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RESUMEN

En este trabajo se analiza el fendmeno del défi
cit pblico desde una perspectiva macroecondmica y se ha-
cen algunas consideraciones sobre el caso espanol. Se
-muestra que, para responder a la pregunta de si el dé&fi -
cit es un factor de expansidn o contraccidn en el nivel
de actividad econdmica, es preciso profundizar en los si-
guientes aspectos: (a) origen presupuestario del déficit
(compras de bienes y servicios, transferencias o impues -
tos), (b) su cardcter estructural o ciclico, (c) su grado
de transitoriedad o permanencia, (d) su financiacién me-
diante deuda o monetizacidn, (e)la naturaleza del desequi
librio macroecondmico existente (cldsico o keynesiano).
También se exploran los efectos negativos gque una secuen-
cia de déficits plblicos puede tener para la credibilidad
y efectividad de una politica monetaria antiinflacionista.

Referente al caso espafol, se argumenta que si
los niveles de déficit pliblico actuales se mantuvieran o
crecieran en el futuro, esto llevaria a una situacidn fi
nanciera insostenible para nuestra economia. Caso de no
efectuarse los reajustes presupuestarios estructurales ne
cesarios, ello implicaria, bien un aumento del nivel
de endeudamiento -con sus mds que probables efectos nega-
tivos para la formacidn de capital- o un aumento de la
tasa de inflacibén a largo plazo. Esta situacidn, refuerza
la inflexibilidad a la baja de las expectativas de infla-
cidn, que erosiona la eficacia antiinflacionista de la po
litica monetaria y acent@ia sus efectos reales negativos a
corto plazo. El problema no es s6lo la financiacidn del
déficit, sino el déficit mismo.

Palabras clave: D&ficit Piblico, Deuda, Monetizacidn, Sos-
tenibilidad, Inflacidn, Credibilidad.







1. INTRODUCCION

El presente trabajo tienen como objetivos funda
mentales examinar el fendmeno del déficit plblico desde
una perspectiva macroecondmica y hacer algunas considera-
ciones sobre el caso espanol.

No obstante, teniendo en cuenta las desavenen -
cias que alin perduran en la literatura macroecondmica so-
bre el tema, este trabajo es sobre todo un intento de ais
lar algunas cuestiones fundamentales, intentar clarificar
las en la medida de lo posible, y, en algunos casos, suge
rir respuestas. El sentido de las mismas es mis servir co
mo punto de referencia y de discusidn que dar soluciones
a problemas altamente complejos.

Al examinar la literatura econdmica de los Glti
mos anos, se apreéia la creciente atencidn que ha venido
recibiendo la politica fiscal y, mds concretamente, el fe
ndémeno del déficit plGblico. Este interés académico, ha
venido suscitado por las trayectorias fiscales de los pai
ses occidentales en los anos 70 y principios de los 80,
gue se han caracterizado por el aumento espectacular de
las cifras de dé&ficit pﬁblico1, tanto en términos absolu-
tos, como relativamente a otras macromagnitudes, segln se

muestra en el Cuadro 1.

Como puede apreciarse, las proporciones de défi
cit plblico en relacién a la renta nacional se han tripli
cado y cuadriplicado en la filtima década. A su vez, esto
ha venido acompanado por aumentos importantes del nivel
relativo de endeudamiento del sector pGblico, que se ha

acelerado en los Gltimos anos.



DEFICIT Y ENDEUDAMIENTO PUBLICO

EN LA OCDE DURANTE LOS AROS 70*

Cuadro 1

(%)

Superavit (+) o déficit (-)/PIB

Endeudamiento neto/PIB

ANOS Siete Grandes de Paises Pequefios Siete Grandes de Paises Pequefios
EEUU la OCDE** de la OCDE*** EEUU la OCDEx* * de la OCDE***
(excluyendo EEUU) (excluyendo EEUU)

1970 1.1 0.8 1.4 28.4 13.8 20.6
1971 1.8 0 1.2 28.4 13.4 18.9
1972 0.3 - 1.0 1.2 26.3 13.5 17.2
1973 0.6 - 0.6 1.3 23.5 12.3 14.7
1974 0.3 - 1.2 0.9 22.9 12.1 13.8
1975 4.2 - 4.4 - 0.9 25.7 16.2 15.1
1976 2.1 - 3.7 - 1.1 25.9 18.3 15.3
1977 0.9 - 3.3 - 1.0 25.1 19.8 16.8
1978 0.2 - 4.4 - 2.1 23.0 22.4 19.0
1979 0.6 - 3.7 - 2.5 21.1 23.4 21.3
1980 1.2 - 3.5 - 2.6, 21.0 24.0 23.0
1981 0.9 - 4.0 - 3.7 20.3 26.5 26.7
1982 3.8 - 4.2 - 4.9 23.6 29.0 31.1
1983 3.9 - 4.3 - 5.4 26.3 31.7 35.7

Fuente: Muller y Price (1984).

(*).

(*k) .

(***) .

Las cifras corresponden al déficit y niveles de endeudamiento de las administraciones piiblicas. Los promedios se calcu-
lan con ponderaciones del PIB y tipos de cambio de 1982. Las cifras de endeudamiento neto corresponden a pasivos finan-
cieros netos de las AAPP.

Japdn, Alemania, Francia, Italia, Canadi y Gran Bretaifia.
Excluye Islandia, Luxemburgo, Portugal, Suiza y Turquia.



Desde un punto de vista normativo, la teoria de
la hacienda piblica desarrolla una tarea importante, in -
vestigando los fundamentos racionales de este cambio apa-
rente en el protagonismo del sector pfiblico en la econo -

mia?.

Por su parte, la teoria macroecondmica tiene la
responsabilidad eminentemente positiva de explicar cudles
son los efectos macroecondmicos del déficit pidblico y,

mids generalmente, de la politica fiscal.

Esta tarea, complementaria a la realizada por
la teoria de la hacienda pGblica, constituye un desaffio
de primer orden para los economistas, que han visto como
se rompia el consenso profesional preexistente sobre el
proceso de ajuste macroecondmico desencadenado por la via
presupuestaria. En palabras de Tobin (1980), el consenso

profesional vendria definido en estos términos:

"Los keynesianos creen gue una politica fiscal
expansiva es efectiva en situaciones de desempleo por
que el déficit pidblico absorbe ahorro que, en ausen -
cia de una demanda de inversidén privada suficiente,

desapareceria a través de una contraccidn de la renta"

(p. 52).

Incluso los economistas comunmente llamados mo-
netaristas habian llegado a aceptar que esto era asi, al
menos a corto plazo. Sin embargo, la experiencia macroe-
condmica de las economias occidentales en los Gltimos
anos, ha hecnho cambiar la percepcidn de los economistas y
de los ejecutores de la politica econbdmica sobre las con-
secuencias macroecondmicas del déficit plUblico. Dos citas

recientes cuestionan fuertemente la visidn tradicional:



Segln Phelps (1982):

"Es concebible que la idea de estimular (o
contraer) el nivel de empleo a través de medidas de
politica fiscal pueda renacer afin en alglin marco ted
rico mds robusto. Pero, de momento, la vieja nocidn
keynesiana del estimulo fiscal estd tan plagada de
dudas gue la politica fiscal, si no totalmente incapa

citada, si estd postergada". (p. 378).
Segin Feldstein (1982):

"El hecho de que las politicas fiscales sean
potencialmente poderosas no significa que &stas sean
instrumentos Gtiles para la conduccidn de la demanda a
corto plazo.... Las reacciones desatadas por cualquier
cambio fiscal pueden variar sustancialmente..., depen-
diendo de las expectativas fiscales creadas por las

circunstancias de dicho cambio". (p. 17).

"Esto implica que el papel apropiado para la
politica fiscal es mucho m&s modesto que aquél al que

ha sido asignado recientemente". (p. 18).

AlGn mirando desde una posicidn de sano escepti
cismo cualquiera de las posiciones arriba senaladas, esto
no disminuye en modo alguno las ingquietudes de aquéllos
que tienen una responsabilidad en el proceso de diseno y

ejecucidén de la politica fiscal y de su financiacidn.

Es por ello importante ilustrar y clarificar los
porqués de estas discrepancias acerca del papel del défi -

cit piblico en la economia. Su importancia es ain mayor en



un momento en el que Espana y el resto de economias occi -
dentales se plantean soluciones de politica macroecondmica
para salir de la crisis.

Consecuentemente, este trabajo se centra en algu
nas aspectos que pueden ser de utilidad para comprender me
jor los efectos macroecondmicos del déficit p@blico en ge-
neral, y en Espana en particular. Las preguntas planteadas
son las siguientes:

1. ¢En qué dimensiones hay que ir mds alld del
concepto de déficit plblico, segfin viene siendo habitual-

mente entendido y utilizado?.

2. ¢En qué consiste la restriccidn presupuestaria
intertemporal del sector p@blico?.

-
3. ¢Cbmo se conectan las politicas monetarias y
fiscales de hoy y de mafiana a través de la restriccidn pre

supuestaria intertemporal del sector piblico?.

4. cQué efectos macroecondmicos tienen los défi -
cits pGblicos?.

Y en relacidén al caso espanol:

1. ¢Es el déficit pGblico financieramente soste-
nible o explosivo?.

2. ¢Qué problemas plantea el fendmeno del déficit
pGblico espanol para la credibilidad y la efectividad de la

politica monetaria actualmente seguida?.

3. ¢Es el déficit plblico espanol expansivo o con

tractivo?.
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Por supuesto, las fuertes limitaciones del andli-
sis tedrico, que afin no estéd lo suficientemente contrastado
e integrado, y las propias inherentes a la fiabilidad de los
datos en el caso espafol, hacen que este trabajo no sea més
que un conjunto de pinceladas impresionistas ilustrativas de
un nuevo modo de analizar los problemas del déficit plblico.
" Como tales, los andlisis y conclusiones aqui presentados de-
ben tomarse con mayores dosis de cautela de lo que es habi -

tual.

2. EL DEFICIT PUBLICO: MEDIDAS ALTERNATIVAS.

El concepto correcto de déficit del sector ptblico
se refiere al grado de desahorro neto de este sector. La
aproximacidn utilizada habitualmente -en el caso espanol ven
dria representado por la capacidad o necesidad de financia -
cidn de las administraciones pGblicas- refieja, por un lado,
la diferencia entre el total de ingresos y gastos plblicos vy,
por otro, el saldo que debe ser financiado mediante el endeu
damiento con la autoridad monetaria (monetizacidn) y con el

pGblico en general.

Otras presentaciones son la del déficit neto de

cargas financieras,correspondientes al servicio de la deuda

pGblica,y la del déficit corregido por la inflacidn, que de

duce el componente inflacionario implicito en los pagos de
intereses de la deuda { De este modo, lo que en principio

podria parecer un déficit plblico, segln la medida tradi-
cional, puede disfrazar una situacién de contraccidén fiscal
una vez se ha depurado el déficit de su componente ciclico
y corregido para evitar la ilusidn monetaria provocada por

la inflacidn.
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Sin embargo, estas medidas del déficit ptblico
resultan menos interesantes cuando se utilizan para cier
tas finalidades. Esto es asi, porque el déficit pdblico
es el agregado de dos componentes: (a) un componente dis
crecional que refleja decisiones de gasto e ingreso pd -
blico; (b) un componente inducido dependiente del ciclo
econdmico. '

El primer componente, es el asociado con el con
cepto de déficit estructural, mientras que el segundo com
ponente se ha asociado con el déficit ciclico. Dejando
aparte, por el momento, las dificultades inherentes al
cdlculo estadistico de ambos componentes, el déficit es
tructural es aquél que existirfa si la economia siguiera

su trayectoria de crecimiento potencial4.

No obstante, la separacidn del presupuesto del
sector pfiblico en una parte estructural y otra parte ci-
clica, presenta no s8lc considerables dificultades empi-

ricas sino también conceptuales.

En primer lugar, (qué se entiende por crecimien
to potencial?. La tasa de crecimiento potencial se puede
interpretar como la que la economia podria mantener de
forma sostenible haciendo el mé&ximo uso de sus factores
productivos. Una visidn alternativa seria la que conside
ra como tasa de crecimiento potencial aquella que puede
esperarse en promedio de la economia (tendencia). Una ter
cera aproximacidén, que no tiene porqué coincidir exacta -
mente con las anteriores,seria la que toma como tasa de
crecimiento potencial la tasa que resulta compatible con
el mantenimiento de la economia en torno a la tasa de pa
ro no aceleradora de la inflacidn (NAIRU) y al equilibrio

de la balanza de pagos.
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Con cualquiera de estas medidas alternativas,
resulta sumamente dificil deslindar las contribuciones re
lativas de los shocks de origen real y de origen nominal.
Estos shocks tienen efectos muy distintos, no sélo para
el comportamiento de la tasa de crecimiento observada, si

no también para la tasa de crecimiento potencial.
AN

En segundo lugar,‘é esta serie de dificultades
conceptuales hay que anadirle las dificultades inHerentes
a los cOmputos estadisticos del productc potencial y de
la sensitividad del presupuesto a variaciones del produc-

to alrededor de su senda potencial.

Si se lograran resolver satisfactoriamente los
problemas conceptuales y empiricos apuntados, la distin-
cibén entre el componente discrecional (o estructural) e
inducido (o ciclico) del presupuesto, tendria varias

aplicaciones de interés’:

En primer lugar, si lo que se pretende es analil

zar los efectos macroecondmicos del déficit pGblico, hay

que centrarse en su componente discrecional, dejando apar
te su componente enddgeno o inducido que, a su vez, viene
influido por el componente exdgeno o discrecional. Esta
es una precondicién de cualquier andlisis macroecondmico
del déficit plblico que tome en cuenta el principio bési
co, tan frecuentemente olvidado, de que no es posible ha
cer ejercicios de estdtica o diné&mica comparativa entre
variables endbgenas tales como déficit pblico, renta,
Eipo de interés, etc... "De esta forma, es posible obtener
una medida de la direccidn e intensidad de la politica
fiscal en cada momento, una vez eliminado el elemento de

"contaminacidn" ciclica.
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En segundo lugar, el proceso de coordinacidn

de la politica monetaria y fiscal precisa conocer en ca
da momento la direccidn e intensidad de cada una de ellas.
El concepto de déficit estructural, al dar una impresidn
mds acertada de aquéllas, permite reducir posibles errores
de falta de coordinacidén provinentes de una politica mone-
taria que sobrevalore o infravalore el signo y magnitud

del estimulo o contraccidn fiscal.

En tercer lugar, dado que el dé&ficit ciclico
tiende a autocancelarse, en parte, en el tiempo6 a medida
que la economia recorre las distintas fases del ciclo'ecg
némico, el concepto de déficit estructural puede ser Gtil

a la hora de establecer una planificacidn presupuestaria

a medio y largo plazo. Esta,contempla las diversas formas
que el gasto pﬁblico y sus canales de financiacibén deben
revestir en el futuro a fin de hacer sostenibles los hivg
les de deuda piblica existentes en el presente como resul
tado de déficits pasados. La seccidn que sigue,trata de
agrupar y de dar un sentido econdmico integrado a estas y

otras medidas alternativas.

3. LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA DEL SECTOR PUBLICO Y LA

COORDINACION DE LA POLITICA MONETARIA Y FISCAL A COR-

TO Y LARGO PLAZO.

En cada periodo, t, el sector pGblico tiene un
volumen nominal de gastos, Gt texcluyendo cargas financie

ras) y de cargas financieras, ,que tiene que finan-

1e-Beg

ciar mediante impuestos, T endeudamiento frente al pd -

bllco,Bt-Bt_l, 0 monetizacidn, Ht—Ht_l.

presenta el tipo de interé&s nominal, Bt

tl

La variable i  re

representa el vo-
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lumen de deuda pblica viva existente’ en manos del pd-
blico en un momento dado , y Ht el volumen de deuda plG
blica viva en manos de la autoridad monetaria. Caeteris
paribus, cambios en Ht se reflejan en idénticos cambios
en la base monetaria. Por lo tanto, en cada periodo:
Gt + it'Bt—lE Tt + (Bt - Bt—l) + (Ht - Ht-l)' (1)
Para abstraer de los efectos de las distorsio
nes contables de "ilusidn monetaria" producidas por la
inflacidn, es conveniente reescribir la expresidén (1)
en términos reales. Segln se demuestra en el apéndice 1,
la expresidn resultante es la siguiente:

Gy ! £ . Bt t-1 t t-1 (2)
—P— r.P —_— —P—— - + -
t £-1 t t t-1 t

=]

siendo r el tipo de interé&s real y P_ el nivel de pre-

t
cios. (Por simplicidad, r se toma como constante).

Comc se demuestra en el apéndice 2, las restric
ciones presupuestarias del sector pGblico de cada periodo
individual, se pueden agregar intertemporalmente. Si se

parte del supuesto de responsabilidad fiscal, que garanti

za la no explosividad de los niveles de deuda piblica, se

obtiene la siguiente expresidn:

S 1 G _ Z:“’ 1 Te | BBy
=1 (1+r) STH O Pe BT (e (D] P Pe

P

La expresidn (3) es la restriccidn presupuesta-
ria intertemporal del sector pGblico. Segfin la misma, los
programas presupuestarios del sector plblico deben obede-

cer la restriccidn siguiernte: el valor actual de los gas

tos piblicos (excluyendo cargas financieras) debe ser igual

F
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al valor actual de los impuestos mds el valor actual de los

sucesivos aumentos de la base monetariaaf (recaudacidn a

través del impuesto inflacionario). Por lo tanto, cuanto
méds elevada sea la trayectoria del gasto pblico, mayor
deberd ser la recaudacidn provinente de impuestos genera-

les y del impuesto inflacionario.

Si se comparan las expresiones (2) y (3), se pue
de observar como la variable B ha desaparecido. Esto es

asi, porque la deuda pGblica existente en un momento deter

minado implica (bajo condiciones no explosivas) su finan

ciacidn en el futuro, bien mediante superdvits presupuesta

rios (excluyendo las cargas financieras) o bien mediante

emisidn de base monetaria.

Es interesante reescribir la expresidn (3) de la

forma siguiente:

o G, =T © H, -H

S 1 Se = e 1 Je Heer
£=1 (14r) (FTD T By £=1 (141) 7Y Py

Seglin la expresidn (4), si no se utiliza la via

de monetizacidén (Ht—H =0), la existencia de déficits en

el presente (G-T>0) i;piica la necesidad de "apretarse el
cinturdn" fiscalmente en el futuro a fin de conseguir su-
perdvits. Sin embargo, la posibilidad de monetizar el dé-
ficit pdblico, hace innecesario el que déficits hoy lleven
consigo superdvits mafiana®. Déficits hoy pueden coexistir
con déficits manana, si se hace uso de la facultad de mone
tizarlos. Esta mayor flexibilidad por parte de la autori -
dad fiscal relativiza mucho la disciplina presupuestaria,
lo gue lleva consigo efectos macroecondmicos gue se exami-

" nan m&s adelante.

Todavia resulta més clarificador reinterpretar la

restriccidn presupuestaria intertemporal del sector piblico

\
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en un momento dado en el que ya se haya acumulado un nivel
de deuda pGblica determinado:

i - - ‘ (G -T_ H_-H
S (Gt Te B Ht—1]; Br_ :‘” . 1 16T Ee =
- : =T
& e BT B Poo bk S e DL B e
v ~ z \ ~ S
(I) (I1)

En un momento dado, T, el stock de deuda pGblica
viva, BT>O’ es la resultante de los sucesivos endeudamientos
a los que el sector plblico ha debido de recurrir en el pa
sado para financiar la porcidn de sus déficits p@blicos no
monetizados (I). A su vez, para no violar la restriccién
presupuestaria intertemporal, el sector plblico debe tener

.en cuenta que el pago del principal e intereses de dicha
deuda entrana la existencia en el futuro, bien de superd -
vits presupuestarios, de aumentos de la creacidén de base
monetaria o de una combinacidn de ambos (II).

Hasta ahora, para simplificar, se ha venido igno
rando la tasa de crecimiento potencial real de la economia
(n) . Seglin muestra la parte (a) del apéndice 3, la restric .
cidn presupuestaria intertemporal se puede reescribir en
términos de proporciones sobre el nivel de renta de la si-

guiente forma:

o]

- E 1+n -7 — —
sla+B)+by = &op (37 (Bg = 9¢) Xt} (6)

Como recoge el apéndice, (Et-Et) es el superdvit
o déficit estructural neto de cargas financieras en rela -
cidén a la renta potencial de la economia, (a+8) es la caﬁt£
dad en la que aumenta el superdvit o déficit debido a des-
viaciones de la renta de su trayectoria potencial, que crg

ce a la tasa n, s mide la amplitud de las fluctuaciones ci
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clicas (gap productivo en porcentaje), E& es el nivel de en

deudamiento pGblico en relacidn a la renta potencial y Xy
es el aumento de la base monetaria en el periodo en rela -

cidén a la renta potencial10

Por lo tanto, a medida que aumenta el componente
ciclico del presupuesto, s(o+B8) , aumenta también el valor
presente de los superdvits estructurales y de las monetiza-
ciones que se requieren para financiar los niveles de deuda
pGblica actuales.

De la expresibén (6) se deduce que, para una tra -
yectoria dada de los ingresos y gastos del sector pGblico,
un mayor stock de deuda p@iblica, necesariamente lleva consi
go un mayor ritmo de creacién de dinero y de inflacidn en
el futuro. Al mismo tiempo, para un stock de deuda p@iblica
dado, un aumento inesperado del tipo de interés real (r'sr)
requiere aumentos.de.los superdvits presupuestarios futuros,
del ritmo de monetizacidn o de ambos. Igualmente, un shock
de oferta que reduzca el potencial de crecimiento de la eco
nomia (n), tiene consecuencias andlogas a las de una eleva-
cidn del tipo de interés real.

Estos son fendmenos importantes que ponen de re -
lieve el dramatismo de los ajustes fiscales y financieros

que llevan consigo los shocks de oferta y los shocks de ti

pos de interés, de tanta actualidad11. Su efecto es el de

colocar en una situacidn precaria a las flnanzas pGblicas.

Dado que puede resultar dificil, politica y econémlcamente,
reducir los niveles de gasto pliblico o aumentar los niveles
de ingresos piblicos en el futuro, es razonable pensar que
la consecuencia de una elevacidn permanente de los tipos de
interés reales o de una reduccidn del ritmo de crecimiento
potencial de la economia sea el producir un mayor ritmo de

creacidn de dinero en el futuro.
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Si se analiza cuidadosamente la expresidn (6), se
pueden sacar lecciones importantes para la coordinacidn de

las politicas fiscales y monetarias al responder a las pre-

guntas siguientes:

1. Dada una tasa de inflacibén y un tipo de inte =
rés real determinado, ¢qué niveles de superdvit/déficit pd-
blico seria necesario mantener por término medio para poder
consolidar la proporcién.deuda piblica/renta nacional ac -
tual?. '

2. Si el superévit/déficit pGblico actual conti -
nuase indefinidamente, ¢qué tasa de inflacidn seria necesa-
ria en promedio para poder mantener la proporcidn deuda pi-
blica/renta nacional actual, dadas una tasa de crecimiento
real y un~£ipo de interés real determinado? ies esta taéa
de inflacidn consistente con équélla que figura en los pro

gramas econdmicos anunciados por las autoridades?.

En relacidén a la primera pregunta12, si la econo
mia crece continuamente a lo largo de su trayectoria poteg
cial (s=0), definiendo t—-g* como el superdvit/dé&ficit pd -
blico sostenible a largc plazo (ht=H), se tiene que:

oo

t-T
—_ 1+n — T+n —
b _= Z = [(t-g)* + ————-—.h\’ . . (7)
T e=T+1 1+r (1+w+n) J

siendo h el cociente de la base monetaria respecto de la ren

ta potencial, seglin se demuestra en la parte (b) del apéndi-

ce 3.
Simplificando:
= _ l+n — T+n -
bT—-;__-_—n- {(t g)* +___——(1+TT+I‘1) . hJ (8)

Despejando (t-g)*, se obtiene la expresidn para
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el superdvit/déficit plblico estructural sostenible a lar

go plazo:

TTo)x =gy ___mtn g

(t=g) T+n Pr = (Tenem) - B - (9)
La expresidn (9) pone de manifiesto que un défi

cit permanente se financia, en Gltima instancia, mediante

T) al ti

po [— (%5%)] y mediante impuestos sobre los tenedores de

T+n ]
Tr5s) (Ver Miller (1983)).

impuestos sobre los tenedores de deuda pGblica (b
base monetaria (h) al tipo (

Es preciso hacer notar c8moc el superdvit/dé&fi -
cit plblico estructural sostenible depende fundamentalmen
te de un nGmero de variables macroecondmicas. La expre -
sidén (9) indica que el déficit plGblico sostenible serd me
nor (o el superdvit mayor) cuanto: (a) mayor sea el tipo
de interés real de la deuda, (b) menor sea la tasa de cre
cimiento potencial de la economia, (c) mayor sea la pro -
porcidn de deuda en relacidn a la renta nacional en la ac
tualidad, (d) menor sea la tasa de inflacidn.

Para contestar a la segunda pregunta, basta exa-
minar la expresidn (8), tomando la variable (E:E)como el
superdvit/déficit estructural que esperan los agentes eco
némicos por término medio. Como puede apreciarse, si el
superdvit/défi%it que se espera que mantenga la economia
no es suficiente para financiar el servicio de los niveles
de deuda plblica existentes, habrd que recurrir a aumentar
el ritmo de creacidn de dinero. En este caso, para cerrar
la brecha abierta, dado que no se recauda el suficiente
volumen de ingresos a través de impuestos en bienes, fac-
tores y activos, tendrd que producirse una elevacidn en
el tipo medio del impuesto inflacionario o tasa de infla-
cidn (a largo plazo la inflacidn coincide con la inflacidn

esperada en un contexto de previsidn perfecta).
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Por lo tanto, los agentes econdmicos pueden ha-

cer uso de la expresidn (8) para contrastar la consistencia

entre las politicas fiscales y monetarias actuales y futu-
ras. En términos de moda en la teoria macroecondmica, el

grado de credibilidad que el sector privado imputa a los

anuncios de la politica monetaria, viene crucialmente de-
terminado por el grado de discrepancia existente entre la
inflacién que se deduce, por término medio, de dichos anun
cios y la tasa que se deduce de la trayectoria presupuesta

ria del sector piblico..

Del an&lisis realizado en las pédginas anteriores,
se desprenden dos implicaciones de transcendencia para com
prender el impacto macroecondmico del fendmeno del déficit

piblico :

La primera implicacidn es que, un déficit plblico
financiado ortodoxamente mediante la emisidén de deuda pue-

de tener unas consecuencias inflacionarias mayoresde las que

tradicionalmente se le imputan. Esta implicacidén, que ha
sido puesta de manifiesto por Sargent y Wallace (1981), se
basa en que, si existen limites a la proporcidn de deuda
piblica absorbible por el mercado y a la capacidad imposi-
tiva y de reduccidn del gasto del sector pdblico, una fi -
nanciacidén del déficit mediante deuda plblica hoy, implica
un mayor ritmo de aumento de la base monetaria en el futu-
ro para hacer frente a los pagos generados por dicha deuda.
Por lo tanto, esto supone la expectativa de una mayor in -
flacién mafiana y no hoy,como sucederia con la monetizacidn
de aquél. No obstante, si el p@iblico toma decisiones hoy
basdndose en sus expectativas de inflacidén, un aumento de
las mismas muy bien puede dar lugar a un aumento de la in-

flacidn hoy mismo °.
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Por otro lado, como ha sefialado Wallace (1981,
1983), si la deuda tiene un grado elevado de liguidez, es
to hace que sea un sustituto prdximo del dinero y que,
por lo tanto, la financiacidn mediante la emisidn de deu-
da resulte mds inflacionaria de lo que cominmente se supo
ne. El grado de liqgidez de la deuda aumenta a medida gque
se reduce el plazo de vencimiento de la misma. Tambié&n
puede suceder que haya procesos de intermediacién financie
ra dentro del sector privado que resulten en la creacidn
de activos financieros mds liquidos a partir de la deuda
emitida. En ambos casos, la emisidn de deuda serifia infla-
cionaria, en mayor o menor grado, inclusc sin recurrir a

ninguna teoria de expectativas.

La segunda implicacidn es que, en una economia
caracterizada por un grado elevado de flexibilidad de los
precios y expectativas racionales, cualquier intento de
la politica monetaria actual de luchar contra la inflacidn
es menos efectivo en la reduccidn de la misma y produce
una contraccidén de la actividad econdmica real mayor si
hay una secuencia de déficit plblico que da lugar a expec
tativas de inflacidn elevadas'?. Este efecto, es indepen-
diente dei impacto inflacionario que el déficit per se

pueda tener en la economia.

Para describir este punto, es conveniente utili-
zar un ejemplo ilustrativo. Supdngase que la economia es-
tuviese situada en el Grdfico 1 en laposicidén A, correspon -
diente a una tasa de inflacidn del 2Z%, por ejemplo. En
el punto A, la economia se halla en su tasa natural de pa
ro (u), aunque con una inflacidn esperada y observada del
2Z2%. Conscientes de que la economia podria situarse en el
punto B, con la misma tasa natural de paro y una tasa de
inflacidn considerablemente menor (Z%), se anuncia una de

saceleracidn de la tasa de crecimiento de la cantidad de
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Grifico 1.
CURVA DE PHILLIPS
A LARGO PLAZO
= A CURVAS DE PHILLIPS

A CORTO PLAZO

(we=2276)

(7% =3/2 Z%)

PARO
(u)

(n®=2%)

78 = Inflacion esperada.
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dinero,a fin de situar a la economia en el punto B. Si es
ta goza de precios y salarios totalmente flexibles y si.
los agentes econdmicos tienen expectativas racionales, y
creen que la desaceleracidén de la tasa de crecimiento de
la cantidad de dinero es permanente, la economia efectiva
mente recorrerd ripidamente la distancia que separa los
puntos A y B sin aumentar la tasa de paro. En el punto B,
la tasa observada y esperada de inflacidn es del Z%. Sin
embargo, si los agentes econdmicos no solamente se infor-
man del anuncio de la politica monetaria sino también del
presupuesto, esto puede hacer variar las cosas. Si las ci
fras presupuestarias previstas apuntan a una monetizacidn
de los déficits futuros gque llevan consigo, no una tasa
del Z% sino del 2Z%, los agentes econdmicos ya no greerdn
que la desaceleracidn de la tasa de €recimiento de la can
tidad de dinero es un fenémeno duradero, sino tan sdlo
transitorio. Por lo tanto, la tasa de inflacidn esperada
no seréi del'Z%, sino, -digamos, del3/2'mLEsto hace que 1la
curva de Phillips a corto plazo no se desplace verticalmen
te haciq abajo hasta pasar por el punto B, sino que se des
place sélo hasta el lugar geométrico asociado con una tasa
de inflacidn esperada del 3/2Z%.

Consiguientemente,la desaceleracién de la cantidad
de dinero lleva a la economia a situarse en el punto C.
Efectivamente, se logra una desaceleracidn parcial de la
inflacidén a corto plazo, pero esta es menor de lo esperado
por las autoridades econbmicas y con costes sociales mayo-
res en términos de paro. Téngase en cuenta que esta no neu
tralidad de la politica monetaria se produce aln con expec
tativas racionales y precios flexibles, debido a la falta

de credibilidad que las cifras presupuestarias imputan a

la politica monetaria anunciada.

Por lo tanto, la sombra de dé&ficits plblicos ac

tuales y futuros elevados coloca un umbral de resistencia
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a la baja de las expectativas de inflacidn, que a su vez

dificulta la reduccidn de la inflacidn mediante una poli-

tica monetaria contractiva. Que esto no es un punto mera-

mente académico, lo demuestra la experiencia lejana y re-
ciente en Europa y en Estados Unidos (ver Sargent (1931)
y Fischer (1984)).

Si la politica monetaria y fiscal se coordinan
de forma que se mantenga un nivel de demanda agregada es-
table, entonces un estimulo fiscal vendr&d acompafiado de
una desaceleracidn monetaria. Combinando este punto con

el anterior nos lleva a un circulo vicioso importante, en

el que un mayor déficit lleva consigo una mayor contrac -

cibén del crecimiento de la cantidad de dinero due,a su

vez,es menoS efectiva-para reducir la inflacién y de con-

secuencias mds recesivas, precisamente porque los déficits

actuales y futuros son mayores.

4. ¢:ES EL DEFICIT ESTRUCTURAL UN FACTOR DE EXPANSION O

CONTRACCION DEL RITMO DE ACTIVIDAD ECONOMICA?
En la seccitn anterior, se nan analizado las re

monetaria y se han discutido algunos de sus posibles
efectos inflacionarios basados en el largo plazo. Sin em
bargo, queda pendiente de exdmen la cuestidn de cudl es
el impacto macroecondmico del déficit plblico en el nivel
de actividad real a corto plazo. Cuando se rompe con la
simetria contable del (G-T) hay que reconocer que,segln
el déficit venga originado por un aumento de compras plG-

blicas, de gastos de transferencia o de reduccidn de in-

gresos, sus efectos macroecondmicos a corto plazo (y posi

blemente a largo plazo) serdn diferentes.
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Hay,sin embargo, una pregunta que tiene mayor

importancia que las demds: ¢es el estimulo fiscal prove-

niente del dé&ficit plblico realmente expansivo a corto

plazo?. Esta pregﬁnta, que hace diez anos tenia una res-
puesta en sentido afirmativo, ha pasado de ser una pregun
ta con una contestacidn obvia a ser una pregunta de difi-
cil contestacidén en los momentos actuales, como ponen de
manifiesto las citas de la primera seccidn de este traba-
jo.

Los parrafos siguientes no tienen pretensidn de
generalidad ni de exhaustividad, sino que tan s6lo quie-
ren relatar algunos de los desarrollos tedricos més inte-
resantes en curso de elaboracidén sobre los efectos macro-
econdmicos de la politica fiscal. A fines de exposicidn,
estos desarrollos se agrupan en torno a tres grupos: ex =

pansivos, neutralistas y contractivos.

(a) . E1 déficit pGblico es expansivo.

La visidn tradicional, reproducida en los libros
de texto desde la primera edicicdén del libro de Samuelson
a la Gltima edicidn de Dornbusch y Fischer o Gordon, se ba
sa en los efectos favorables a corto plazo en el nivel de
renta producidos por un aumento del déficit estructural,
provinente de un aumento de gastos o un recorte de impues
tos. Simultdneamente, la sensibilidad ciclica de ciertos
componentes de gastos e ingresos pliblicos, confiere a la
parte ciclica del déficit el carécter de estabilizador au-
tomdtico del ciclo econdmico. Si los déficits se monetizan,

el efecto expansivo es afin mayor.

Sin embargo, esta visidén optimista de los efec -

tos macroecondmicos del déficit piblico en el nivel de ac-
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tividad a corto plazo15, se ha venido cualificando con el

paso del tiempo en diversos sentidos. Los pédrrafos que si
guen omiten las criticas sobradamente conocidas =-pero no por
ello menos transcendentes- basadas en las pendientes rela
tivas de las curvas IS y LM, y el problema de "leads y
lags" puesto de manifiesto por Milton Friedman, para explo

rar terrenos de mds actualidad.

(b). E1 déficit pGblico no tiene efectos positi

vVOs apreciables.

Una primera cualificacidn consiste en reconocer

las caracteristicas de las economias abiertas real y fi -

nancieramente. El trabajo pionero de Mundell (1963) y Fle
ming (1962) ya pone de relieve cdmo un estimulo provinen-
te del aumento del déficit estructural pierde su impacto
positivo a corto plazo en el nivel de renta, a medida que
aumenta la sustituibilidad entre activos financieros na -
cionales y extranjeros y la movilidad internacional del
capital, cuando el tipo de cambio es flexible. Dado que
desde principios de la década de los 70 se ha producido

el doble proceso de aumento del grado de integracidn finan
ciera de las economias occidentales y de flotacidn de las
divisas, la cualificacidén de Mundell-Fleming cobra gran im
portancia en la actualidad. Sin embargo, no predice que un

estimulo fiscal lleve consigo una contraccidn econdmica'® .

Una segunda cualificacidén proviene de los defen

sores de la proposicidn de equivalencia ricardiana'’/ . Se-

gln la misma, un déficit provinente de una reduccidn de
impuestos financiado con deuda pGblica no tiene conse -
cuencia alguna para el nivel de actividad econdmica. Esta
proposicidn es vdlida siempre que: (1) los agentes econd-
micos descuenten totalmente el pago de impuestos futuros
que lleva consigo la emisién de deuda, (2) los mercados
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financieros sean perfectos, (3) no hayan efectos distribu
tivos, (4) el horizonte efectivo del sector piblico y del
sector privado sea el mismo, (5) los impuestos sean neu -
trales. Sin embargo, las condiciones necesarias para la

validez de la proposicidn ricardiana son tan abrumadoras

(Barro (1974), Tobin (1980))que su relevancia préctica pa
rece cuestionable. Por otra parte, esta corriente de pen-
samiento no rechaza,en principio,que un aumento del d&fi
cit provocado por un aumento del gasto en compras de bie-

nes y servicios tenga efectos sobre el nivel de actividad.

Una tercera cualificacidn del andlisis de la po
litica fiscal la constituye su efecto en la oferta agrega
da de bienes. En la medida en que un déficit originado
por un aumento del gasto pliblico se produzca en una econo
mia con paro clidsico -salarios reales excesivos y rigi -
dos=-, sus efectos positivos sobre el nivel de renta serén
nulos o muy peqqeﬁos, alin en el caso favorable de conse -

guir un aumento de la demanda agregada.

(c). E1 déficit plGblico puede ser contractivo.

La posibilidad de que un déficit pidblico pueda
ser contractivo, ha sido puesta de relieve recientemente
por Phelps (1982) y desarrollada en un trabajo de Mankiw
y Summers (1984). Si bien los autores no cuestionan el es
timulo fiscal provinente de un aumento del dé&ficit estruc
tural por un incremento del gasto pfiblico, si que lo cues
tionan en caso de gque el déficit provenga de una reduccidn

impositiva. Segln Mankiw y Summers, si la demanda de dine

ro no depende de la renta, sino de la renta disponible (o

la riqueza), una reduccidn de impuestos que genere una ex
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pansibén de la curva IS, también genera una contraccidn de
la curva LM (si el déficit no se monetiza), al aumentar

la demanda de dinero respecto de su oferta. Las estimacio
nes y simulaciones efectuadas por Mankiw y Summers para

la economia americana, parecen decantarse por la hipbte -
sis de que un corte de impuestos puede ser danino para el
nivel de actividad. En este caso, ciertos déficits plbli-

cos podrian ser contractivos, si no se monetizan.

Otra reciente e importante cualificacidén a la
visidén tradicional, proviene de Blanchard (1984). Segin
el autor, si bien es razonable suponer que un aumento del
déficit no monetizado tenga efectos positivos sobre la de
manda agregada a corto plazo, esto puede no ser asi si se
espera que este aumento se prolongue suficientemente en

el futurc. En este caso, la persistencia del déficit da

lugar a expectativas de mayores tipos de interé&s en el fu
turo, lo gque contribuye a elevar el tipo de interés ac -
tual a largo plazo. Al efecto expansivo directo del défi-
cit actual en la demanda agregada, se viene a contraponer
el efecto contractivo indirecto que un alto tipo de inte-
rés a largo plazo ejerce en la inversidn. Asi pues, si
bien el grado de "crowding out" puede no resultar muy al-
to con déficits transitorios, si puede ser suficiente con
déficits duraderos para provocar una contraccién de la de

manda agregada.

En esta misma linea se sitlan también los traba-
jos recientes de Burgstaller (1983), y Cuddington y Vinals
(1984a), que contemplan los aspectos de los déficits plGbli
cos en economias abiertas. En el modelo mds simple, con ti
po de cambio flexible, un estimulo fiscal contemporéneo
transitorio, bajo las condiciones de movilidad perfecta
del capital de Mundell-Fleming, aprecia el tipo de cambio



_ 29 _

real, provocando un déficit de balanza de pagos por cuen-
ta corriente que constituye un "crowding out" del 100% al
estimulo fiscal inicial. Sin embargo, si se espera que el
déficit fiscal sea duradero, esto contribuye a apreciar
aln méds el tipo de cambio real, con lo que el estimulo
fiscal inicial se ve compensado en mds de un 100%, resul-
tando de ello una contraccidn del nivel de demanda agrega
da'® .

Por otro lado, en una economia con paro clésico

-salarios reales excesivos e i1namovibles mediante pertur-
baciones nominales— un déficit resultante de la elevacidn
mds que proporcional del gasto que del ingreso pdblico
puede ser contractivo.Si este aumento de gasto p@blico

viene acompanado por impuestos distorsionadores en el mer

cado de trabajo, es posible que se produzca una expansidn
de la demanda agregada acompahada por una contraccidn de

la oferta agregada. En este caso, gl intento de estimular
la economia a través de un déficit podria producir una si

tuacidn de estanflaciénTg.

Otro razonamiento andlogo por el lado de la ofer
ta proviene de la literatura del capital circulante, se-
glin la cual los salarios se pagan al principio del periodo
con préstamos, y la produccidn se recibe al final del pe-
riodozo. Por lo tanto, la demanda de trabajo no sblo depen
de negativamente en el mejor modelo neoclédsico del sala-

rio,sino también del tipo de interés. En este caso, un es-

timulo fiscal que aumente la demanda agregada y el tipo de
interés (sin producir un "crowding out" total), puede ve -
nir acompafado de una contraccidn inducida en la oferta

agregada lo suficientemente importante como para hacer po-
sible una situacidn de aumento del nivel de precios y re -

duccidn del nivel de renta (estanflacidn).
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Las ideas anteriores =-sin pretensidn de ser
exhaustivas y con una verificacidn empirica en algunos
casos todavia insuficiente-son Gtiles para ilustrar el
estado fluido de la teoria macroecondmica actual en lo
que respecta a los efectos del dé&ficit pGblico. Sin em-
bargo, hay un claro mensaje: ya no es posible dar por

sentado con certeza y con cardcter general que un estfmu

lo fiscal en la forma de un aumento del déficit pdblico

estructural sea expansivo, ni siquiera a corto plazo.

Estc es asi, porgque el dé&ficit p@blico estruc-
tural no deja de ser la diferencia entre gastos de com -
pras de bienes y servicios y transferencias por un lado,
e impuestos por otro. Por lo tanto, los efectos macroe -
condmicos de una variacidn del déficit pGblico variardn

sustancialmente segfn:

(a) procedan de cambios en los componentes de
gasto o impuestos

(b) sean percibidos por los agentes econdmicos
como transitorios o duraderos

(c) vengan financiados mediante emisidn de deu
da o por creacidén de dinero

(d) las restricciones gue predominen en la eco

nomia sean de oferta o de demanda agregada.

Consecuentemente, un andlisis adecuado de los
efectos macroecondmicos del déficit plblico debe exami-
nar que hay detrds de este y profundizar en el andlisis
de sus componentes. El mecanismo de transmisidn de los
shocks fiscales es mucho mds complejo de lo que general-

mente se ha venido suponiendo.
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5. EL DEFICIT PUBLICO EN ESPANA.

En el Cuadro 2 se resumen algunos datos centra
les para entender la evolucidn presupuestaria espafola en
los Gltimos diez afos. El hecho sobresaliente es la evolu
cidén negativa del saldo presupuestario, que pasa de tener

un superdvit hasta 1975 a exhibir un déficit creciente a

partir de entonces. Dado que hasta muy recientemente no
se ha utilizado en gran escala la financiacidén del défi--
cit mediante emisidn de deuda, la evolucidn del dé&ficit
neto de cargas financieras (columna 2) ha seguido una mar
cha paralela a la del déficit total. Sin embargo, las re-
cientes emisiones de deuda a corto plazo (Pagaré&s del Te-
soro) y los elevados tipos de interés experimentados en
los Gltimos tiempos van a incrementar inexorablemente el
peso de las cargas financieras en el défiit pGblico. El
considerable salto de los pasivos financieros netos/PIB
de las administraciones ptblicas én los Gltimos anos es

indicativo de este fendmeno.

Obviamente, la explicacibén del déficit se en-
cuentra en la subida de los gastos relativa a los ingre-
sos plblicos: el gasto plblico total ha pasado del 22,3%
del PIB en 1973 al 37% del PIB en 1983, y los ingresos
del 23,4% al 31,1%. Sin embargo, una clasificacidn més
interesante desde el punto de vista macroecondmico es la
que se realiza en el cuadro 2. En este, el superdvit o
déficit neto de cargas financieras se obtiene como la di
ferencia entre los gastos de compras de bienes y servi -
cios por un lado y los impuestos menos transferencias

por el otro.

Esta forma de agrupar las distintas partidas

presupuestarias es similar a la que hacen los modelos ma



Cuadro 2

EVOLUCION PRESUPUESTARIA Y DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO EN ESPANA DURANTE LA ULTIMA DECADA *

(%)

. Superdvit o Déficit Gastos de .
Superavit (+) A Impuestos menos Pasivos
PO Piblico neto de Compras de . . .
aNos o Déficit 2 Transferencias/ Financieros
Piblico (-)/PIB cargas Bienes y PIB ** Netos/PIB
financieras/PIB Servicios/PIB }
1 2=4-3 3 4 5
1973 1.1 1.6 10.9 12.5 1.6
1974 0.2 0.6 1.1 1.7 1.5
1975 0 0.4 1.7 12.1 1.5
1976 - 0.3 - 0.1 12.0 1.9 1.1
1977 - 0.6 - 0.3 12.5 12.2 2.4
1978 - 1.8 - 1.6 12.4 10.8 3.0
1979 - 1.7 - 1.3 12.5 1.2 4.9
1980 - 2.0 - 1.6 13.3 1.7 7.0
1981 - 3.0 - 2.7 13.6 10.9 9.9
1982 - 5.6 - 5.1 14.6 9.5 13.7
1983 - 5.9 - 5.1 15.0 9.9 18.3

Fuentes: Contabilidad Nacional, Informe Anual del Banco de Espana y elaboracidn propia.
(*). Las cifras corresponden al conjunto de AAPP. El PIB es a precios de mercado.
(**) . Netos de intereses procedentes de dotaciones al crédito oficial.
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croecondmicos, que distinguen entre "G" (Y =C+I+G) -gastos
de compras de bienes y servicios- y "TN" (C=a+b(Y-TN)) -im
puestos menos transferencias. La razdn de esta divisidn es

que -soslayando efectos distributivos- un aumento de los
gastos de transferencia es simétrico con una reduccidn de

impuestos.

Desde este punto de vista, las columnas 3 y 4 del
cuadro muestran como en la ltima década se ha producido un

aumento de 4,1 puntos porcentuales de las compras piblicas

de bienes y servicios en relacidn al PIB, mientras que los

impuestos netos de transferencias se han reducido en pro -

porcidn al PIB en 2,6 puntos porcentuales.

Sin embargo, todas estas consideraciones no se

pronuncian sobre la deseabilidad de aumentar o reducir el

déficit. Como se ha puesto de manifiesto en la seccidn an-
terior, el determinar los efectos macroecondmicos del défi
cit es altamente complejo. Pero aln lo es mds determinar
su nivel dptimo o deseable. Segln se ha resaltado en la 1i
teratura reciente (Barro (1979), Stiglitz (1983), Felds-
tein (1983)) pueden existir una serie de imperfecciones en
los mercados financieros (spot y futuros), de bienes y de
factores, que hagan aconsejable que el sector plblico man-
tenga ciertas trayectorias de endeudamiento neto frente a
la economfia. Con un punto de vista mucho mids modesto, las
pdginas que siguen plantean varias consideraciones sobre
algunos puntos de interé&s que fueron analizados en la ter

cera seccidn del trabajo.

En primer lugar, seria interesante conocer cudl
es el mdximo nivel tolerable por término medio del déficit
piblico que se podria mantener en Espafia para no aumentar
el nivel de endeudamiento presente en relacidn al PIB, con
unas trayectorias dadas para el tipo de interé&s real, la
tasa de crecimiento real y la tasa de inflacidn a largo

pla2021.
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Una idea aproximada de esta magnitud puede ob
tenerse a partir de la expresidn (8) del texto, dando a
las variables (r, n, 7) valores razonables para el com-
portamiento de la economia a largo plazo . El Cuadro 3
resume los resultados de efectuar estos cédlculos para una
gama de valores del tipo real de interés, la tasa de cre
cimiento real de la economia y la tasa de inflacidn a

largo plazozz.

Las cifras obtenidas -que vienen referidas al
déficit estructural y neto de cargas financieras en pro -
porcidn al PIB tendencial- se muestran en la tercera co -
lumna del Cuadro. Como puede apreciarse, en general, la
economia espanola no debe mantener un déficit estructural
superior al 1,3% aproximadamente si desea mantener la in-
flacién por debajo del 8% y no aumentar la proporcidn del
endeudamiento pGblico a largo plazo. Por consiguiente, el
déficit espanol actual serd o no sostenible financieramen
te en la medida en que su componente estructural neto de

cargas financieras sea o no inferior al 1,3%.

Seglin se ha indicado en la segunda seccidn de
este trabajo, los problemas conceptuales y empiricos que
llevan consigo las estimaciones del déficit estructural,
aconsejan tomar con gran cautela los resultados provinen-
tes de las mismas. No obstante, y aunque no se cuenta en
la actualidad con estimaciones absolutamente fiables del
déficit estructural en Espana, no parece a primera vista
descabellado asignar a éste unamagnitud no inferior al 1,3%
de una cifra total del 5,1%, neta de cargas financieras,
en 1983. Es mds, segln la OCDE, la cifra estructural esta
ria en torno al 3% en dicho afic (Muller y Price (1984)).



Cuadro 3

EL DEFICIT PUBLICO SOSTENIBLE EN ESPARNA

(%)

Superavit (+) o Déficit(-)*

Tasa de crecimiento real Tasa de inflacidn (corregido por el efecto
Tipo de interés real ciclico) sostenible/PIB

tendencial

r i (t-g) *

[l

n

- 1.37
- 1.16
- 0.94
- 1.26
1.05
- 0.83
- 1.21
- 1.00
- 0.78

——we—an

B OV B OO
i

(*). Neto de cargas financieras.
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De lo dicho en pdginas anteriores se desprende
que, de ser apropladas estas conjeturas y robustas estas
estimaciones, el fendmeno del déficit piblico en Espana
habria entrado en una situacidn que requiere una cuidado
sa vigilancia. En concreto, se harian precisos ajustes
en diversos frentes presupuestarios (via aumento del in-
greso plblico y/o reduccidn del gasto plblice) a fin de
no colocar a la economia espanola en una via potencial =
mente peligrosa. Caso de que ingresos o gastos no fueran
ajustados en la direccidn adecuada, seria inevitable te-
ner que incrementar la tasa de inflacidén (impuesto infla

cionario) gue la economia espafola debe soportar a largo

phaga..

Una idea aproximada de la magnitud en la que
habria que aumentar el impuesto inflacionario lo suficien
te para hacer sostenible el nivel de endeudamiento presen
te (bajo el supuesto de que se tuvieran continuamente dé-
ficits como los de 1983) se puede obtener de la ecuacidn
(8). Suponiendo un déficit estructural, no ya del 3% como
la OCDE, sino del tan s8lo 2% para el ano 1983 y suponien
do el caso més favorable de crecimiento real del 4%, se
obtiene un valor para la tasa de inflacidn requerida a

largo plazo (m).

Segln los célculos,alin en este caso mids optimis
ta, seria necesaria una tasa de inflacidn (del PIB a p.m.)
de un 15% aproximadamente. Esta cifra es claramente muy
superiocr al objetivo qgue se persibue en la actualidad, y
pone de manifiesto la necesidad de realizar reajustes
dentro del presupuesto para paliar posibles secuelas infla

cionarias. Si se toma la cifra de déficit del 3%, la tasa

de inflacidn correspondiente seria del 26%. Por Gltimo,
cualguier reduccidn de la tasa de crecimiento por debajo
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del 4%, elevaria aln mds las tasas de inflacidn calcula-

En resumen, alin con las extraordinarias dosis
de cautela con las Que hay que contemplar estos resulta
dos, siI que parece razonable la implicacidn de que la tra
yectoria presupuestaria necesita ser revisada en la actua
lidad en el sentido de reducir las cifras de déficit futu
ras. Esto se hace aln mé&s preciso en virtud de lo siguien
te:

Si la trayectoria presupuestaria presente con-
tinfia, esto eleva las expectativas de inflacidn, redu-
ciendo la credibilidad de la politica monetaria. Segln
se ha explicado en la seccidn tercera de este trabajo,
(ver Graficol), esta situacidn refuerza la inelasticidad
a la baja de las expectativas de inflacidn. Por lo tanto,
una politica monetaria tendente a reducir la tasa de in-
flacidn de la economia a largo plazo verd considerablemen
te reducida su efectividad en este frente, y aumentada co
rrespondientemente su influencia negativa en el nivel de
actividad econdmica a corto plazo. En una economia como
la nuestra, en la gque hay un elevado grado de indiciacidn

salarial, este efecto puede ser importante.

Ademé&s de los efectos inducidos por el déficit
plblicc sobre la efectividad de la politica monetaria, en
Espana este tiene un nlmero de efectos macroecondmicos
per se., Sin embargo, la combinacidn de las incertidumbres
tedricas acerca del mecanisme de transmisidn de la politi
ca fiscal ya resenadas y la escasez de datos y estudios
en el caso espanol, limita cualquier discusidn en este

frente.
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No obstante, en la medida en la que: (a) exis-
ta un componente importante de paro clésico en la econo-

mia motivado por desajustes en el mercado de trabajo y
otros factores, y (b) los déficits presentes se perciban
como duraderos, el grado de optimismo sobre un posible
efecto beneficioso en la economia de un incremento -o
del simple mantenimiento- del déficit plblico es muy re-
ducido. En relacidn con este punto, hay que apuntar que
la evidencia empirica disponible confirma la existencia
de restricciones macroecondmicas importantes provinentes
de los mercados de trabajo y de materias primas en Espa-
na durante la década de los 70 y principios de los 80
(Vifials (1983a,1983b), Dolado et al. (1985)). Asimismo,
el reciente estudio de Mauledn y Pérez (1984), pone en
tela de juicio que el déficit pueda ser un factor de ex

pansidén econdmica duradera en nuestro pais.

6. CONCLUSIONES.

Este trabajo ha tratado de aislar algunas cues

tiones centrales referentes al mecanismo de transmisidn

macroecondmica de shocks de déficit pidblico, y de hacer

P . . . - . -~
algunas consideraciones sobre el déficit plblico espanol.
Las conclusiones principales del mismo pueden resumirse

del modo siguiente:

En primer lugar, el efecto de un shock de. dé
ficit pGblico en el nivel de actividad es estimulante
o contractivo seglin sea la estructura del shock: (a) ori
gen presupuestario real, (b) aspecto estructural o cicli
co, (c) grado de permanencia o transitoriedad, (d4) finan
ciacidén. Los efectos difieren tambié&n profundamente en
funcidn de cudl sea la estructura de la economia: (a)fle
xibilidad del mercado de trabajo y de otros factores, (b)
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flexibilidad del mercado financiero. Por lo tanto, un ana
lisis adecuado de los efectos macroecondmicos no puede
detenerse en las cifras de déficit plblico,sino gue debe pene

trar en ellas en las direcciones arriba senaladas.

En relacidn al pdrrafo anterior, este trabajo ha

puesto de manifiesto como la financiacidn ortodoxa del dé-

ficit mediante la emisidn de deuda, no resuelve los proble
mas que el déficit plantea por si mismo. De hecho, este ti
po de financiacidn también puede tener efectos inflaciona-
rios importantes y plantear serios problemas de estabili -
dad para la economia, relacionados con el crecimiento de

las cargas financieras de la deuda.

Por otra parte, si los agentes econdmicos miran
hacia el futuro y su comportamientoc presente resulta con-
dicionado por sus expectativas, cuanto mé&s persistente en
el tiempo sea el déficit plblico o mds crezca, mds proba-
ble es gque se vea disminuido (o incluso transformadc en
negativo) su efecto positivo en el nivel de actividad eco

ndmica a corto plazo.

Por Gltimo, si la disciplina presupuestaria pre
sente y futura es laxa, pueden plantearse problemas impor

tantes para la credibilidad de una politica monetaria an-

tiinflacionista. Como resultado, una desaceleracidn del
ritmo de creacidn de la cantidad de dinero tiene un efec-
to menor en la desaceleracidn de la inflacidn y un efecto

P

mayor en la contraccidn del nivel de actividad econdmica.

Referente al fendmeno del déficit plblico en Es

pana, las principales conclusiones son:

En primer lugar, los niveles de déficit actua -
les, si se mantienen en el tiempo, pueden hacer insosteni

ble una financiacidén no inflacionaria de los niveles presen
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tes de endeudamiento pblico. Por lo tanto, se hace nece-
sario empezar a realizar reajustes a fin de limitar las
cifras de dé&ficit futuras y evitar posibles sendas de

inestabilidad.

En segundo lugar, si estos ajustes no tienen lu
gar, se hace necesario revisar al alza la tasa de infla -
cién a largo plazo de la economia éspaﬁoia. En concreto,
se precisarian tasas de inflacidn comprendidas entre el
15% y el 26% aGn en los casos méds favorables. Consecuen-
temente, es de primordial importancia reducir la secuen-
cia de déficits futuros,para que las expectativas de infla -
cidn que llevan implicitas no erosionen la credibilidad
y la eficacia antiinflacionista de la politica monetaria.

En tefcer lugar, cualquier intento de estimular
el ritmo de actividad econdmica espanola a través de un
aumento del dé&ficit plblico verd seriamente erosionada su
eficacia en la medida en que existan desajustes iImportan-
tes en los mercados de factores productivos y en la medi-
da en que el aumento de déficit sea percibido como un fe-

ndmeno no transitorio.

—~——

Finalmente, la importancia del fenémeno del dé-
ficit piblico en Espana suscita una serie de preguntas im
portantes, gue hoy sdlo se pueden contestar en base a evi
dencia empirica indirecta o mediante conjeturas razonables.
Es, por lo tanto, muy necesarioc continuar avanzando en el
conocimiento de las raices, naturaleza y efectos del défi-
cit pGblico a través de nuevas investigaciones tebricas y

empiricas.
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NOTAS

Algunos de los-estudios comparativos internacionales
mds recientes sobre la evolucidén del sector pGblico en
las Gltimas décadas en los paises industrializados, son
los de Chouraqui y Price (1983), Muller y Price (1984)
y Protopapadakis y Siegel (1984).

Vednse los trabajos de Wiéksell (1896) y Buchanan Yy
Wagner (1977).

El trabajo de Eisner y Pieper (1984) hace un cuidadoso
andlisis de las correcciones que se precisan para obte

ner el déficit corregido por la inflacidn.

Los estudios de de Leeuw y Holloway (1982), y Muller y
Price (1984) realizan un minucioso andlisis de la dis-
tincidn estadistica entre ambos componentes y ponen de
manifiesto la complejidad de la metodologia habitual -
mente seguida. Como se sefiala en el trabajo de Muller y
Price (1984), para ciertos cdlculos, puede ser mas

Gtil calcular el déficit estructural con referencia a
la trayectoria de crecimiento promedia a lo largo del

ciclo econdmico.

Consulténse los estudios de Layard et al, (1984) y de
Muller y Price (1934), que sefhalan listas de aplicaciones
parcialmente coincidentes cdp la nuestra.

Véase el apéndice 3.

Se supone que la deuda tiene su vencimiento al final de
cada periodo. Como se demuestra en Cuddington y Vifnals
(l984a,b),Bt representa el agregado de endeudamiento pG-

blico interno y externo en el caso de que los bonos na-
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cionales y extranjeros sean sustitutos perfectos y que
haya movilidad perfecta del capital (it=i*t+premio/de§

cuento moneda nacional).

8. Se ignoran los posibles efectos derivados de la revalo-
rizacién o desvalorizacidn de los activos tangibles del
_sector pfiblico, a diferencia de otros trabajos que tam-
bién hacen uso de la restriccidn presupuestaria inter-
temperal (Buiter (1984)). Igualmente, se supone que en

el momento 0 no hay deuda, Bo=0‘

9. Téngase en cuenta que el superdvit/déficit pGblico vie-

ne medido neto de cargas financieras.

10. Para simplificar la presentacidn, las variables n, r y
s se suponen constantes a lo largo de todo el andlisis.
Es, sin embafgo, muy probable que variaciones de t, g
dan lugar a variaciones en (n, r, s), con una dindmica
compleja. A tal fin, conslltese el intercambio ehtre
Darby (1984) y Miller y Sargent (1984). También se han
supuesto ciclos regulares (s constante), lo que segln
Delong y Summers (1984) es una aproximacidén razonable
a la realidad en algunos paises. Como se demuestra en
el apéndice 3, el componente s (a+B) sblo desaparece

cuando r = n.

11. En los andlisis tradicionales de largo plazo, se contem
pla la posibilidad de que un cambio en el stock de deu-
da plblica pueda dar lugar a una alteracidn del tipo de
interés real, que a su vez hace mds o menos dificil la
financiacidén del stock de deuda. Se da por descontado
que el tipo de interés real (r) y la tasa de crecimiento
real de la economia (n) son variables enddgenas que de-
penden de ciertas variables ex8genas. El hablar de shocks
de oferta -que alteran n- y de shocks de tipo de interés
-que alteran r- en el texto, constituye una simplifica -

cidn considerable, aunque Gtil a efectos expositivos.
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Este cdlculo introduce un sesgo, puesto que se prescin-
de del componente ciclico del dé&ficit que, en general,
no se autocancela a lo largo del tiempo si n#r.

El aumento de la inflacibén de hoy serd mayor cuanto me-
nores sean las rigideces contractuales de precios y sa-
larios en la economia.

Este punto ha sido recalcado por Sargent (1981).

Aqui no nos ocupamos de los efectos reales a largo pla-
zo, a diferencia de otros trabajos (Tobin y Buiter
(1980)) .

Para un resumen de los desarrollos recientes en torno
al modelo Mundell-Fleming, consfiltese el trabajo de Bran-
son y Buiter (1983).

Entre los estudios que avalan la proposicidn de equiva-
lencia ricardiana estdn los de Barro (1974, 1979, 1981),
Kormendi (1983) y Plosser (1982).. Una visidn contraria
se encuentra en los trabajos de Barth et al (1984),
Blanchard (1984), Feldstein (1982), Friedman (1978) y
Tobin (1980).

Este andlisis supone que no hay cambios simulté&neos en

la cantidad de dinero.

En Vifials (1982) se establecen las condiciones necesa-

rias para que esto suceda.
Véase el trabajo de Eichberger (1983).

Estimaciones para la CEE, con una metodologia diferente,
estdn contenidas en el trabajo de Layard et al. (1984).
Consliltese también el trabajo de Buiter (1984) sobre
Gran Bretafia.
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22. Obviamente, al suponer que la economia se sitfia siempre
por la linea de crecimiento tendencial (s=0), se intro-
duce un sesgo en el cdlculo. Sin embargo, creemos que B
no es lo suficientemente importante como para variar .
las conclusiones obtenidas. Para simplificar, se supone
r=n y que son constantes. Para los mismos n del cuadro,
si r > n, el nivel mdximo de déficit sostenible seria
correspondientemente menor en todos los casos. Para los
cédlculos del cuadro 3, se han tomado las cifras de 1983
correspondientes a b=18.3 (ver columna 5 del cuadro 2)
y a h=12.8. Para h, se ha tomado el cociente entre la
base monetaria y el PIB para dicho afio.



_ 45 _

APENDICE - 1

En términos nominales, la restriccidn presupues

taria del sector plblico para cada periodo es:

(1) Gt + 1, .B = Tt + (Bt - B

£°Broq + (Ht - H

) .

t-l) t-1

Dividiendo ambos lados de la expresidn (1) por

el nivel de precios, P _:

(2) G B T B,_-B H,_-H

que se puede reescribir como:

La tasa de. inflacidn (m) y el tipo de interés real

(r) se definen como:

(4) nt - t ; t-1
t-1
1+1
. _ t
(5)  14r = T,

donde se supone que el tipo de interé@&s real es constante.

Sustituyendo en la expresidén (3) se obtiene:

e H, -H
(6) G, . (1+ig) By 4 - T, . B, B
£, = _t,_t 5
Py  (m) Peogp Py Py t
TG Been T Be  Bear e T He
. T TP TE tE. T * 2
t t-1 £t Pt FPea t

que es la expresidn (2) en el texto principal.
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APENDICE -~ 2

La restriccidn presupuestaria de cada periodo :

(1) Gy Bt o Te, Be Ben e T He
- P

Py P Pe P Py t

puede integrarse hacia delante para t=0,.. », mediante sus-
titucidn progresiva. Si se supone un nivel inicial de deuda

nulo (BO=O), se obtiene la expresidn:

[e] o]
(2) j_ L DG = 2 1 Te | HeHeog
=1 &Y T o T T E |
t (1+x) t t
+ 1 By

Iim (l+r)T_l Po
T+ ’
Si se impone la condicidn de estabilidad de la no explosivi

dad del nivel de deuda, entonces:

(3) lim 1 Br _

T 5> o (1+r)T'l Pr

con lo que la expresidn (2) se convierte en la expresidn

(3) del texto principal.
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APENDICE - 3

(a) . D&ficit ciclico, déficit estructural y deuda.

Considérese el caso de una economia con una tasa me
dia de crecimiento real a largo plazo de n y con un ciclo eco
ndmico regular y simétrico que sitfa el ritmo de crecimiento
actual en cada par de periodos por encima o por debajo del rit
mo n, en funcidn del parémetro s (>0), que se refiere a la am-
plitud del ciclo econémico, segln se recoge en las expresiones
14) - (6) mé&s abajo. Los gastos e ingresos pGblicos (netos de
cargas financieras), tienen un componente estructural (Et T£)y

_ _ Pt'Pt
un componente ciclico (—a(yt-yt), B(yt-yt)) donde Y, es la ren

ta real en el periodo t, y §t la renta seglin la trayectoria

de largo plazo (yt_yt = * s). Por lo tanto:

Ye
G G .
(1) t ot oy -y
= =5~ v s aso
Pt Pt t *t
T T :
(2) t ot _ =
5= = 5 Yy y.)r B>0
Pt Pt t t
La restriccidn presupuestaria de cada periodo es:
G, - ~ T. B B, B H, -H
(3 "t = £ = t-1 = _t - “t-1 t Te-1
7~ aly oy ) - g t By oy )+ . =5 -~ 7
P, t 7t P, t Tt Py F. P P
Teniendo en cuenta que:
(4) Y, = (1+n) v, _q
(5) v, = (1+s) §t para t par, t = 2, 4, 6...

(6)

<
o+
]

(1-s) ?t para t impar, t=1, 3, 5...
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tw

lim 1 T :
P—:O;

e imponiendo la condicidn de no explosividad Pao (14+r)T-1 Pp

la restriccidn (3) se puede agregar intertemporalmente como
en el apéndice 2.

La Gnica diferencia es la presencia del componen-
te ciclico (- (a+e)(yt-§t) . Si tomamos dos periodos conti-
guos cualesquiera -impar, par-, el valor de este componente

es:
- - 1 — -
(7) (ma(s.y )= B(sy ) +y3g (-alsy ) -B(sy  4))
Simplificando la expresidn (7) y haciendo uso de
(4) y (5):
r -~ _ 14n = o t-1 - 1+n
(B)l s (a+B)¥, - 735 s (0+B) yt} = (1+n) s (a+B) yT{l - I;;J*
t=-T ’
_ (1l+n r-n =
= (I;;) (TI?) s (a+8)yT
El valor presente, desde el periodo T, de todos los infi-
nitos pares de periodos es:
(9) -1 ~>k‘_{+n)t_T I _ o (0+8) 7
£=T+1 (L+r) T | (1+r) °T
Simplificando:
r-n - 1l+n = _,r-n oy 1+r, _ -
(10)(II;)-S(G+B)YT-£§;;1 (IIE) —(I:E)S(@TB)YT-(;:H)—S(G+B)YT-

Por lo tanto, la restriccidn presupuestaria inter
temporal del sector plblico es, a partir del periodo T:

x
— ~

B, N\ T G H_-H__ _
(11) 52:{ __11:__1‘_ ;E__E+_E__l.>_E_1- - s@+B)y,
T  t=T+1(1+x) t t t
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Segin la expresidn (9), los déficits ciclicos solamente

se cancelan a lo largo del tiempo, cuando r=n. En el ca

so de que r#n, el componente ciclico del déficit daré
lugar a un cambio del endeudamiento neto del sector pd
blico, que habré@ que financiarse en el futuro adicional
mente a la deuda piblica que es reflejo de dé&ficits es-
tructurales pasados. Este es el significado del compo -
nente s(a+B)§T. Como se aprecia, la iImportancia de dicho
componente aumenta (para r#n) con la amplitud del ciclo
econdmico (s) y con la sensitividad del déficit total al

ciclo econdmico (a+8).

Expresando la ecuacidn (11) en términos de renta

nacional real (§T):

B_/P - T /P -G /P (H -H, _)/P

. T _ 1 £ e e Tt t t-1"""¢
(12)  s(orf+——r=) . - * =
Yo =41 Yo Yo

vy haciendo uso de la expresidn (5) se obtiene gue:

r_ —_ b - A Fi
Byp/Pr 2 8T\ T/R 6B (HTH /R
(13) s (+ B +—— = G — + —
Y £=T+1 % Y
Llamando:
— B /P
= T
bT T—
¥p
- T /P
t, = t— t
Ye
(14)
- _G/P
gt t— =
Ye
. = (H-H _)/P,
t —
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se obtiene la expresidn (6) del texto principal:

= £-T
- = _ l+n _— =
(15) s(atg) + b, = 2;;;& (l+r) [(tt gt) + XJ

(b) Dé&ficit, deuda e inflacidn a largo plazo

Suponiendo que la economia crece continuamente a lo
largo de la senda n (s=0) y que la elasticidad renta de la
demanda de dinero es unitaria, en equilibrio, se tiene que:

HeHe g :
(1le) ———= - =7 + n, donde 7 es la tasa de inflacidn,

Ht-l

(que se supone constante). Por lo tanto,

H -H H H P Y
- - - .- £-1
(17) T = (r +n) . L5l B ( T+n) .—= 1 t - =

p - . P - P
e Yy £ Y =1 Ye-1 £ e

T+ H

~ (m+n) t-1
+T+n— P v
[HTen £-1Yem1

(18) t o
- T e P = =
£ Yt t-1"Ye-1

Combinando (3), (5) y (6), se tiene dque:

Bp/Pp :§::::(1+n§-T \(T /Be” Gt/Pt) L (m+n) H/Pe
— 141 — (1 +T+n) =
t=T+1 yt yt

(19)

que se convierte en la expresidn (7) del texto principal,

utilizando:
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— ; X = B, E, E} H, vy definiendo:

@
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