gran medida en el balance del sector privado interno -que ha
estado entre 3 y 4% del PIB-.

El déficit gubernamental aumenté en 2018 y 2019, en gran parte debido
a los recortes de impuestos de la administracion Trump. Lo que se entiende
menos es que, dado que la cuenta corriente no se mueve mucho, los déficit
gubernamentales se han sumado a los superavit del sector privado. Por ejem-
plo, el balance del gobierno en el tercer trimestre de 2017 tuvo un déficit de
alrededor de 5.6% del PIB, mientras que el sector privado tuvo un superavit
de 3.2% del PiB. A medida que el saldo del gobierno pasé a un déficit de mas
de 7% del PIB en el cuarto trimestre de 2019, el superavit del sector privado
aumento6 a 4.63% del PIB.

La relacion de equilibrio sectorial descrita anteriormente es una identi-
dad que debe mantenerse cierta. El déficit general del gobierno -impulsado
por el déficit federal- siempre esta en el nivel correcto para compensar la
suma del superavit del sector privado y el déficit de cuenta corriente (sig-
no invertido). Si bien no necesariamente podemos determinar la causalidad
—-que podria ser bastante compleja- el balance sectorial nos dice que si el
sector doméstico de Estados Unidos gasta menos de sus ingresos (“ahorra”) y
tienen un déficit en cuenta corriente, el gobierno tendra un déficit —igual a
la suma de los dos primeros-. Y debido a que los gobiernos estatales y locales
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normalmente tienen pequefios superavit, sera el presupuesto federal el que
generalmente tenga un déficit. Esto a pesar de la voluntad del Congreso, ya
sea que el Congreso busque un presupuesto equilibrado, al imponer restric-
ciones fiscales en forma de aumentos de impuestos o reducciones de gastos,
el resultado presupuestario federal sera un déficit igual a la suma del supera-
vit del gobierno estatal y local, el superavit del sector privado y el déficit de
cuenta corriente. En otras palabras, la identidad se constrifie a lo que es un
posible resultado presupuestario.

El déficit de cuenta corriente de Estados Unidos, a su vez, se ve afectado
tanto por las condiciones nacionales como por las extranjeras. Las importa-
ciones netas de Estados Unidos generalmente se mueven con el ciclo econo-
mico -cuando el crecimiento de los Estados Unidos es fuerte-, las importacio-
nes netas aumentan y cuando la economia de Estados Unidos se desploma,
las importaciones netas caen. La politica de Estados Unidos puede afectar el
saldo de la cuenta corriente, aunque el desempefio politico y econémico en
el resto del mundo puede frustrar los intentos de reducir el déficit estadou-
nidense. Por ejemplo, la politica arancelaria reciente podria haber reducido
las importaciones estadounidenses, pero el resto del mundo ha tomado re-
presalias, por lo que el resultado final es incierto. Como Estados Unidos ha
tenido déficit significativos en la cuenta corriente desde la administracion del
presidente Reagan, es prudente suponer que esto no se revertird en un futuro
cercano sélo por la politica de Estados Unidos. En otras palabras, podemos
tomar un déficit de cuenta corriente como ampliamente independiente de la
politica interna.

El sector privado interno generalmente tiene un superavit; esto es im-
pulsado en gran medida por el sector de los hogares, que generalmente gasta
menos que sus ingresos. El sector empresarial a menudo también tiene un
superavit, pero incluso cuando tiene un déficit, esto generalmente no es lo
suficientemente grande como para compensar el superavit del sector domés-
tico. La década de 1996 a 2006 fue una excepcion, como se senal6 anterior-
mente, porque el sector de los hogares tuvo grandes déficit (lo que condujo
a un aumento del endeudamiento) -alimentado por burbujas en las acciones
de punto com-, vivienda y productos basicos.” Para encontrar un periodo
similar de gasto deficitario sostenido del sector privado tenemos que mirar
hacia atras a la década de 1920. En ambos casos, los déficits del sector privado
fueron seguidos por graves recesiones y crisis financieras (la Gran Depresion
y la Gran Recesion, respectivamente). Los déficit del sector privado crean
posiciones financieras fragiles y, en tiltima instancia, son insostenibles. El ba-
lance normal/sostenible para el sector privado es, por lo tanto, un superavit.

privado, sin embargo, después de 2000 el sector empresarial tuvo un superavit —aunque

39 6  Los déficit en el sector empresarial antes de 2000 contribuyeron al déficit general del sector
menor que el déficit del sector de los hogares-.
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Si reconocemos que el sector privado generalmente tendra un superavit
y que es probable que el resto del mundo contintie teniendo un superavit
contra Estados Unidos, necesariamente estamos concluyendo que el Gobier-
no Federal tendra un déficit. A medida que los estadounidenses pasaron a
un déficit cronico en cuenta corriente a mediados de la década de 1980, no
es sorprendente que los déficit federales mas grandes, se convirtieran en
la norma, y probablemente persistira a pesar de la voluntad del Congreso
de reducirlos. Debemos aceptar la relacion presentada en la identidad: para
reducir el déficit del gobierno debemos ver una reduccion del superavit del
sector privado interno o el superavit externo —nuestro déficit de cuenta co-
rriente-. Desafortunadamente, el balance con el resto del mundo no esta bajo
nuestro control cercano, y los intentos de reducir el déficit federal pueden
ser contraproducentes al inducir cambios en el superavit (o ahorro) deseado
por el sector privado. Por ejemplo, recortar el gasto puiblico o aumentar los
impuestos podria reducir la confianza y el gasto de los hogares y las empresas
-generando mayores intentos de acumular ahorros.

6. Déficit federales y tasas de crecimiento del PIB

La discusion anterior lleva a la conclusion de que los déficit federales estan en
gran medida fuera del control directo del Congreso -ellos estan en gran medida
determinados endégenamente. Como se discutio, el déficit siempre estara en
el nivel correcto para asegurar que se mantenga la identidad del balance sec-
torial. Esto no significa que la politica sea completamente impotente —pero si
significa que los intentos de reducir (o aumentar) el tamafio del déficit federal
pueden verse frustrados por los movimientos de los otros saldos. Ademas, cual-
quier intento de reducir el déficit publico debe analizarse en el contexto de los
balances sectoriales. Si los formuladores de politicas quieren reducir el déficit
del gobierno, ;qué otro balance esperan ajustar? ;Estan abogando por que el
sector privado nacional avance hacia un déficit? ;O estan abogando por un
superavit en cuenta corriente? Esto marca la diferencia —avanzar hacia un défi-
cit del sector privado probablemente provocaria otro colapso financiero grave;
avanzar hacia un superavit en cuenta corriente requerira ajustes por parte de
nuestros socios comerciales. No es posible hablar sobre la reduccion del déficit
del presupuesto federal sin considerar una o ambas estrategias.

Por otro lado, un crecimiento mas rapido podria reducir los déficit sin
producir necesariamente finanzas fragiles en el sector privado nacional.
Como hemos visto, dos factores importantes que pueden afectar el resultado
presupuestario son los movimientos de los ingresos fiscales y los pagos de
transferencia, los cuales estan influenciados por la tasa de crecimiento del
pIB. A medida que aumenta el crecimiento, los ingresos tributarios crecen
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mas rapido y los pagos de transferencia crecen mas lentamente (o incluso
caen) -lo que en conjunto tenderia a reducir el tamafio del déficit federal-.

Al mismo tiempo, un crecimiento mas rapido se asocia con el movimien-
to del balance del sector privado interno hacia excedentes mas pequeiios —e
incluso hacia déficit-. Sin embargo, esto se ve atenuado por el crecimiento de
las importaciones en relacion con las exportaciones —que mueve el saldo de la
cuenta corriente hacia mayores déficit-. En este caso, la caida del déficit del
presupuesto federal equivaldria a la suma de la reduccion del superavit priva-
do interno menos el aumento del déficit de la cuenta corriente. Esto seria es-
trictamente cierto s6lo si no hubiera impacto en los balances de los gobiernos
estatales y locales— pero en general un crecimiento mas rapido aumenta sus
superavit a medida que aumentan los ingresos y disminuyen algunas transfe-
rencias -tal que la reduccion del déficit del presupuesto federal seria algo me-
nor-. Un crecimiento mas lento del piB afectaria el resultado del presupuesto
federal en la direccion opuesta, aumentando generalmente el déficit. Es pro-
bable que esto aumente la relacion de deuda del gobierno por dos razones: los
déficit se suman a la deuda pendiente, y si la deuda crece mas rapido cuando
el PIB crece mas lentamente, eso aumentara la relacion de deuda.

Si el crecimiento mas rapido se acompana de una reduccion del déficit
federal y una reduccion del superavit del sector privado, esto no necesaria-
mente coloca al sector privado en una situacion financiera mas precaria. Por
ejemplo, si el ingreso del sector privado crece de manera sélida, su capacidad
para pagar la deuda también lo hara. Incluso si disminuye su superavit (o
ahorro), aun puede estar en una posicion financiera segura. Esta seria una
“buena” forma de reducir el déficit. Por otro lado, si el superavit del sector
privado disminuy6 junto con una reduccion del déficit presupuestario en un
periodo de crecimiento lento, esa seria una forma “mala” de reducir el déficit,
ya que el servicio de la deuda privada podria dificultarse.

Ademas, como he argumentado, el déficit en si no es una variable com-
pletamente discrecional. El Congreso puede decidir gastar menos (o mas) y
aumentar o disminuir las tasas impositivas, pero el impacto sobre el déficit y
la relacion de deuda no esta bajo su control directo. Por ejemplo, los intentos
de reducir el déficit podrian ser contraproducentes, ya que podrian reducir la
tasa de crecimiento del PIB y, por lo tanto, aumentar el déficit presupuestario
a medida que disminuye el gasto del sector privado. Por otro lado, si bien
generalmente se cree que un gran aumento del gasto publico —-por ejemplo,
un paquete de estimulo fiscal o un gasto para una iniciativa de Green New
Deal-) aumentaria el déficit y conduciria a una mayor relacion de endeu-
damiento, el resultado presupuestario real dependera de manera compleja
del impacto en el crecimiento econémico, y también de cémo los otros dos
sectores principales responden a tales cambios.
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La Figura 8 muestra la combinacion de la relacion déficit/PiB y la tasa de
crecimiento del PIB por afio.

Figura 8 Crecimiento y Balance del Gobierno Federal 1930-2018

Fuente: BEA y calculos del autor de las tasas de crecimiento del PIB de San Louis y la Oficina de la Adminis-
tracion del Presupuesto para datos sobre el balance federal (recuperado de FRED) Nota: Los datos excluyen
valores atipicos. El signo del balance federal es inverso.

Lo que muestran los datos es que no existe una relacion determinada entre los
déficit y el crecimiento econémico. Podemos plantear la hipotesis de que hay
dos caminos hacia grandes déficit: el camino “bueno” y el camino “malo”. El ca-
mino bueno seria un impulso discrecional a la demanda agregada mediante un
aumento del gasto o una reduccion de impuestos. Si bien se crearia un déficit,
esto impulsaria el crecimiento econémico. El aumento del déficit podria ser
temporal ya que un crecimiento mas rapido aumentaria los ingresos fiscales (y
algunas clases de gastos de transferencia caerian). Los keynesianos sostienen
que esto puede suceder a través de los efectos multiplicadores provocados por
el estimulo fiscal, que pueden “pagarse a si mismos” a través del crecimiento
de la demanda; los teoricos de la Oferta utilizan la curva de Laffer para explicar
que los recortes de impuestos pueden estimular el lado de la oferta y generar
los ingresos para “pagar por ellos”.

Sin embargo, los déficit también pueden crearse por el mal camino: el
crecimiento lento reduce los ingresos tributarios -y aumenta algunas clases
de gastos de transferencia-. Lo que esto significa es que podemos lograr la
misma relacion de déficit de la manera “buena” o “mala’, y lo que sera dife-
rente es la tasa de crecimiento. Podemos hipotetizar que cada resultado de
relacion de déficit esta asociado con (al menos) dos tasas de crecimiento dife-
rentes, como muestra la siguiente curva:
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Suponga que la economia se encuentra en el Punto A, digamos, una relacion de
déficit de 3% y una tasa de crecimiento de 4%. Ahora supongamos que el go-
bierno impone un nuevo impuesto al consumo (o reduce el gasto), reduciendo
la tasa de crecimiento. La economia se mueve hacia arriba y hacia la izquierda
hacia el Punto B (un déficit presupuestario del 10%) a medida que el creci-
miento colapsa (se vuelve negativo) y aumenta la relacion de déficit. A pesar
de que la tasa impositiva ha aumentado, los ingresos caen porque la recesion
amedrenta a los hogares y las empresas, lo que reduce el gasto en un esfuerzo
por acumular ahorros.”

Eso permite que los ingresos totales disminuyan incluso si los impuestos
al consumo -tanto las tasas e incluso los ingresos del impuesto al consumo-*
aumentan.

Estaremos mejor donde el mayor déficit del gobierno sea igual al mayor
superavit deseado del sector no gubernamental. Esto estd en linea con el en-
foque del balance sectorial discutido anteriormente: la suma de los balances
entre sectores es cero. Si, por ejemplo, comenzamos en el Punto A con un
déficit presupuestario de 3% y un déficit en la cuenta corriente de 2%, el saldo
del sector privado interno es un superavit de 1%. Sin embargo, a medida que la
economia se desacelera, avanzando hacia el Punto B, el crecimiento mas lento
también reduce las importaciones, por lo que la cuenta corriente “mejora” un
poco. Desde la perspectiva del balance sectorial, el balance del gobierno se
mueve mas hacia el déficit -por ejemplo, un déficit fiscal de 9%-, el déficit en
cuenta corriente cae —por ejemplo, de 2 a 1%- y el superavit del sector privado

7  Esto suena similar a la prediccion de la curva de Laffer: si la tasa de impuestos ya esta por
encima de la tasa 6ptima, aumentar los impuestos reduce los ingresos. Sin embargo, Arthur
Laffer se baso en los efectos secundarios de la oferta, mientras que yo confio en los efectos
secundarios de la demanda.
8  El nuevo impuesto podria aumentar mas los ingresos, incluso a medida que la economia
43 se desacelera, pero la recaudacion total de impuestos podria caer a medida que caen los
impuestos sobre la renta, etc.
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crece —a 8%, la suma de otros dos saldos-. Esa es la forma nada grata de aumen-
tar un déficit fiscal.’

;Cual es el camino “bueno” hacia déficit mayores? Es un estimulo medido
y dirigido —aumento del gasto o reduccion de impuestos— disefiado para res-
taurar la confianza de las empresas y los hogares. En ese caso, nos movemos a
lo largo de la curva desde el punto A hacia el punto C. A medida que aumen-
ta el déficit fiscal, el crecimiento mejora. Tenga en cuenta, sin embargo, que
el aumento del déficit probablemente sera temporal. A medida que aumenta el
gasto del gobierno, los hogares y las empresas aumentan sus ingresos, generan-
do mayores superavit presupuestarios para ellos. Eventualmente, sus expecta-
tivas se vuelven mas optimistas y aumentan el gasto discrecional, por lo que
sus superavit disminuiran. Los ingresos tributarios aumentaran -no porque
aumenten las tasas sino porque aumentan los ingresos. Observaremos que el
déficit fiscal cae a medida que disminuyen los superavit privados internos. El
superavit en cuenta corriente también disminuira a medida que aumentan las
importaciones. Precisamente cuanto caera el déficit, depende del movimiento
del superavit privado y el superavit en cuenta corriente- la caida del déficit
iguala la suma de los balances interno y externo.

En el grafico anterior, la curva se desplaza hacia la derecha. El nuevo
punto D serd consistente con un mayor crecimiento para una relacion del
déficit dado -en comparacion con el punto A original-. No hay nada natural
en la relacion del déficit en el Punto A -ya que ello depende de los otros dos
balances sectoriales-. En otras palabras, la relacion de déficit siempre esta en
el nivel “correcto” para equilibrar los otros dos balances sectoriales. No tiene
sentido hablar del balance del gobierno sin hacer referencia a los otros dos
balances. Y es mejor enfocarse en el crecimiento econémico que en la rela-
cion del déficit —-ya que se puede alcanzar un déficit alto con una reduccion
del estimulo o una adicion del estimulo incrementado-.

7. Experiencia reciente de Estados Unidos
con relaciones de déficit y tasas de crecimiento

Los siguientes graficos muestran datos de Estados Unidos de las ultimas cuatro
décadas. Si nos enfocamos en el movimiento de las graficas que muestran las
combinaciones de la relacion del déficit y la tasa de crecimiento en el transcur-
so de un ciclo, podemos ver las relaciones discutidas anteriormente. Por ejem-
plo, podemos comenzar con el periodo 1991-2001 (Figura 9 a continuacion),
que incluye la recuperacion de la recesion de Bush, la expansion de Clinton y
la breve recesion a fines de la década de 1990 -cuando la burbuja punto com

camino tipico de su déficit. El gobierno realiza un estimulo fiscal a medida que la economia
se desacelera, pero lo retira rapidamente a medida que la economia parece recuperarse,
frenando el crecimiento y aumentando el déficit presupuestario. El resultado ha sido tres
décadas de crecimiento estancado y una relacion deuda publica / PIB de méas de 230%. Para
mas informacién sobre Japon, ver Wray 2019b.

I I 9  Sibien esta fuera del alcance de este documento discutir el caso de Japon, este parece ser el
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se estrello-. Comenzando desde arriba, a medida que la recuperacion de la
recesion gano fuerza en 1992, la combinacion de tasa de crecimiento/relacion
de déficit se movio de (3.3 / 4.3) en 1991 a (5.9 / 4.5) en 1992, un movimiento
horizontal que fue impulsado en parte por un creciente déficit presupuestario
(de 2.7% en 1989 a 4.5% en 1992). A medida que la tasa de crecimiento conti-
nuo6 aumentando, estableciéndose en casi un 6% anual durante el resto de la
década de 1990, el déficit se elimin6 en 1998 y se cre6 un superavit creciente —
la linea en zigzag cae por debajo de cero-. Para el afio 2000, el superavit federal
alcanzo su pico en 2.3% del PIB y el crecimiento alcanzo su pico de 6.45%. Sin
embargo, el crecimiento no pudo sostenerse ya que el superavit presupuesta-
rio elimino la demanda de la economia. Para 2001, el crecimiento cay6 a 3.2%
y el superavit cayo bruscamente a poco mas de 1%.

Figura 9. Crecimiento y el Balance Federal 1991-2001

Fuente: BEA y cdlculos del autor para la tasa de crecimiento del PIB; FRB de San Louis y Oficina de Admi-
nistracién Presupuestaria para datos del balance federal (recuperado de FRED) Nota: El signo del balance
federal es inverso.

La segunda figura muestra el periodo 2001-09 y el periodo 2009-2018. Comien-
ce en la parte inferior del zig zag. A partir de 2001 con una combinacion de
tasa de crecimiento/relacion del déficit de (3.2/-1.2) —un superavit presupues-
tario-, un déficit regreso y la relacion del déficit crecio a 3.3 en 2003 y 3.7 en
2004. La economia se recupero rapidamente después de 2002 creciendo en
6.6 % en 2004 y 6.7% en 2005, tal que el déficit cayd a 2.4% en 2005y a 1.1%
en 2007. Los ingresos tributarios crecieron a un ritmo rapido, contribuyendo
a protegerse frente a los vientos en contra. A medida que la Crisis Financiera
Mundial comenzo a frenar el crecimiento, el déficit exploto a 9.8% en 2009, ya
que el crecimiento se desplomo a -1.8% (crecimiento negativo). Finalmente, la
lenta recuperacion ha reducido gradualmente el déficit llegando a un minimo
de 2.4% en 2015 antes de aumentar nuevamente a 3.8% en 2018. El crecimien-
to nominal promedi6 alrededor de 4% durante 2010-2018.
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Figura 10. Crecimiento y Balance Federal 2001-2009 y 2009-2018

Fuente: BEA y calculos del autor para la tasa de crecimiento del PIB; FRB de San Louis y Oficina de la Admi-
nistracién Presupuestaria para datos del balance federal (recuperado de FRED) Nota: 2019 es un dato aislado.
El signo del balance federal es inverso.

Nada de esto deberia ser demasiado sorprendente: el déficit se mueve de forma
anticiclica y ayuda a suavizar el ciclo como estabilizador automatico. Este mo-
vimiento es en gran medida no discrecional -esta integrado en el sistema, por
asi decirlo. Mas importante atun, lo que muestran estas cifras es que no existe
una relacion del déficit “natural”, y cada relacion del déficit es consistente con
muchas tasas de crecimiento diferentes. No es posible decir cual es la relacion
del déficit “correcto” para lograr una tasa de crecimiento dada, ya que cada tasa
de crecimiento también esta asociado con relaciones del déficit multiples. En
otras palabras, simplemente mirar la relacion del déficit no puede decirnos si
el gobierno esta estimulando proactivamente la economia o si es simplemente
el resultado del desempefio econémico.

Sin embargo, cuando observamos que el déficit cae significativamente, po-
demos suponer que esta retirando la demanda de la economia y es probable que
sea seguida por una recesion. La correlacion es bastante fuerte como lo mostré
anteriormente: el déficit invariablemente cae a medida que la economia alcanza
su punto maximo y luego se dirige hacia la recesion, aumenta rapidamente en la
recesion y luego comienza a caer en el transcurso de la recuperacion y expansion
posteriores. Por supuesto, es dificil decir exactamente cuanto del movimiento es
discrecional y cuanto es el resultado del activismo politico -pero en cierto senti-
do eso es casi irrelevante-. Armados con esta comprension, los formuladores de
politicas podrian tener un papel mas activo —ya sea incorporando estabilizadores
automaticos mas potentes en el sistema —gasto anticiclico e impuestos procicli-
cos- o utilizando gastos e impuestos discrecionales seglin sea necesario. Dados
los retrasos involucrados en la politica discrecional, probablemente tenga mas
sentido fortalecer los estabilizadores automaticos que —como dije anteriormen-
te-, se han debilitado en el pasado reciente.
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8. Deuda y tasas de interés

Durante mucho tiempo se ha creido que los déficit presupuestarios y el aumen-
to de la deuda aumentan las tasas de interés —ya sea que se basen en andlisis de
fondos prestables -la demanda de préstamos del gobierno compiten con la de-
manda de préstamos del sector privados para una escasa oferta de ahorro- o el
modelo ISLM mas técnico —aumento de la demanda de dinero para una oferta
limitada de dinero-. Ademas, se dice que es probable que los “vigilantes” de los
bonos exijan tasas mas altas para compensar un riesgo creciente de incumpli-
miento del gobierno a medida que aumenta la relacion de deuda. Finalmente,
los economistas se preocupan por la sostenibilidad del aumento de la relacion
de endeudamiento junto con el aumento de las tasas de interés. Eso aumenta-
ria el gasto del servicio de la deuda y podria causar que los déficit se disparen.

El siguiente grafico muestra la relacion entre los pagos de intereses del
Gobierno Federal —-como porcentaje del PiB-, la tasa de fondos federales y
la relacion de deuda del Gobierno Federal (escalada). La correlacion entre
la relacion de endeudamiento y la tasa de fondos federales parece ser algo
negativa —con una relacion de endeudamiento decreciente a partir de 1955
asociado con una tasa de fondos federales generalmente en aumento, y con
una relacion de endeudamiento creciente de finales de la década de 1980
asociada con una tasa de fondos federales generalmente cayendo. Esto es lo
opuesto a la relacion que usualmente se supone.

Figura 11 Pagos de Interés, Tasa de Fondos Federales,
Deuda del Gobierno Federal, 1955-2018

Fuente: FRED para las tasas de los Fondos Federales; BEA y calculos del autor para los Pagos de Interés; OMB
para la Deuda del Gobierno Federal. Nota: Los Pagos de Intereses son expresados como un porcentaje del PIB.
La Deuda Federal mantenida por el publico incluye la que mantiene la Reserva Federal. La relacion de Duda
es dividida por 10 para escalarla.
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Por otro lado, el servicio de la deuda -pagos de intereses federales como por-
centaje del PIB- no estd estrechamente relacionado con la relacion de deuda
—aumenta en el periodo inicial, cuando la relacion de deuda estaba disminu-
yendo- y disminuye o se mantiene estable durante el periodo posterior a me-
dida que la relacion de endeudamiento generalmente aumenté. Parece que el
servicio de la deuda sigue la tasa de fondos federales, aunque con un retraso de
algunos afios. Esto tiene algiin sentido, ya que la tasa de fondos federales es la
tasa a mas corto plazo, por lo que toma un tiempo para que las tasas crecientes
de fondos federales se alimenten de tasas mas altas en la deuda publica a mas
largo plazo. Ademas, se necesita tiempo para que una tasa de interés mas alta
conduzca a costos de servicio de la deuda mas altos a medida que el Tesoro
transfiere la deuda vencida a tasas mas altas.

El punto mas importante es que la tasa de fondos federales estd completa-
mente dentro del alcance de la politica -no esta determinada por los vigilantes
de bonos sino por la Reserva Federal-. Dado que los pagos de intereses sobre
la deuda estan fuertemente relacionados con la tasa de fondos federales, un
factor determinante de la “sostenibilidad” de una relacion de endeudamiento
creciente es la politica de la Reserva Federal. Llegamos a la conclusion de que
la relacion de endeudamiento mas alta no parece conducir a un servicio de la
deuda mas alto, y que esta dentro del alcance de la politica monetaria mante-
ner bajos los costos del servicio de la deuda al mantener objetivos de tasas bajas
de fondos federales.

Conclusiones: MMT y el Presupuesto Federal

Una de las ideas falsas comunes y repetidas sobre MMT es que afirma que los
déficit gubernamentales no importan. Sin embargo, como he argumentado en
este documento, los déficit gubernamentales afectan la economia en formas
importantes. Representan una inyeccion neta de gasto en la economia y se
afaden al superavit del sector privado -manteniendo constante el balance del
sector externo-. El sector privado generalmente trata de estar en una posicion
superavitaria. Como la cuenta corriente de Estados Unidos ha estado y seguira
teniendo un déficit en el futuro previsible -y esto esta en gran medida fuera del
control de los formuladores de politicas estadounidenses, como lo demostr6 la
experiencia reciente con los aranceles-, el déficit del gobierno debe ser mayor
que el déficit de la cuenta corriente para permitir que el sector privado nacio-
nal ahorre en forma neta.

Ademas, como lo demostré en este articulo, el déficit del gobierno es en
gran medida endogeno. El Congreso puede intentar reducir el déficit dismi-
nuyendo el gasto publico o aumentando los impuestos, pero estas acciones
pueden tener el efecto contrario al reducir el crecimiento -lo que tendera a
reducir los ingresos fiscales y aumentar el gasto en transferencias. Del mis-
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mo modo, si el estimulo del gobierno impulsa el crecimiento -a través del

aumento del gasto o los recortes de impuestos—, la relacion del déficit podria

caer e incluso pasar al superavit.!’ El resultado final dependera de los otros
balances sectoriales -nosotros no podemos ver el balance del gobierno en
forma aislada-.

Usando el marco del balance sectorial, podemos entender por qué los
déficit gubernamentales son la norma actual en la economia de Estados Uni-
dos. También podemos entender que deberian ser la norma dado el déficit de
cuenta corriente de la nacion —en otras palabras, el proposito funcional del
resultado del presupuesto del gobierno deberia ser permitir que el sector pri-
vado normalmente ahorre (genere un superavit)-. Sélo en una expansion so-
brecalentada, el presupuesto del gobierno se movera hacia el superavit para
sacar demanda de la economia. Por eso es importante incorporar estabiliza-
dores automaticos, tanto en el gasto como en el sistema impositivo. En este
sentido, el resultado presupuestario final no importa —-éste no deberia ser el
objetivo de la politica, sino que deberia depender del desempeno econémico.
El gasto publico y la politica fiscal deben establecerse para lograr multiples
propositos publicos. Pero la relacion final entre el gasto total y los ingresos
fiscales totales, se determinara simultaineamente con la suma de los balances
del sector privado interno y el sector externo.

Asi como los déficit gubernamentales aumentan el superavit del sector
privado, la deuda gubernamental aumenta la riqueza financiera neta del sector
privado —una vez mas, manteniendo constante el balance externo-. De hecho,
la riqueza total del sector privado en su conjunto consiste en activos reales,
reclamos sobre extranjeros y reclamos sobre el gobierno, es decir, bonos del
gobierno mas divisas, ya que los activos y pasivos privados suman cero —dentro
del sector privado, el activo de alguien es una deuda de otra persona-. Por lo
tanto, la creciente deuda del gobierno federal implica que el sector privado esta
acumulando riqueza financiera neta."

El gobierno federal de Estados Unidos nunca puede verse obligado a in-
cumplir su deuda; siempre podra atenderla, ya que el servicio de la deuda por
parte del gobierno nacional implica el intercambio de un pasivo por otro.*”
10 No estoy necesariamente afirmando que un resultado de la curva de Laffer es inevitable: ni

los aumentos de gastos ni los recortes de impuestos necesariamente “se pagan por si mis-

mos” al impulsar el crecimiento lo suficiente como para equilibrar el gasto con los ingresos

fiscales. Desde nuestro punto de vista, depende de la naturaleza de los recortes de gastos e

impuestos (es decir, donde estan dirigidos) y también de la reaccién de los otros dos secto-

res al cambio de politica.

11  Es posible que tanto el gobierno de Estados Unidos como los sectores privados nacionales
de aquel pais tengan déficit, lo que lleva a la acumulacion externa de reclamos financieros
en ambos sectores. Sin embargo, la situaciéon normal es que el sector del gobierno estadou-
nidense tenga un déficit y que tanto su sector externo como el interno acumulen créditos
financieros netos sobre el gobierno. Véase Wray 2019a para una discusion sobre la tenencia

extranjera de deuda del gobierno federal de Estados Unidos.
12 Elservicio de la deuda del gobierno federal de Estados Unidos toma la forma de créditos de
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Si bien es cierto que el limite de deuda legislada puede obstaculizar la
realizacion de pagos -incluidos los pagos de intereses sobre la deuda- el te-
cho de la deuda esta enteramente dentro de la competencia del Congreso.
Ello no esta establecido por los vigilantes de bonos o por gobiernos extranje-
ros. Si el Tesoro se ve obligado a incumplir, sera el Congreso el que lo obligue
a hacerlo, no el mercado de bonos.

Ademas, la experiencia de la tltima década ha demostrado que el miedo a
que las tasas de interés aumenten debido a los altos déficit gubernamentales
esta fuera de lugar. A pesar de las relaciones histéricamente altas de déficity
deuda/PIB, las tasas de interés de los bonos del gobierno han sido extremada-
mente bajas. Si bien algunos ven esto como anémalo, MMT demuestra que el
gasto deficitario del gobierno siempre crea los medios con los que se pueden
comprar bonos del gobierno, ya que los déficit se suman a los superavit del
sector privado.'® Por lo tanto, las tasas de interés no necesitan aumentar con
las relaciones de bonos, debido a que el gobierno no esta compitiendo con el
sector privado por una cantidad limitada de finanzas.

También es importante tener en cuenta que la Reserva Federal tiene un
alto grado de control sobre las tasas de interés. Si bien generalmente elige con-
trolar solo la tasa a corto plazo, también puede controlar las tasas a largo plazo,
tal como trato de hacer con su politica de flexibilizacion cuantitativa (Quanti-
ty Easy) después del Gran Crisis Financiera. Si lo desea, puede hacerlo mas
directamente, como lo hizo en la Segunda Guerra Mundial, al estar lista para
comprar bonos a precios mas altos y tasas de interés mas bajas en el mercado
abierto.

Aunque MMT tiene un conjunto de prescripciones de politicas para lograr
el pleno empleo y la estabilidad de precios, lo que he discutido aqui es en gran
parte descriptivo. MMT nos permite mirar la economia a través de un lente di-
ferente. Si bien los economistas y los formuladores de politicas pueden abogar
por reducir los déficit y la deuda del gobierno, MMT advierte que lo que podrian
estar reduciendo es el crecimiento econémico, asi como el superavit del sector
privado y la riqueza financiera neta.

Por lo tanto, en lugar de decir que quieren reducir el déficit y la deuda del
gobierno, los partidarios de la “consolidacion fiscal” y otras politicas similares
deberian decir que quieren reducir el crecimiento y el ahorro neto del sector

reservas en cuentas mantenidas en la Reserva Federal. Los intereses y el capital se pagan
mediante créditos de reserva a los destinatarios y débitos simultdneos en la cuenta del Teso-
ro en la Reserva Federal. Es cierto que el Tesoro podria necesitar vender bonos en la nueva
emision para obtener los depdsitos en la Fed que seran debitados. Los bancos distribuidores
deben estar preparados para comprar estas nuevas emisiones, o de lo contrario arriesgar su
condicién de distribuidores principales (FRB New York, Distribuidores principales: https://
www.newyorkfed.org/markets/primarydealers).

13 El déficit en la cuenta corriente de Estados Unidos significa que parte del ahorro neto crea-
do por el déficit del gobierno se acumula en el extranjero; Este ahorro se asigna en gran
medida a los bonos del Gobierno Federal. Ver Wray 2019a para evidencia.
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privado, ya que ese es el impacto de sus politicas. Por 1o menos, los partidarios
de la austeridad deberian indicar cual de los otros dos balances se reducira jun-
to con el déficit presupuestario del Gobierno, y como lo haran.

El déficit presupuestario no puede reducirse sin reducir el superavit del
sector privado o el déficit de la cuenta corriente.

Cuando reformulamos el tema de los déficit y 1a deuda y lo vemos desde
la perspectiva de como las acciones del gobierno afectan al sector privado,
obtenemos una perspectiva completamente diferente de la economia. Esto
es lo que los economistas de MMT intentan hacer: evaluar las acciones de las
politicas gubernamentales -fiscales y monetarias- en funciéon de su impacto
en el sector privado, en lugar de alguna medida vaga de lo que es un nivel
aceptable de déficit y deuda.

Como dije, los altos déficit pueden correlacionarse con un alto crecimien-
to, pero también con un crecimiento lento. Del mismo modo, hay una bue-
na y una mala manera de reducir los déficits. Podemos intentar reducir los
déficits a través de medidas de austeridad, en cuyo caso la respuesta de la
economia puede terminar aumentando el déficit, ya que frena el crecimien-
to. O podemos optar por impulsar el crecimiento a través de politicas fiscales
proactivas que luego podrian aumentar los ingresos fiscales y reducir los gas-
tos de transferencia, reduciendo asi el déficit. Debido a que el indice de dé-
ficit o deuda no es un buen indicador del desempefio econémico, en ningan
caso deberia ser el centro de la formulacion de politicas.




ECONOMiAunam vol. 17, nim. 50, mayo-agosto, 2020

52



