Finanzas funcionales
en economias abiertas
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El “Fuego”, dice el viejo proverbio, “es un buen siervo, pero es un mal maestro”. Esto es
verdad no solamente para el fuego, sino también para todo instrumento que haya sido
provectado para ayudar a los hombres a alcanzar sus fines. Cuando el uso de algun ins-
trumento se torna habitual, las personas tienden a olvidar los propdsitos para los que estos
fueron establecidos, los medios usurpan el status de fines, vy frecuentemente tenemos al
propio fin sacrificado [en beneficio] a los medios originalmente proyectados para servirlo
(...) La elevacion de un medio a fin puede constituir la base de una tragedia de fanatismo
o idolatria. (...) En una economia nacional esto se observa con la elevacion de un mecanis-
mo de presupuesto, de un instrumento que tenia un papel a cumplir para cuidar la salud
econdmica, en un principio para equilibrar el presupuesto a cuyos pies la mejor salud de la
economia puede ser ofrecida como un sacrificio [en senal] de devocién.

Lerner, 1951:342.

Resumen

La consideracién convencional de las finanzas publicas supone un comportamiento similar entre
las variables de una economia doméstica o individual y las de la macroeconomia. En cambio, la
visiéon de las finanzas de acuerdo a su funcionalidad respecto de la macro muestra que los déficits
o superavits son instrumentos para obtener otros objetivos macroeconémicos y nunca un objeti-
vo en si mismo. En términos de moneda domeéstica, las deudas del Estado nunca representan una
situacion de quiebre, como si sucede con la deuda en divisas, y por lo tanto el endeudamiento
del Estado en moneda doméstica no representa un problema atin creciendo en déficit fiscal. La
Unica traba al crecimiento es la restriccién externa, la falta de divisas, y no la de moneda doméstica
donde el propio Estado es su emisor (cartalismo). Las finanzas funcionales —entendidas como la
actividad del gasto publico para obtener pleno empleo de recursos y al mismo tiempo inflacion
baja— se encuentran limitadas en su formulacién original por la restriccién externa. En otras pala-
bras, el enfoque de finanzas funcionales —originalmente pensado por Abba Lerner para obtener,
con un manejo expansivo de la demanda y de la politica fiscal, objetivos de un alto crecimiento
y del “pleno empleo” en paises de centro— se ve modificado para las condiciones particulares de
una economia pequena y abierta, porque antes se requiere generar las condiciones de alivio de
la restriccion externa para ese “manejo expansivo de la demanda”. Por lo tanto, eso implica que
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se deben reorientar los objetivos de la politica fiscal con tal de desplazar la restriccién externa al
crecimiento.
Palabras clave: finanzas funcionales, economias abiertas.

Functional Finance in open markets

Abstract

The conventional wisdom on public finances presupposes a similar performance between an
individual or domestic economy and that of an economy at the macro level. By contrasts, the
financial perspective according to its functionality with respect to the macroeconomic level shows
both deficits and surplus are mechanisms to obtain other macroeconomic objectives and never an
objective in itself. In terms of local currency, the State’s debt never turns into a bankrupt situation,
as it happens with foreign currency debt. Consequently, the State’s indebtedness in local currency
isn't a problem in spite of reaching fiscal deficit status. The only issues against development are
obstructing currency coming from abroad and not local currency which is issued by the State
(capitalism). Functional finances —understood as the public expenditure activity to obtain full-use
of resources and, at the same time, at low inflation rates— are limited by external money-inflow
factors. In other words, the functional finance focus —originally developed by Abba Lerner to get,
with expansionary management demand and fiscal policy, objectives to obtain high-employment
numbers and “full employment” in developed countries— is modified by particular conditions in
low and medium economies because it is required to create cushion conditions beforehand for ex-
ternal money-inflow for that “expansionary management demand.” Therefore, it means to reorient
fiscal policy objectives in order to move the external constraints for development.

Keywords: functional finance, open markets.

Financas funcionais nas economias abertas

Resumo

A consideracdo convencional das financas publicas supée um comportamento similar entre as
variaveis de uma economia doméstica ou individual e da macroeconomia. Por outro lado, a visao
das financas de acordo com sua funcionalidade em relacdo ao macro mostra que os déficits ou
superavits sdo instrumentos para alcancar outros objetivos macroeconémicos e nunca um objetivo
em si mesmo. Em termos de moeda doméstica, as dividas do Estado jamais representam uma si-
tuagao de ruptura, como acontece com a divida em divisas e, portanto, o endividamento do Estado
em moeda domeéstica ndo representa um problema que ainda aumente o déficit fiscal. O Unico
obstaculo ao crescimento é a restricdo externa a falta de divisas e n&do a da moeda domeéstica, onde
o proprio Estado é o emissor (cartalismo). As financas funcionais —entendidas como a atividade do
gasto publico para obter pleno emprego de recursos y ao mesmo tempo inflacéo baixa— se encon-
tram limitadas na sua formulacéo original pela restricdo externa. Em outras palavras, o enfoque
das financas funcionais —originalmente pensado por Abba Lerner, com um manejo expansivo
da demanda e da politica fiscal, objetivos de um grande crescimento e do “pleno emprego” nos
paises de centro- se vé modificado para as condicées particulares de uma economia pequena e
aberta, porque antes se requer a geracao de condictes de alivio de uma restricao externa para este
“manejo expansivo da demanda”. Portanto, isso implica que se devem reorientar os objetivos da
politica fiscal para direcionar a restricdo externa ao crescimento.

Palavras chave: financas funcionais, economias abertas.
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La consideracion convencional de las finanzas publicas supone un comporta-
miento similar entre las variables de una economia doméstica o individual y las
de la macroeconomia. En efecto, desde una visiébn basada en el individualismo
metodolégico, la agregacion de las economias domésticas pierde de vista que, a
diferencia de la macroeconomia —Unica realidad empirica—, éstas no pueden modi-
ficar su capacidad de incrementar sus ingresos con los cambios en sus gastos. Por
ende, es entendible que cada vez que se traten temas fiscales, se piense en general
en la reduccién de déficits como porcentaje del producto como medio para incre-
mentar el ahorro fiscal como parte del ahorro nacional, con la esperanza de que
el aumento hipotético del ahorro genere nueva inversion.

Un resultado importante, cominmente simplificado por la concepcion de las fi-
nanzas sanas, es que los ajustes del gasto publico permiten obtener superavits
fiscales. Sin embargo, en paises abiertos comercialmente como la Argentina,
el analisis de series méas extensas de gasto y tributacion muestran que la mayor
parte del tiempo el pais se mantuvo con déficits y no con superavits fiscales, en
directa oposicion al “sentido comin” de que la macroeconomia debe tener sus
cuentas “sanas” y que debe mantener en lo posible superavits fiscales! (gréfica
1). Los datos no indican que el pais crezca o no de acuerdo a su resultado fiscal.
Otra manera de decirlo es que entre 1960 y 2003 no se observa una correlacién
significativa entre la evolucion del producto, con resultados fiscales primarios y
financieros casi siempre deficitarios.

En efecto, a diferencia de la visiébn convencional, los gastos macroeconémicos
modifican con el mismo signo la recaudacién tributaria, aunque el resultado final
dependera de los ponderadores de esta Ultima neta de transferencias. Los datos
empiricos sugieren que el resultado fiscal es siempre endbégeno al nivel de activi-
dad. Si una economia tiene un déficit fiscal y quiere revertirlo, debera impulsar el
crecimiento con mas demanda, jy no con menos!?

! En realidad el balance externo es el (inico que importa como limite al crecimiento. La
restriccion de divisas es la que limita las importaciones necesarias para crecer.

2 Casos recientes como el del gobierno espafiol y el ajuste permanente, que siempre baja
endobgenamente con cada recorte del gasto publico, se replica en un déficit fiscal permanente.
Otro caso, muy conocido, lo protagonizé el Gltimo ministro argentino de economia previo a la
catastrofe de 2001.
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Grafica 1
Resultado primario y financiero del sector puablico argentino
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Fuente: Orlando Ferreres (2005).

El resultado fiscal financiero se forma con la diferencia de los ingresos totales me-
nos los gastos; a su vez, para obtener el resultado fiscal primario se debe sustraer
al anterior resultado el pago de intereses derivados de la deuda publica. En la
Argentina se creci6 junto a procesos de endeudamiento antes de 2002 debido al
endurecimiento de la restriccion externa y del crecimiento “péndulo” o “stop and

go” (Diamand, 1973).

En la gréfica se observa el resultado primario y el financiero en las distintas épo-
cas en que creci6 el producto (1960-1976, 1992-1997 y 2002-2011), y dichos
resultados en periodos de decrecimiento del producto. Su correlaciéon es escasa
con el resultado fiscal, ya sea primario o financiero. La causalidad de ese enfo-
que es evidentemente de oferta, el gasto publico autbnomo es observado como
una suerte de “exceso de demanda” normalmente inflacionario. Los supuestos
econémicos convencionales se basan en un encuadre de la economia que tiende
al pleno empleo de recursos, y sobre esta base se erige algiin tipo de criterio de
“finanzas sanas” para intentar estimar la discrecionalidad del Estado via el estu-
dio del resultado fiscal entre tres variables: carga tributaria bruta, gastos totales y
transferencias.

En este trabajo se esbozara el planteamiento de Abba Lerner (1943 y 1951),
precisamente sobre la critica a las “finanzas sanas”, que convencionalmente son
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ensefiadas y entendidas por la profesion. Esta postura teorica alternativa esta ba-
sada esencialmente en el planteo original de la utilizacién de una combinacién de
instrumentos fiscales para obtener un nivel de gasto agregado, capaz de alcanzar
el objetivo del pleno empleo y al mismo tiempo controlar la inflacion.

También se sefialan algunos de los distintos problemas del enfoque de Lerner
en un ambito de economias abiertas como las de nuestra region, y el esbozo
de mantener los resultados, teniendo en cuenta las limitaciones de la restriccion
externa.

Abba Lerner y las finanzas funcionales

Luego de la revolucion keynesiana a finales de los afios treinta surgieron nuevos
aires para dar con la solucién a los problemas de estancamiento econémico. En
ese marco, las ideas de Lerner aparecieron como las de un “keynesiano radical”
en pos de la obtencién, por parte del gobierno, del pleno empleo mediante el
gasto publico, y reforzando la separacion entre moneda doméstica y moneda
externa.

Sus aportes fueron mucho mas dificiles de asimilar en su época, y son sin em-
bargo mejor aprovechados fuera del marco teérico marginalista (Ciccone, 2008).
En efecto, desde una vision clasica de determinaciéon de precios (Sraffa, 1960),
con la distribucién del ingreso exégena, el planteamiento keynesiano de demanda
efectiva y los conceptos de moneda cartal (Innes, 1913; Knapp, 1924) y de las
finanzas funcionales (Lerner, 1943 y 1944) son complementarios en los aspectos
vinculados al crecimiento y a la explicacion de la determinacion de la produccién.

El principio de la demanda efectiva de Keynes es precisamente el limite al
crecimiento de la capacidad productiva, en tanto no existe ninguna tendencia
automaética al pleno empleo de recursos. Las economias nacionales transitan per-
sistentemente por senderos de utilizacion de la capacidad entre un 70 y 80 por
ciento, y su modificacién superior o inferior a dicho nivel “normal” es anéloga a la
consideracién de que el producto potencial es endbgenamente determinado por
la demanda (Serrano, 1995; Amico, Fiorito y Hang, 2011).

En dichas condiciones, Keynes sent6 las bases para desterrar la ley de Say, y por
lo tanto sugerir que la falta de demanda efectiva era una situaciéon corriente en
el capitalismo, v que no existe ninguna garantia de que el gasto social agregado
baste para emplear a todos, por lo que el desempleo surge cuando el gobierno
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gasta muy poco. Por otra parte, esto Gltimo estaba claro en Ricardo, que aunque
aceptaba la causalidad de oferta nunca supuso pleno empleo de recursos (Mon-

giovi, 1996).

Para Lerner, entonces, el déficit fiscal o la compra de activos privados cumplen
un papel central en el objetivo de atender las condiciones de demanda de mone-
da por parte de los particulares, que teniendo o no empleo no pueden por ellos
mismos generar su propia moneda o impulsar una nueva demanda. Por ende,
existe un nivel de gasto por el cual una economia alcanza el pleno empleo, pero
al contrario de la convencién econémica instalada, y como nos ilustra la literatura
keynesiana, este nivel de gasto no se logra automaticamente y es dificil de con-
cretar. Para Lerner este gasto de pleno empleo es posible de alcanzar Ginicamente
por medio de la actividad publica y cuidando al mismo tiempo la inflacién.

En su libro de 1951, Economics of Employment, Lerner estipula tres pares de
instrumentos que tiene el Estado para lograr el nivel de gasto agregado de pleno
empleo:

1. Compray venta de bienes con el sector privado.

2. Tributacién y transferencia de dinero.

3. Endeudamiento y préstamos de dinero.

Cada uno de estos instrumentos puede utilizarse de manera individual e indepen-
diente, lo que choca abiertamente con la visién de finanzas sanas convencional
por la cual cada par de medidas debe actuar de manera conjunta en la idea de
obtener un “presupuesto equilibrado”.

En la concepcion de finanzas sanas existe lo que podria llamarse un fetichismo
por el presupuesto equilibrado, por el cual se niega la posibilidad de que estos
instrumentos puedan actuar independientemente por temor a la inflacion de de-
manda. Por tanto, para esta concepcioén representa un objetivo en si mismo, maés
que un instrumento para mantener el pleno empleo sin inflacion.

En efecto, Lerner rechaza que dicho equilibrio fiscal sirva para el control inflacio-
nario y, por el contrario, lo ve como un sinsentido (Ibid.:131), sin que por ello el
deéficit fiscal sea una condicion necesaria ni suficiente para combatirla.

Respecto al objetivo de pleno empleo, Lerner (1951) propone dos puntos de
desempleo: uno de “bajo pleno empleo”, donde el Ginico desempleo que resta es
el llamado “desempleo friccional” —donde segiin Lerner se inicia la inflacion-, y



FINANZAS FUNCIONALES EN ECONOMIAS ABIERTAS 105

otro punto en el que el desempleo es mas bajo o “alto pleno empleo”, cercano al
punto en que un mayor gasto generaré inflacion de salarios y precios por puja dis-
tributiva. Arriba de dicho punto el poder de negociacién de los trabajadores seria
“excesivo” y los salarios comenzarian a crecer por encima del nivel de produc-
tividad del trabajo, implicando aumento inflacionario® (Ibid.:194). En este punto
Lerner parece ser un tanto “ingenuo” si comparamos con el trabajo de Kalecki
(1943), donde muestra que en regimenes fascistas que lograban un “alto pleno
empleo” los inversores capitalistas no lo veifan como una amenaza.

La inflacién de “vendedores”, tratada por primera vez por Keynes (1930), es
compatible con una amplia gama de niveles de ocupacion y de capacidad ociosa.
Cabe considerar que los mark-up dentro de la formacién de los precios pueden ser
modificados por la politica monetaria del banco central, por lo que pueden variar
aun en una economia cerrada (Pivetti, 1991). Sin usar el término de “puja distribu-
tiva”, Lerner describe el proceso de propagacion de un aumento salarial y reajuste
posterior de precios como inflacién de vendedores (Lerner, 1951:196 y 1972).

En las teorias de Lerner queda précticamente descartada una inflacion de ex-
ceso de demanda en las condiciones normales (sin guerra) de una economia,
entendiendo como extrafia la situacién en la que se produjera, dado que no ob-
servaba, en la logica de los mercados de trabajo de la época, que el nivel de alto
pleno empleo fuese posible de obtener (Lerner, 1951:199). Por lo que el uso
del gasto publico solamente generaria dichos objetivos de pleno empleo mas
no de inflacién. Veremos que en economias abiertas, donde intervienen el tipo
de cambio y la restriccién externa, estos resultados se complejizan en procesos
inerciales de inflacion que son propagados por el conflicto distributivo, y que
tiene lugar como inflacién de costos (Serrano, 2006).

En los cuarenta, los limites de financiamiento del Estado por la elevacion del gas-
to, y por ende el crecimiento del endeudamiento publico, era cuestionado por la
doctrina convencional como respuesta a los primeros acercamientos de politica del
keynesianismo. La propuesta de Lerner de que no hay limitaciones intrinsecas al
tamario de deuda por el déficit pablico, mientras existiera desempleo, coadyuvo a
la consolidacion del esquema abierto por Keynes. Asimismo, establecer que existe
un punto de “bajo pleno empleo” que si se traspasa puede provocar inflacién, en

3 Este nivel de “bajo pleno empleo” guarda correspondencia con el concepto ortodoxo pos-
terior de NAIRU (tasa de desempleo no aceleradora de la inflacién) y de “tasa natural de desempleo”
de Friedman.
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muchos afios antecedi6 a la discusion macroeconémica posterior entre inflacion
y desempleo.

En una economia abierta, el tipo de cambio y la tasa de interés pueden jugar
un rol importante en la reactivaciéon del conflicto distributivo y por lo tanto de la
inflacién.

Ya en los afios sesenta y setenta, los limites para obtener pleno empleo sin infla-
cién aparecen mas visibles, como también la efectiva posibilidad anunciada por
Lerner de desempleo e inflacion (Dos Santos, 2005:33).

Las limitaciones que imponen las economias abiertas

Lerner (1951) afirma que por medio de las finanzas funcionales se pueden elimi-
nar los efectos recesivos que podrian originar politicas de los socios comerciales
de un pais al limitar las importaciones desde ese pais. Sin embargo, parece no
dar importancia a los efectos de la restriccion externa cuando considera que una
depreciacion del tipo de cambio haria superar las limitaciones que encuentran
dichos paises al no alcanzar el pleno empleo a corto o mediano plazo, y la imposi-
bilidad de alcanzar dicho objetivo tinicamente con politicas fiscales y monetarias.
En efecto, Lerner reconoce los problemas que implica la restricciéon externa, y
establece que las situaciones posibles ante un déficit comercial prolongado pue-
den ser: 1) una depreciacién de la moneda; 2) una recesion; 3) una deflacién, y
4) restricciones a las importaciones. Descarta que se pueda financiar indefinida-
mente dicha situacion de déficit comercial y sélo se podra hacer por un tiempo,
y consider6d que la mejor opcién es la primera: una depreciaciéon de la moneda.
Por lo tanto, estaria diciendo que con una depreciacion de la moneda se estaria
evitando el problema de la restriccion externa (Dos Santos, 2005:52).

En realidad, no se puede hablar de un proceso de alta y continua inflaciéon en
una economia abierta sin tener algln tipo de espiral de precio-salario-tipo de
cambio, por lo que no se trata tnicamente de un proceso precio-salario como
afirma Lerner. En una situaciéon con tipo de cambio fijo, un proceso inflacionario
termina apreciando el tipo de cambio y haciendo caer la competitividad de las
exportaciones del pais en cuestién tensando las expectativas de devaluacién. Por
lo mismo, las depreciaciones o las devaluaciones de la moneda no son capaces
de mantener un nivel de pleno empleo y con baja inflacion. La transmision hacia
los precios domésticos luego de una depreciaciéon resulta moneda corriente en
nuestros paises.
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Sin embargo, las posiciones neochartalistas continuadoras de estos resultados
incompletos de Lerner para economias abiertas, como las de los economistas de
la Modern Monetary Theory (MMT), representados por Randall Wray, Bill Mitchell
y Warren Mosler, sostienen que el hecho de que un pais tenga moneda soberana
emitiendo su propia moneda no implica que no pueda entrar en default de su
deuda, y que la composicién de la misma, entre deuda doméstica e internacional,
no sea importante.

Como se dijo antes, el tener un tipo de cambio fijo puede conducir a un déficit de
cuenta corriente y estar expuesto a “interrupciones stbitas” en los flujos de capital.
Intentar tener la mayor tasa de interés necesaria para evitar las fugas de capitales
(como le pasa a Brasil con su primarizacion de exportaciones hoy) y mantener
la estabilidad del tipo de cambio empeoraré los desequilibrios externos e internos.
Sin embargo, los economistas de la MMT consideran los desequilibrios de cuenta
corriente como irrelevantes:

Hay un exagerado optimismo en las elasticidades del comercio exterior respecto
del tipo de cambio al tiempo que la relacién entre tipo de cambio, distribucién y
precios domésticos es juzgada como irrelevante. Mitchell observa con razén que
la disciplina fiscal no ayudé a los paises en desarrollo a tratar con las crisis finan-
cieras, el desempleo o la pobreza, pero deduce de esta tesis correcta otra que no
es necesariamente cierta: que la expansion fiscal no puede generar crisis externas
ni desencadenar presiones inflacionarias en ningiin caso (Amico, Fiorito y Zelaya,

2012:43).

Sin embargo, Aspromourgos (2000) criticoé esta linea basado en la posibilidad
de que el publico puede no aceptar prestarle al gobierno, comprando su emi-
sién de bonos si la tasa de interés no se encuentra al nivel que los tenedores de
divisas prefieran, en efecto, dichos bonos y vendan sus divisas al Estado. “Por eso
—dice Aspromourgos— imponer obligaciones tributarias es esencial para realizar
el nivel de gasto publico deseado en una moderna economia monetaria: simple-
mente, remueven liquidez no deseada de manera no voluntaria (como ocurre en
el caso de los titulos)” (citado en Amico, Fiorito y Zelaya, 2012:44).

El portafolio de los ahorristas no es modificable exégenamente por parte del
Estado, vy los primeros pueden “fugar divisas” seleccionandolas a cambio de los
bonos del Estado.
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En resumen, se trata de reformular el planteo original de Lerner, no para negar
su validez de manera global, como lo hace la convencional posicion teérica de las
finanzas sanas, sino para re-contextualizarlo en un marco de economias abiertas
y pequeias en que la restriccién externa condiciona todo el esquema.

La reformulacién sugerida por Dos Santos (2005:123-132) adecua los objetivos
de Lerner con respecto al pleno empleo y estabilidad de precios a los siguientes
objetivos de reemplazo en una economia abierta:

1. Maximizacién del empleo sujeta a restriccion de politicas, expresadas
en puntos que no deben ser superados para evitar ahorros forzosos o
procesos de elevacion de precios, como son el pleno empleo; la ne-
cesidad de financiamiento externo positivo de deuda de corto plazo,
el punto limite para la restricciébn externa y los cuellos de botella de la
infraestructura.

Relajar lo mas rapido posible el punto de limite de la restriccion externa.

Evitar la necesidad de una reduccién del crecimiento, impedir la desva-

lorizaciéon de la moneda doméstica por encima de la meta coyuntural y

aliviar lo mas rapido posible la presion cambiaria apreciadora para vol-

ver a las presiones pro-devaluatorias menos importantes y probables.

Aliviar lo més rapido posible los cuellos de botella de infraestructura.

Impedir que la tasa de inflacién se vuelva alta o genere una inercia por

encima de lo aceptable.

6. Garantizar condiciones minimas de bienestar al grueso de la poblacion,
en tanto el objetivo de pleno empleo no es obtenible sin chocar con el
punto 2 sélo con politicas de demanda -siendo éstas necesarias para
el crecimiento (ver Amico, Fiorito y Hang, 2011)-, dado que en general
con un Unico instrumento no son obtenidos al mismo tiempo el pleno
empleo v la estabilidad de precios (Dos Santos, 2005:123-124).

w N

ok

Condiciones teoricas generales del espacio fiscal
en América Latina

El predominio de las concepciones de finanzas sanas da como resultado que las
politicas sugeridas para el crecimiento no sean adecuadas para el crecimiento
suficiente para realizar un persistente catching up,* respecto de las economias
desarrolladas.

4 Proceso de captura de tecnologia que llevan a cabo los paises menos desarrollados de los
paises mas avanzados.
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En América Latina, como dicen Pérez Caldentey y Vernengo (2008), para esta
década “no ha habido, a pesar de la retérica sobre la importancia del Estado, un
despliegue de politicas fiscales anti ciclicas de corte keynesiano”. En efecto, en
toda la regién se ha mantenido un 3 por ciento del producto la diferencia entre
los superavits primarios y el déficit fiscal nominal en la tltima década, por lo
que los booms estarian asociados al perfil de las exportaciones de la region y
sus elevaciones internacionales de precios.

El proceso inaugurado, luego de la mayor crisis y default en la Argentina, muestra
claramente un despliegue y crecimiento dirigido por la demanda, es decir, que sus
componentes autbnomos (gasto publico, exportaciones y consumo auténomo)
aceleraron la inversion en el periodo 2002-2007 (Fiorito, 2008 y 2009). Sin
embargo la concepcién de finanzas sanas moldeo6 a toda la regién en la déecada
del noventa, y lamentablemente no se ha modificado. Sin embargo, en presencia
de déficits nominales la busqueda de superavits primarios (G-T<0) disminuye el
gasto social, mientras que se produce una verdadera transferencia de recursos a
los sectores cuyo ingreso depende de la tasa de interés (Vernengo, 2006).

El déficit nominal se construye con base a un déficit primario (G-T), sumado al
incremento de la deuda publica que depende de los intereses nominales cobrados
al Estado.® Es decir, que no es que la tasa de interés alta perjudique de manera
manifiesta a la inversiéon privada —que es inducida por la demanda autbnoma-
sino que obliga a erogar un mayor gasto en tenedores de deuda y menos gasto y
subsidios dirigidos a sectores méas pobres de la poblacién.

La variacién de la deuda publica se debe a dos causas: el déficit fiscal y el creci-
miento de los intereses domésticos pagados por dicha deuda, que involucran un
plus de riesgo sobre la tasa internacional. Para el caso de la Argentina, como gran
parte de esa deuda esta nominada en dolares, se debe separar en una deuda ex-
terna (D.) que pasaremos a pesos via el tipo de cambio Tc y otra deuda nominada
en pesos (Dq4). En primer lugar la determinacion del tipo de cambio se vincula en
su dinamica a la condicién de paridad de las tasas de interés doméstica e interna-
cional, v a la diferencia entre tipo de cambio deseado v efectivo, como se aprecia
en la siguiente ecuacion:

Ecuaciéon 1: Tc = ali* - i) + b(Tc = Te) + cd

5 Que pueden dividirse a su vez en una parte de intereses reales y otra de inflacion, siendo
el déficit asi construido denominado déficit operativo v nominal, respectivamente.
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Donde i* es la tasa de interés internacional, i la doméstica, Tc tipo de cambio efec-
tivo y Tc el tipo de cambio esperado. El punto sobre Tc indica su variacién, ay b
son los pardmetros que acompanan a la diferencia entre las tasas de interés y a la
diferencia entre los tipos de cambio respectivamente, mientras que c es la tasa de
riesgo que indican las agencias aseguradoras de riesgo con relacion a la relacién
de sostenibilidad de deuda expresada como deuda ptblica sobre producto: d =£.

La ecuacién 1 indica que un incremento en la deuda publica d lleva a una de-
preciacion del tipo de cambio (elevacion de Tc). Con supuestos simplificadores
como precios constantes y que todo déficit se cubre con bonos regulando el tipo
de interés de corto plazo, Banco Central, el cual indexa tanto la deuda publica
domeéstica como la externa.

La deuda crece formalmente en la ecuaciéon 2 como:
Ecuacion 2: D =G-T + (iTcDe + i Dd)

Esta ecuacidon muestra que una devaluacién de Tc hace aumentar la deuda publica
dependiendo de los pardmetros (Schonerwald da Silva y Vernengo, 2007:5-6).

i6n 3: d_D_
Ecuacion 3: =D 9

Donde g es la tasa de crecimiento del producto Y, queda reemplazando 2) en
3):

d_G-T+ (iTeD, + iD,)

d- D -9

Pasando d multiplicando, queda:

i_G-T  [iTeD. + .Dy _

d= v +( D 5 g)d
Ecuacion 4: i_G-T (iTcée +.0d _ )

d v + D 59 d

Donde de es la relacion deuda denominada en dolares y 8d la relacion deuda en
pesos respecto al total de la deuda publica.
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Las ecuaciones 1) y 4) configuran un sistema de interaccion dinamica general en-
tre la relaciéon deuda-producto d y el tipo de cambio Tc. De su examen se deduce
que si la tasa de crecimiento g es chica vy la tasa de interés es grande, el sistema
se vuelve més inestable y propenso a crisis externas, situacién que es sintoma
de una cuenta de capital totalmente abierta y sin controles por parte del Estado.

La idea es que con el crecimiento de la tasa de interés suben los pagos por el en-
deudamiento, elevando la deuda publica. Pero para ciertos parametros, un aumen-
to en la tasa de interés revalla el tipo de cambio, lo que abarata los pagos de deuda
denominada en délares. Esta revaluacion al mismo tiempo perjudica el crecimiento
de las exportaciones y el crecimiento de la economia, lo que no termina de alejar
a la misma de su propension a las crisis y el default de la deuda.®

Los mismos resultados respecto a la relacion tipo de cambio y tasa de interés se
obtendran para la Argentina, salvando el hecho de que a las ecuaciones anterio-
res deberiamos separar a la 1), en tanto la determinacién de la tasa de interés, en
la post crisis, no sigue esa regla de paridad, por lo que reformulando la ecuaciéon
4) tendriamos dos tasas de interés persistentemente diferentes: la internacional y
la nacional:

Ecuaciéon 5: d= %T + (i"Tedd + idd—g)d

En los ultimos afos, la politica del banco central y del gobierno, al “recomprar
deuda” y pasar la denominada en délares de a otra denominada en pesos 8d,
v en tanto la tasa de interés doméstica es menor que la internacional, alivia la
carga de la deuda publica permitiendo asi sostener un mayor Tc, que via su canal
de exportacion le permite un mayor crecimiento del producto g. Ver ecuaciéon 5.

El hecho es que en la Argentina se ha mantenido, en estos ultimos afios, un
superavit primario que ha ido reduciéndose respecto al PIB a precios corrientes,
segun se ve en el grafico 2, al paso del fuerte crecimiento de la participacion del
gasto en el PIB hasta 2006 primero y luego de 2008, en que ademés se estanca
endbgenamente la recaudacion con el inicio de la crisis mundial.”

© Esta logica es vélida para el caso argentino, al tener gran parte de su deuda publica nomi-
nada en moneda extranjera. Ver Schonerwald da Silva y Vernengo (2007).

7 Resultados generados por Fabian Amico (2012) donde —coherentemente con una visién de
crecimiento dirigido por demanda- a los ingresos por impuestos se les han sacado los aplicados
sobre exportaciones (retenciones), dado que no se efecttian sobre el consumo, y a los gastos se les
han restado las transferencias que no impactan sobre un mayor consumo.
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Puede verse también que la participacién de la inversiéon en el PIB, a precios cons-
tantes de 1993, es creciente hasta 2008 aunque comienza a desacelerarse acom-
pafiado previamente por la caida de la participacion del gasto en el producto.®

Luego de 2009 se produce una muy fuerte recuperacion del crecimiento del pro-
ducto y del porcentaje de inversién de la mano de un crecimiento méas importante
del gasto publico y subsidios, como es el caso del Plan de Asignacion Universal
por Hijo, que actué directamente como afirman las finanzas funcionales corregi-
das para economias abiertas.® Esto se reflej6 en un crecimiento, luego de 2009,
muy importante del producto de la Argentina y también de la tasa de inversion
sobre el producto que llegé al 25 por ciento en 2011.1°

Grafica 2
Superavit fiscal e inversion sobre producto
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Fuente: elaboracion propia. Producto corriente para el superavit fiscal (linea obscura), a precios
del 93 para la inversion.

8 De todas maneras, descartando la validez de la concepcién convencional del efecto des-
plazamiento o crowding out sobre la inversion privada.

? No afectd la restriccién externa para ese ano, mejorando y estabilizando la caida de 2009
y potenciando el crecimiento de 2010 del producto.

10 Se observan estas dos participaciones de la demanda en el producto. Puesto que en rea-
lidad los determinantes del crecimiento de la inversién residen en los componentes autbnomos
de la demanda que junto al gasto se encuentran las exportaciones y el consumo autébnomo. Ver
Fiorito (2009).
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A modo de cierre

Las finanzas funcionales, entendidas como la actividad del gasto publico para ob-
tener pleno empleo de recursos y al mismo tiempo inflacion baja, se encuentran
limitadas en su formulacién original por la restriccién externa. En otras palabras,
el enfoque de finanzas funcionales, originalmente pensado por Abba Lerner, para
obtener, con un manejo expansivo de la demanda y de la politica fiscal, objetivos
de un alto crecimiento y del “pleno empleo” para las condiciones particulares de
una economia pequefia y abierta, se ve modificado porque se requiere antes ge-
nerar las condiciones de alivio de la restriccién externa para ese “manejo expansi-
vo de la demanda”. Por lo tanto, eso implica que se deben reorientar los objetivos
de la politica fiscal con tal de desplazar la restriccién externa al crecimiento.

En un nuevo contexto —pero manteniendo el planteo original de Lerner- la politi-
ca fiscal deberé tenerse en cuenta exclusivamente por sus efectos sobre el sistema
econdmico, y en particular, sobre el alivio de la restriccion de divisas v la expan-
si6n de la demanda.

Vale la pena repetir que el logro de estos objetivos no es necesariamente condi-
cion para que el gobierno mantenga un equilibrio fiscal, si y sélo si, la restriccién
es efectivamente desplazada.
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