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EL AGRAVAMIENTO SECULAR DE LOS PROBLEMAS
FISCALES EN LOS PAISES INDUSTRIALES"'

Juan Pérez-Campanero

1. INTRODUCCION.

L os temas relativos a los esfuerzos por reducir los elevados niveles que han alcanzado el
déficit y el endeudamiento de las Administraciones Publicas en los principales paises industriales
(lo que en la jerga de algunos organismos internacionales se ha denominado "consolidaciéon
fiscal") dominaran previsiblemente los debates de politica econémica de los préoximos afos, de
la misma forma que el control de la inflacién fue la preocupacién preponderante de las dos
décadas pasadas.

El debate sobre las opciones fiscales disponibles y la eleccién entre las mismas transciende,
evidentemente, al terreno meramente econémico y atafie a un debate mas amplio sobre la
organizacién social y las prioridades politicas de la poblacién que habita un territorio. La puesta
de manifiesto de la manera més precisa posible de las vinculaciones entre actividad econémica
y agregados fiscales, y la deteccién de relaciones no inmediatamente evidentes entre las mismas
es la humilde contribucién que los economistas pueden realizar a ese debate.

El propésito de este trabajo es alin mas modesto: describir algunas de las notas caracteristi-
cas del deterioro de la posicién fiscal de los paises industriales en los afios recientes, y enumerar
algunas de las causas inmediatas de este deterioro pasado y del probable deterioro futuro.

2. EL IMPARABLE CRECIMIENTO DEL SECTOR PUBLICO.

La nota quizd mas singular que caracteriza la evolucién de los principales paises industrializa-
dos en las tres ultimas décadas es el imparable crecimiento del sector publico. De representar
apenas un 28% del PIB en 1960 para la OCDE en su conjunto, el gasto publico ha pasado a
representar un 40% del PIB en 1993. Como documenta el cuadro nim. 1, esta tendencia al
aumento del peso directo del sector puiblico en la economia se ha producido de forma unanime
en los tres principales bloques (Estados Unidos, Japén, Europa), y con relativa uniformidad a lo
largo del tiempo; aunque desde niveles iniciales y a ritmos disimiles.

Aunque existian importantes diferencias en el punto de partida (en 1960, esta ratio tomaba
el valor del 18% en Japédn, el 27% en Estados Unidos y el 32% en Europa), las diferencias son
mucho més notables en la actualidad: el sector publico representa hoy alrededor de un tercio de
la actividad econdémica anual en Estados Unidos y Japdn, y alrededor de la mitad en Europa. Esta

) Este articulo esta en parte basado en otro sobre el mismo tema parecido en el nimero de Julio de 1994 de la revista /nformacicn

Comercial Espariola.
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diferencia proviene en primer lugar de una clara diferencia en las opciones politicas asumidas por
la sociedad, pero también refleja la propia dindmica del gasto publico que, a través del peso
creciente del servicio de la deuda, tiene una dindmica autogenerativa. Las diferencias entre paises
quedan ilustradas con algo més de detalle en el grafico nim. 1. Con algunas excepciones, el peso
relativo del sector publico en la economia parece seguir una clara ordenacién de menor a mayor
segun las areas sociopoliticas de que se trate: en primer lugar Japén, seguido de Estados Unidos,
el resto de paises anglosajones, CentroEuropa, Europa meridional, y finalmente los paises
escandinavos'”. Ello ejemplifica el origen en ultima instancia politico de las opciones fiscales
adoptadas por distintos paises.

CUADRO NUM. 1
EL CRECIMIENTO DEL SECTOR PUBLICO

Gastos totales de las Administraciones Piblicas como % del PIB, medias del periodo

1960-67 1968-73 1974-79 1980-87 1988-93
TatalOCDE « .o v v vwrvmvimurmusmnimsinsss 29.6 325 37.1 39.1 39.9
Estados Unidos .. ...... ... ..o 28.3 31.0 32.6 33.1 33.7
JAPON i n s i e s E R 18.7 20.5 28.4 32.4 32.0
OCDE-EUropa . .« v oo i i e et e e 33.6 37.4 43.9 47.7 48.7

Fuente: OCDE.

Podria existir la tentacion de caracterizar estas diferencias como el mero resultado de una
opcién més o menos decidida a favor del estado del bienestar por parte de algunos paises. Pero
el mayor peso del sector publico refleja no sélo una orientacién "social" de ciertos paises, sino
también un mayor grado de participacién directa en la actividad productiva, reflejo de las
preferencias politicas de los electorados respectivos en favor de un mayor intervencionismo en
la economfa, y como intento de paliar los efectos sobre el empleo de una incapacidad competitiva
de caracter mas basico. El cuadro nim. 2 ilustra este punto. A lo largo de los uUltimos trece afnos,
mientras que Japén conseguia crear 28 empleos en el sector privado por cada empleo en el
sector publico, y Estados Unidos 7 empleos privados por cada empleo publico, en Europa el
desarrollo era el contrario, creandose 2 empleos publicos por cada empleo privado'?. Claramen-
te, sin el apoyo del sector publico el aumento del paro en Europa hubiera sido ain méas dramatico.
Y ello a pesar de que, mientras en Estados Unidos y Japén la tasa de participacién aumentaba
(I6gicamente, al ser economias dindmicas, con una capacidad de absorcion de las nuevas
incorporaciones a la poblacién en edad laboral), en Europa era menor el nimero de los dispuestos
a trabajar (tuvieran empleo o no) que el niumero de los que entraban en la edad de poder hacerlo.

En 1964, la tasa de paro se situaba alrededor del 2% de la poblacién activa, y el empleo del
sector publico representaba alrededor de un 5% del empleo total y un 8% del empleo asalariado.
Treinta afios después, la tasa de paro ronda ya el 25% de la poblacién activa, al tiempo que el
empleo publico se sitia alrededor del 15% del empleo total y el 20% del empleo asalariado. Y

M E crecimiento imparable del sector publico se manifiesta en cualquier caso con claridad también en el caso de Espafia. En

nuestro pais el gasto de las administraciones ptiblicas pasé de poco mas de un 20% del PIB en 1960 a un 47% en 1993, mas
que duplicdndose en treinta afios. Un crecimiento semejante en este periodo sélo es superado por los paises escandinavos y
Portugal.
2 gn Espafia la situacién ha sido ain mds critica: el sector publico apenas ha bastado para crear el mas de medio millén de
empleos que se perdian en el sector privado.
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lo que es mas notable es que este crecimiento del sector publico ha venido acompafiado por un
paulatino debilitamiento del sector privado como fuente de empleo. Hoy el sector privado emplea
alrededor de 1 millén menos de personas que hace treinta afios, a pesar de que la poblacién
activa ha crecido en méas de 3 millones y medio de personas desde entonces".

CUADRO NUM. 2

EL PAPEL DEL SECTOR PUBLICO EN LA CREACION DE EMPLEO

Variaciones en millones de personas, 1980-1993

Poblacién en edad Empleo en sector Empleo en s.

laboral Poblacién activa Desempleo publico privado

USA ... i 17.93 20.79 1.23 2.45 17.11
JEAPOH s v s s v wmimmemmr « 8.94 10.12 0.51 0.33 9.28
Canadd .............. 2.25 2.38 0.68 0.65 1.05
Australia .. ........... 2.25 2.01 0.55 0.21 1.25
Europa .............. 15.70 11.39 8.18 2.16 1.05
Alemania ......... 3:91 3.70 1.73 0.44 1.63
Francia .......... 3.31 1.66 1.09 0.74 -0.16
Reino Unido . ...... 1.32 1.08 1.35 -0.42 0.15
alid s suwmsams smas 2.09 1.59 0.88 0.51 0.21
Espafiad :wssmessns 2.87 1.93 1.90 0.65 -0.562
Suecia .« vwvuwne e 0.21 0.03 0.24 0.10 -0.32
OOS :iswswns sms 1.99 1.40 0.99 0.24 0.16

Fuente: OCDE, y J.P.Morgan Economic Research.

El peso superior del sector publico en la economia ha venido asociado con peores resultados
de empleo: en Europa la creacién de empleo ha sido muy inferior que en Japén o Estados Unidos,
y tanto el nivel absoluto de la tasa de paro como el del paro de larga duracién son notablemente
superiores en Europa. La correlacién estadistica entre peso del sector puiblico y el crecimiento
econdémico tampoco animan a proponer un avance ulterior del sector publico. Si bien un nivel
superior de gasto publico parece asociado a una menor variabilidad del crecimiento (en una
muestra de seccién cruzada de paises industriales, por cada 20 puntos porcentuales del PIB de
aumento en el gasto publico, la desviacion tipica de la tasa de crecimiento en el periodo 1970-92
se reduce en un 0.4%), también es cierto que la correlacion existente entre gasto y crecimiento
es negativa (por cada 20 puntos porcentuales del PIB de aumento en el gasto publico, la tasa de
crecimiento media cae en un 1.1% anual) y estadisticamente mas robusta.

3. EL AUMENTO RECIENTE DEL DEFICIT PRESUPUESTARIO.

Este inusitado crecimiento del sector publico en los ultimos 25 afos, especialmente en
Europa, ha venido acompafiado de un aumento conmensurable y paralelo del déficit presupuesta-

% Nuevamente, la tendencia es mas acusada en Espafa. En 1964, la tasa de paro se situaba alrededor del 2% de la poblacién

activa, y el empleo del sector ptiblico representaba alrededor de un 5% del empleo total y un 8% del empleo asalariado. Treinta
afios después, la tasa de paro ronda ya el 25% de la poblacién activa, al tiempo que el empleo publico se sitda alrededor del
15% del empleo total y el 20% del empleo asalariado, con un paulatino debilitamiento del sector privado como fuente de
empleo. Hoy el sector privado emplea alrededor de 1 millén menos de personas que hace treinta afios, a pesar de que la
poblacién activa ha crecido en mas de 3 millones y medio de personas desde entonces.
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rio en la mayoria de los paises. La excepcién mas significativa es la de Japén, que ha pasado de
un déficit promedio del 2.5% del PIB en la década de los 80 a un superavit de magnitud similar
en lo que va de década de los 90, lo que ha permitido que la media de la OCDE en estos afios
aumentara sélo ligeramente desde el 3.1% del PIB en el periodo 1980-89 hasta el 3.4% en 1990-
93, a pesar del deterioro en Estados Unidos y en los paises europeos (que pasaron de un déficit
del 4.2% del PIB en 1980-89 a un 5% del PIB en 1990-93). La otra excepcidn es la de los paises
altarnente endeudados —como ltalia, Bélgica e Irlanda— que, acuciados por el peso de la carga
de intereses de la deuda publica, han debido acometer serios programas de ajuste para
enfrentarse al problema. El éxito més notable es el de Irlanda, que después de pasar de un déficit
medio cercano al 9% del PIB en la segunda mitad de los 70 a un nivel cercano al 11% en la
primera mitad de los 80, ha conseguido reducirlo hasta el 2.2% en el periodo 1990-93.

Naturalmente, una apropiada evaluacién del déficit presupuestario demanda deslindar los
elementos puramente ciclicos (por ejemplo, aumento de recaudacién tributaria y reducciéon de los
pagos por transferencias cuando la economia crece a un ritmo elevado, y efecto inverso en el
caso de recesiones) de los de caracter estructural, que reflejan, en principio, las medidas
discrecionales de politica fiscal. En puridad, hay factores no puramente ciclicos ni tampoco
puramente discrecionales que vienen recogidos en las medidas al uso de déficit estructural, como
cambios en la composicién de la base tributaria, cambios en los tipos de interés o cambios
demogréficos; pero las medidas de "déficit estructural” constituyen un buen indicador sintético
de la orientacién a medio plazo de la politica fiscal. Por otro lado, los indicadores de "impulso
fiscal" —basados asimismo en la separacién de los efectos ciclicos y en la consideracién de los
cambios en el componente discrecional de la politica fiscal— proporcionan una medida sintética
del impacto a corto plazo sobre la demanda agregada de la politica presupuestaria.

La mecanica de los indicadores de politica fiscal en sus distintas variantes es generalmente
bien conocida'®. Implican calcular una estimacién del producto potencial de la economia, la
elasticidad de distintos componentes del gasto y de los ingresos publicos al lamado "output gap”
(o diferencia porcentual entre el nivel de producto efectivo y el producto potencial de la
economia), y los desfases de recaudacién del impuesto de sociedades. El enfoque presenta sin
duda algunas problemas operativos y deficiencias conceptuales. Asi, se supone implicitamente
que la economia retornara eventualmente a su senda de crecimiento potencial; pero si la
economia sufre un shock que la saca de esa senda, el supuesto no estaria justificado. Por
ejemplo, cuando el colapso del comercio con la antigua Unién Soviética trajo consigo una caida
dramatica de la produccién en los paises escandinavos méas dependientes de ese comercio como
Finlandia, la subita ampliacion del déficit publico en una cuantia sin precedentes; calificar tal
deterioro de no estructural implica suponer que las economias afectadas pueden volver a la
antigua situacioén, algo que esté descartado. Pero, incluso en ausencia de tal tipo de shocks, la
estimacion del producto potencial esta sujeta a inexactitudes e incertidumbre notables, bien se
estime éste en base a un procedimiento puramente estadistico —carente de contenido tedrico o
ejemplo de "medicién sin teoria”"— de extraccion de tendencia (ya sea con el método de la OCDE

4 Véanse sobre este aspecto los trabajos de J.-C. Chouraqui, R. Hagernmann vy N. Sartor, /ndicators of Fiscal Policy: A

Reexamination, OCDE Economics and Statistics Department Working Paper No. 78 (1990); P. Heller, R. Daas y A. Mansur, A
Review of the Fiscal Impulse Measure, IMF Occasional Paper No. 44 (1986); S. Chand, "Fiscal Impulse Measures and Their
Fiscal Impact", en M. Blejer y A. Cheasty (eds.), How to Measure the Fiscal Deficit: Analytical and Methodological Issues, IMF,
1993; A. Jaeger, "Los indicadores del presupuesto estructural en los principales paises industriales”, en FMI, Perspectivas de
la economia mundial, Fondo Monetario Internacional, Octubre 1993; o la panorédmica en espafol de A.L. Gémez Jiménez,
Indicadores de la politica fiscal: Una aplicacion al caso espariol, Servicio de Estudios del Banco de Espana, Documento de
Trabajo n° 9304.
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o con los filtros de Hodrick-Prescott) o bien mediante un la estimacién conjunta de ecuaciones
de tasa natural de paro y productividad de los factores como hace el Fondo Monetario
Internacional®.

CUADRO NUM. 3
EL IMPARABLE AUMENTO DEL DEFICIT PRESUPESTARIO

Saldo presupuestario de las Administraciones Publicas como % del PIB

1961-69 1970-79 1980-89 1990-93  1994-95(p)

Estados UnidoS ..o v vvneie e -0.1 -1.0 2.5 -3.5 2.4
JAPON « v e e 1.0 1.7 -1.5 +1.4 2.2
Alemania:csivssssvsnsensimrimmsmpsswsmyres 0.7 -1.7 -2.1 -3.0 -3.1
FranCia . .. :.css ¢5 nsmes e nsesimmes oo mens ous 0.0 -0.4 -2.1 -2.5 -5.9
FEAIA « o e e v e e e e e e e e e 2.4 -8.6 -11.0 -10.1 -8.0
REINO UNIO « v v vvevvveeeeieeeeenns e 0.3 2.4 -2.0 -3.6 -7.1
CANAAA « v v o et -0.3 -0.8 -4.5 -3.4 -4.6
ESPafia i conismsmms emmanoeaysn P -0.2 -0.8 -4.4 -5.2 -6.5
AUSEFAlia o o v e DO - 1.3 -1.3 -2.9 -4.8
HOlaNda v v evee e ie e eieeeeenns s R -5.5 1,2 -5.3 -3.8 -4.1
SUBCIA + v v e v et e et e e 3.6 2.6 -1.6 -4.7 -12.9
BEIGICA « v v oot et . — -4.8 -9.3 -6.5 5.7
DiMEMYAICE « o« v o o o oo m v s 6 & 5 6 68 ® 5 5 5 5 s & 5 s 58 08 €y — 1.3 -2.7 -2.6 -4.7
FINLANGIA « « o e e et e e e e e 2.4 3.5 0.3 2.9 5.7

Fuente: OCDE.

Con todas estas cualificaciones, un examen de la evolucién reciente de los indicadores de
déficit estructural (recogidos en el cuadro num. 4) resulta aleccionador. Salvo algunas
excepciones —notablemente, de nuevo, la de Japén— la mayoria de los paises del area de la
OCDE comenzaron la década en curso con una posicién débil desde el punto de vista fiscal. Es
mé&s, en una mayorfa de paises el saldo presupuestario estructural ha registrado un deterioro
adicional en los afios de la década en curso. El grafico nim. 2 ilustra el cambio en el saldo
presupuestario estructural (como porcentaje del PIB) medio desde 1985-89 a 1990-93. Sélo
cuatro paises —si dejamos a un lado a Finlandia, para la que las cifras de déficit estructural que
ofrece la OCDE plantean ciertos problemas de interpretacién— de la muestra han mejorado su
posicién en estos afos: Irlanda, Italia, Canada (todos ellos partiendo a finales de la década
anterior con elevadas ratios deuda publica/PIB, lo que motivé ese esfuerzo de ajuste) y Japon
(que a su vez pudo asi reducir su endeudamiento en un 8% del PIB en seis afios). Los otros 10
paises vieron deteriorarse su posicién. Los casos més claros son los de Suecia (debido en parte
al coste de la crisis bancaria, y en parte a la adopcién de un "policy mix" disefiado para mantener
la paridad con el marco aleman hasta 1992) cuya posicién se ha deteriorado casi 12 puntos
porcentuales del PIB entre 1989 y 1993; y de Alemania, que acus6 notablemente el esfuerzo de
la reunificacién, que se tradujo en un empeoramiento del déficit estructural del orden de 5.2%
del PIB entre 1989 y 1991, aunque un punto y medio de ese deterioro se revertio en los dos afios
siguientes.

5) Sobre estos temas, véase por ejemplo, FMI, "El producto potencial de los principales paises industriales", Perspectivas de la

economfa mundial, FMI (Mayo 1991) y todas las referencias alli citadas; y E. Prescott, "Theory ahead of business cycle
measurement”, Carnegie-Rochester Conference on Public Policy n® 25 {1986).
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GRAFICO NUM. 1
EL PAPEL PREPONDERANTE DEL SECTOR PUBLICO
Gasto de las Administraciones Ptiblicas como % del PIB en 1993
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Fuente: OCDE

GRAFICO NUM. 2
CAMBIO EN SALDO PRESUPUESTARIO ESTRUCTURAL. 1985-89 A 1990-93
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Ya se ha apuntado el papel del peso del endeudamiento como elemento decisivo a la hora de
configurar la opcién de una politica fiscal mas austera: Italia, Canad4, Irlanda (y otros paises
como Bélgica y Holanda que se esforzaron por ajustar sus cuentas publicas a principios de los
anos 90) no hubieran emprendido el camino del ajuste si no hubieran sentido incémodos con sus
niveles de endeudamiento, en la percepcién (enteramente acertada) de que los mercados
financieros penalizarian gravemente cualquier incremento adicional en el déficit estructural. Lo
cual nos conduce de forma natural a la discusién de los problemas de largo plazo relativos a la
dindmica autogenerativa de la deuda, y la sostenibilidad de la posicién fiscal.

CUADRO NUM. 4
EL DETERIORO RECIENTE EN EL DEFICIT ESTRUCTURAL

Saldo presupuestario de las Administraciones Publicas ajustado de efectos ciclicos
como % del PIB potencial (tendencial) de la economia

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Estados Unidos . .................. -3.1 -3.6 -2.8 -2.8 -2.3 -3.1 -3.6 -4.0 -3.3
Japén . ... -0.7 -0.2 1.3 1.5 2.2 2.3 2.5 0.9 0.8
OCDE-Europa . . ... oo vi i -3.8 -3.5 -3.2 -3.6 -3.5 -4.9 -4.9 -4.9 =5.0
Alemania .................... -0.1 -0.3 -0.6 -1.6 0.0 -3.6 5.2 -4.5 =3.7
Francia ..................... -1.4 -1.3 -0.3 -1.0 -1.5 -1.8 -1.6 -2.8 -3.2
Italia . ........ ... ... -11.5  -10.8 -1056 -11.0 -10.5  -11.4 -10.1 -8.6 -7.6
Reino Unido . isesiswinwsmssnuse -1.1 21uf -2.1 1,1 -1.6 -2.9 1.9 -3.5 -5.0
Espafa . .sscwoinosnnsmsnessrs -5.8 -4.9 -3.2 -4.3 -4.7 -6.2 -6.9 -5.3 -5.9
Holafida : wws snnsomsmmomuymvsn -3.1 -2.9 -3.6 -3.0 -5.0 -6.7 -4.3 -4.9 -4.2
SUBCIE wvwvws smmssmsmanimmanays -5.8 -3.7 0.8 -0.4 0.8 -0.3 -3.4 7.0 -11.1
Bélgica ..ivosvivmenmiswanwon -7.2 -7.3 -5.6 -6.5 -1.5 -7.5 -8.4 -8.0 -6.2
Diemartd s« enmsvnsmmswnsmwen -2.8 1.8 1.8 0.5 0.3 -0.6 -0.9 -0.6 =11
Finlandia <o cxwemwriosrmvrmpse -0.8 0.0 -2.3 -0.7 -0.3 3.0 1.2 0.3 02
Irlanda o, cuvcnmrimssuvsmsenrs -10.1 -7.4 -5.6 -1.8 -0.4 -3.2 -2.5 -4.1 -4.1
Canadd ............ . .. -6.7 -56.5 -4.4 -4.1 -4.3 -4.1 -4.0 -3.3 -3.7
Australia . ......... .. o -3.6 -2.9 -0.1 1.0 0.9 0.7 =13 2.0 -3.6
TOTALOCDE .......... ... .. ..., =3.1 -3.1 «2:3 -2.4 -2.1 -2.9 =3:1 =35 -3.4

Fuente: OCDE.

4. LA CARGA DE LA DEUDA Y LA AMENAZA DE INSOSTENIBILIDAD.

Nuevamente, no es éste el lugar para entrar en una discusién pormenorizada de los detalles
—suficientemente conocidos— relativos a las ecuaciones que explican la evolucién dindmica de
la deuda y al concepto de sostenibilidad®. Aunque no existe, como es sabido, un concepto
comunmente aceptado de qué representa una politica fiscal sostenible, todas las consideraciones

el Véanse a este respecto los trabajos del Fondo Monetario Internacional, "La sostenibilidad de la politica fiscal", Perspectivas de

la economia mundial, FMI (Octubre 1993), y "Sostenibilidad de la politica fiscal en los principales paises industriales",
Perspectivas de la economia mundial, FMI (Octubre 1990); A.L. Gdmez Jiménez, /ndicadores de la politica fiscal: Una aplicacion
al caso espariol, Servicio de Estudios del Banco de Espafia, Documento de Trabajo n° 9304; Ch. Wyplosz, "Monetary union and
fiscal policy discipline", en European Economy Special Edition No. 1: The Economics of EMU, Comisién Europea (1991); y G.
Hernandez, "Algunas reflexiones sobre los efectos de la integracién monetaria europea en los mercados de deuda publica",
Informacién Comercial Espariola, n° 703 (1992).
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analiticas al respecto parten del cumplimiento de la restriccién presupuestaria de las administra-
ciones publicas expresadas en términos intertemporales, que implican que si el valor actual de
los ingresos no es al menos tan elevado como el valor actual de los gastos incluidos los intereses
de la deuda publica y el repago de su principal, las administraciones publicas serian insolventes.
Yendo mas alld del concepto de insolvencia técnica, podria en principio plantearse la discusién
de cual es la ratio 6ptima de endeudamiento, pero lo que la teoria econémica aporta al respecto
es poco concluyente.

En definitiva, la nocién de insolvencia y la posible existencia de una ratio 6ptima de
endeudamiento noinsolvente no parecen susceptibles de plasmarse en conceptos inmediatamente
operativos que permitan evaluar la adecuacion de las politicas fiscales a sus condicionantes a
medio y largo plazo. Por ello, la discusién sobre las perspectivas del endeudamiento suele discurrir
en los términos maés tangibles de la senda previsible de crecimiento de la ratio deuda publica/PIB
(y su caracter asintéticamente constante, o bien explosivo, bajo constelaciones razonables de
supuestos sobre crecimiento y coste de la deuda) a un horizonte dado!”, o bien de los niveles
de saldo presupuestario primario (excluidos los pagos de intereses) que permiten estabilizar esa
ratio en el corto plazo (nuevamente, bajo un conjunto de supuestos razonables sobre crecimiento
de la economia y coste del endeudamiento). Es facil mostrar®® que la ecuacién de comporta-
miento dindmico del stock de deuda viene dada por:

Ad=pb +1[li-g /(1 +g)1*d,

donde: A representa variacién respecto al periodo anterior
d es el stock de deuda neta en relacién al PIB
pb es el saldo primario, definido como diferencia entre gastos
(excluidos los pagos de intereses) e ingresos de las
administraciones publicas
i es el coste de la deuda publica en términos nominales
g es la tasa de crecimiento del PIB en términos nominales

En definitiva, cuando el coste de la deuda supera a la tasa de crecimiento de la economia, los
pagos en concepto de intereses hacen aumentar el stock de deuda en mayor proporcién de la que
el crecimiento econémico hace aumentar al PIB, de tal forma que se producird un aumento de la
ratio deuda publica/PIB a menos que exista un superdvit primario suficiente que lo compense. Y
este superavit primario necesario para estabilizar la ratio sera tanto mas elevado cuanto mayor
sea el stock preexistente de deuda en relacién al PIB.

El cuadro ndm. 4 recoge ese elemento de escala, la evolucién de la ratio deuda publica
neta/PIB en los afios recientes en algunos de los principales paises industriales, de acuerdo con
las cifras y previsiones de la OCDE. La deuda bruta incluye todos los pasivos de administraciones
publicas, mientras que la deuda neta es la diferencia entre pasivos totales y activo financieros de
las administraciones publicas. Aunque algunos activos pueden ser dificiles de realizar, en principio

@ Este es un tipo de ejercicio que no se va a realizar aqui. Véanse, por ejemplo, el informe de Junio de 1994 de la OCDE o J.L.

Raymond, "La aritmética de la deuda publica", Cuadernos de Informacion Econémica n® 79 (1993) como ilustraciones de este
tipo de ejercicio.

8) A partir de la identidad entre cambio en el stock de deuda y saldo primario mds intereses de la deuda.
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es el concepto de deuda neta el més apropiado para el andlisis®. Como puede verse, el
endeudamiento en el area de la OCDE ha crecido en aproximadamente un quinto del producto en
los dltimos veinte afios, y nuevamente y de forma previsible, el deterioro ha sido mayor en
Europa, donde el empeoramiento de la ratio ha sido del orden del 30% del PIB. Este empeora-
miento de las ratios no ha sido uniforme a lo largo del tiempo: ha tomado un curso acelerado en
los primeros afios de la década de los 80 y nuevamente, y de forma méas marcada, en la década
en curso.

Ello es debido a la combinacién de los dos elementos mas arriba mencionados que
contribuyen al aumento de la deuda en proporcién al PIB, el saldo presupuestario primario, y el
impulso intrinseco que depende del saldo preexistente de deuda y la diferencia entre coste de la
deuda y tasa de crecimiento. En cuanto al saldo primario, la recesién de principios de los afios
80 hizo sumamente dificil una mejora del saldo primario, como queda reflejado en los datos
recogidos en el cuadro nim. 5. Con la recuperacién ciclica y el vigoroso crecimiento de los afios
de la mitad de la década, el saldo primario mejoré de forma natural en casi todos los paises. La
excepcién es Alemania, afectada por el shock especifico de la reunificacién. El deterioro en el
saldo primario ha vuelto a aparecer con la profunda recesién de principios de los 90. La evolucion
temporal de los tipos de interés ha jugado en la misma direccién, al pasar de tipos muy bajos en
términos reales a finales de los 70 a tipos en aumento a lo largo de la década siguiente (a medida
que la inflacién se hacia méas controlable), produciéndose en la década en curso la combinacion
fatal de altos tipos de interés reales y bajas tasas de crecimiento real, operando sobre niveles
preexistentes de deuda mucho maés elevados.

CUADRO NUM. 5
LA IMPARABLE PROGRESION DEL PESO DE LA DEUDA PUBLICA

Endeudamiento neto de las Administraciones Publicas como % del PIB

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994(p)

Estados Unidos .......... 21.3 18.8 21.6 25.2 29.4 30.9 32.8 37.4 39.8
Japon .. ... iaiiinienas 11.3 17.3 23.1 27.1 26.4 17.8 9.6 5.0 8.0
Canadd ................ 22.2 22.0 26.0 30.2 33.5 32.6 32.1 35.3 40.4
OCDE-Europa . . .......... 26.3 27.2 33.2 39.0 42.7 43.2 42.8 46.9 56.6
Alemania . .......... 9.4 12.8 18.8 21.3 22.1 24.2 22.8 24.1 32.2
Frangia w.wwesoms smwe 13.1 14.3 17.8 21.1 25.5 24.7 25.5 30.0 40.6
ltalid o o Bt v oo mamwsa 57.4 53.9 63.7 74.9 86.0 92.9 99.0 106.7 115.1
Reino Unido .. ....... 52.3 47.0 45.5 47.1 44.7 35.3 28.5 35.1 47.0
Espafia .::ovsuomvwns 3.6 6.1 13.0 22.5 30.2 31.4 31.6 36.0 47.2
Holanda » . c oo wweww. 19.6 24.4 30.5 38.9 44.4 53.0 55.9 57.2 61.1
SUECTA &« v vmsew e -25.3 -11.6 6.4 15.2 14.2 1.4 -5.6 3.0 30.7
Bélgica ............ 56.8 69.3 92.6 108.4 116.4 122.4 119.4 123.4 131.9
Dinamarca .......... -2.2 73 26.4 36.8 28.5 26.8 26.5 29.4 36.7
Finlandia ........... -8.3 -6.1 -1.9 0.7 0.0 0.6 -8.1 -4.7 9.2
TOTALOCDE ........... 21.3 21.6 26.1 30.8 34.2 33.6 33.0 36.2 41.8

Fuente: OCDE.

O vease J.-C. Chouraqui, B. Jones y R. Montador, Public Debt in a Medium-Term Context and Its Implications for Fiscal Policy,

OECD Economics and Statistics Department Working Paper No. 30 (1986) para una discusién sobre las diferentes formas de
medir el endeudamiento.
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Conviene quiza resaltar la importancia de la interaccion entre estos dos factores a la hora de
producir una estructura de incentivos para la politica fiscal que la encamine por la senda de
sostenibilidad o de un paulatino deterioro. En la década de los afios 70, aunque las tasas de
crecimiento fueron relativamente bajas, la evolucién de los tipos de interés (a niveles muy bajos
e incluso negativos) favorecié la aparicién de un entorno propicio para la acumulacién de déficit
publicos afo tras afio. Eso permitié a los gestores de politica fiscal ignorar a efectos préacticos las
restricciones impuestas por los baremos de sostenibilidad a largo plazo, puesto que incluso con
elevados niveles de endeudamiento, la acumulacién de deuda era relativamente tolerable. En los
afios 80, los tipos de interés reales se elevaron, pero coexistieron durante la mayor parte de la
década con tasas de crecimiento relativamente altas. Ello hizo que, en general, se desaprovecha-
rén los afios de elevado crecimiento para reducir el endeudamiento de manera apropiada. Pero
los afios 90 comenzaron con la combinacién fatal de elevados tipos de interés reales y tasas de
crecimiento del PIB en términos reales bajas e incluso negativas, aplicados ademas sobre stocks
de deuda en aumento. El resultado es un intolerablemente rapido crecimiento del endeudamiento
publico, que esté enfrentando por primera vez a los gestores de la politica fiscal de la generalidad
de los paises industriales con los dilemas que plantean las restricciones de sostenibilidad.

CUADRO NUM. 6
LA EVOLUCION DEL SALDO PRESUPUESTARIO PRIMARIO

Saldo presupuestario sin intereres de las Administraciones Puiblicas como % del PIB

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994(p)

Estados Unidos ........... 1.2 -0.1 -1.8 -0.9 -1.4 -0.1 -0.4 -2.3 -0.8
Japon ... -4.9 -3.4 -2.1 -0.3 +0.7 +2.5 +3.5 +1.0 -1.6
Canadd ................. -1.6 -0.9 -3.0 -2.9 -1.2 +1.8 +1.3 -1.4 -0.5
OCDE-Europa . . . .......... -1.3 -1.1 -2.0 -1.0 -0.7 +0.7 +0.6 -1.1 -1.2
Alemania . ........... -1.5 -1.6 -1.3 +0.4 +1.0 +0.2 0.0 +0.1 -0.1
Francia ............. -1.5 +0.8 -1.6 -0.9 -0.6 +0.5 +0.9 -1.0 -2.7
Halid :sswsvmsimpsons -6.0 -3.9 -4.8 -4.1 -3.8 -3.1 -1.9 +1.4 +1.5
Reino Unido . ......... -1.8 -0.3 +0.7 -0.6 +0.8 +3.7 #7141 -4.1 -4.4
Espafia s smmsmmunes =1.9 =19 -5.0 -3.8 =2.7 -0.3 -0.8 -0.6 =1.6
Holanda « .. swsswssmns -0.2 -1.2 -2.6 -1.2 +1.3 +0.7 -0.8 ¥1.3 +0.5
Suetid s wwsumrsraimans -1.7 -4.4 5.4 -0.5 +1.0 +4.5 +4.3 -7:1 -10.8
Bélgica ............. -3.0 -4.0 -3.0 -0.5 +1.1 +2.8 +4.1 +3.0 +3.3
Dinamarca®s « o cu o x5 0 -0.8 -2.8 -6.5 +1.7 +8.5 +4.8 +1.9 +0.1 -2.0
Finlandia ............ +1.4 +0.5 -0.2 +1.1 +1.56 +2.1 +5.6 -5.0 -1.9
TOTALOCDE ............ -1.3 -1.1 -2.0 -1.0 -0.7 +0.7 +0.6 -1.1 -1.2

Fuente: OCDE.

Pero volvamos a la perspectiva méas actual. Como se indica mds arriba, una de las formas mas
sencillas y claras de visualizar la hipoteca que impone la carga de la deuda sobre las condiciones
presentes, es calcular el nivel de déficit o superavit primario que seria necesario para mantener
estable la ratio deuda/PIB. Un ejemplo de este ejercicio es el que se realiza en el cuadro nim. 7,
que incluye también las previsiones realizadas por la OCDE en Junio de 1994 para el nivel
efectivo del saldo presupuestario primario para el afio en curso. Como puede verse —salvo en el
caso de los paises a los que los excesos del pasado han puesto al borde mismo de la insolvencia
(como Italia y Bélgica)—no cabe esperar que, por muy amplia que sea la gama de lo que
consideremos supestos razonables, los paises industriales consigan no ya reducir sino siquiera

82



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 91, OCTUBRE 1994

estabilizar la ratio deuda publica/PIB en el afo en curso o en el préximo. En la tabla se evidencia
una de las caracteristicas de la dinamica de la deuda que ya se han mencionado mas arriba:
cuanto mas elevado es el nivel de deuda pre-existente, mas penoso le resulta al pais controlar o
evitar un crecimiento adicional de la misma. Otro de los formatos habituales para expresar las
restricciones que impone la dindmica del endeudamiemnto es la evolucién del llamado "gap
primario"”, definido como la diferencia entre el saldo presupuestario primario de las administracio-
nes publicas y el saldo primario que estabilizaria la ratio de endeudamiento.

CUADRO NUM. 7

SALDO PRESUPUESTARIO PRIMARIO NECESARIO PARA MANTENER ESTABLE LA RATIO DEUDA PUBLICA/PIB EN 1995,
Y SALDO PRIMARIO PREVISTO PARA 1995

(En funcién de la diferencia entre tipos de interés y crecimiento del PIB nominal)

Diferencia entre los tipos de interés y la tasa de crecimiento del PIB Previsiones para 1995
Previsiones para 1995
Tipos de PIB Saldo
-2 -1 1 2 3 4 5 6 interés largo nominal primario

Estados Unidos . ... | -0.7 -0.4 0.4 0.7 1.1 1.6 1.9 2.2 7.0 5.8 0.1
Japén ........... -0.1 -0.1 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.4 4.5 3.6 -1.3
Alemania . . ....... -0.7 -0.4 0.4 0.7 1.1 1.4 1.8 2.1 6.1 4.6 2.1
Francia .......... -0.8 -0.4 0.4 0.8 1.2 1.5 1.9 2.3 6.4 4.5 -1.8
Italia .. .......... -2.2 -1.1 1.1 2.2 3.3 4.4 5.5 6.6 8.0 5.6 1.0
Reino Unido . ... ... -0.9 -0.4 0.4 0.9 1.3 1.7 2.1 2.6 7.8 5.7 -1.8
Canadd .......... -1.2 -0.6 0.6 1,2 1.8 2.4 3.0 3.7 7.6 6.3 0.7
Australia . ........ -0.4 -0.2 0.2 0.4 0.6 0.9 1.1 1.3 6.7 6.7 -2.2
Bélgica .......... -2.5 -1.3 1.3 2,56 3.8 5.1 6.3 7.6 6.6 4.9 3.9
Dinamarca .. ...... -0.7 -0.3 0.3 0.7 1.0 1.3 1.7 2.0 6.6 6.1 -0.3
Finlandia . ........ 0.2 0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.4 -0.5 -0.6 7.6 6.7 -3.56
Holanda ......... -1.2 -0.6 0.6 1.2 1.8 2.3 2.9 3.5 6.1 5.0 1.0
Espafia .......... -0.9 -0.4 0.4 0.9 1.3 1.8 2.2 2.7 7.8 6.0 -0.6
SUeEd v conswnia -0.6 -0.3 0.3 0.6 0.8 1.1 1.4 1.7 7:5 6.0 -7.1

NOTA:  Se utilizan las previsiones de crecimiento nominal del PIB y de saldo primario previsto para 1994 de la OCDE. Por
ejemplo, con una diferencia prevista entre tipos nominales y crecimiento nominal de alrededor del 2%, Espana nece-
sitaria un superdvit primario cercano al 0.9% del PIB para estabilizar la ratio de endeudamiento; pero las previsiones
de la OCDE indican un déficit del 0.6% del PIB.

Fuente: OCDE y célculos propios.

5. UNA AMENAZA FUTURA: EL ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION.

En cualquiera de los casos, un mero examen de la dindmica de la deuda subestima
groseramente la magnitud de los problemas futuros de las haciendas publicas, porque ignora por
completo dos consecuencias cruciales del envejecimiento de la poblacién: el aumento de las
prestaciones a que las poblaciones aseguradas por planes publicos de pensiones tendran derecho
a recibir en el futuro; y el incremento en los gastos sanitarios que afronta una sociedad que
envejece.
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Salvo en Japén y Estados Unidos, los sistemas de pensiones publicos se financian no
mediante un sistema de capitalizacién, sino mediante las contribuciones corrientes de los activos
(sistema de reparto). Los sistemas de pensiones publicas ya han comenzado a entrar en
situaciones deficitarias en un gran nimero de paises, y estadn a punto de hacerlo en la mayoria
del resto. La carga de los pagos por pensiones depende directamente de la llamada ratio de
dependencia, o cociente entre el nimero de personas jubiladas y el nimero de personas en edad
laboral. El envejecimiento de la poblacién en los paises industrializados por razones propias de la
dindmica demogréafica va a conducir a un aumento muy considerable en esa ratio de dependencia
en el futuro previsible. La ratio de dependencia en los mayores paises industriales se redujo de
un 58% en 1965 a un 48% en 1985, pero ha vuelto a aumentar considerablemente desde
entonces, y segun algunas estimaciones en el afio 2025 la ratio para los paises del G-7 oscilara
entre un 55% y un 61%"%. Aunque estas proyecciones demogréficas siempre tienen un
notable margen de error y no hay que poner demasiado énfasis en las estimaciones puntuales,
el grafico nim. 3 pueden servir para ilustrar con cierta rotundidad la direccion de esta tendencia.

Las implicaciones sobre las restricciones futuras de la politica fiscal son devastadoras. En
todas las estimaciones'’" que tratan de cuantificar el impacto econémico del envejecimiento
de la poblacién debido meramente a los compromisos de pago de las pensiones (incluso en los
calculos que utilizan los supuestos mas favorables) se encuentra que el valor presente del pasivo
neto del sistema publico de pensiones equivale por lo menos al nivel actual de la deuda publica
enrelacién al PIB, y en algunos paises lo duplica con creces. De nuevo, las proyecciones a largo
plazo siempre estan sujetas a un elevado margen de error, pero las cifras contenidas en el cuadro
nim. 8 dan una idea del orden de magnitud del problema.

Por otro lado, como ya se ha sefalado, el envejecimiento de la poblacién lleva inevitablemente
aparejado un incremento del gasto sanitario, especialmente gravoso para la hacienda publica
cuanto mas generoso sea el sistema de financiaciéon publica de la sanidad. Algunos estudios
existentes para diversos paises llegan a cifrar el gasto sanitario de personas de mas de 65 anos
en mads de tres veces superior al gasto sanitario para personas en la edad activa''?.

Claramente, el envejecimiento de la poblacién conducira en un futuro mas o menos lejano en
todos los paises a realizar sustanciales y dramaticos ajustes fiscales (reducciones de gastos,
subidas de impuestos), a cambios relativamente importantes en el contrato social (retrasos
significativos en la edad de jubilacién, reducciones radicales de las prestaciones), o mas
probablemente a combinaciones de ambos elementos.

e Incluso para una poblacién relativamente joven como la espafiola, que en el censo de 1990 tenia sélo 3 personas mayores de

64 afos por cada 10 personas en el grupo de edad de 20 a 64 afos, el ratio de dependencia va a incrementarse con gran
rapidez, alcanzado niveles similares al de otros paises industriales en un horizonte de treinta afios (58% en el afio 2030 segun
algunas proyecciones demogréficas).
n Véase FMI, "El envejecimiento de la poblacién: Andlisis para cuantificar sus repercusiones macroeconémicas a largo plazo",
Perspectivas de la economia mundial, Fondo Monetario Internacional, Octubre 1993; OCDE, Pension Liabilities in the Seven
Major Industrial Countries, OECD Economics and Statistics Department Working Paper (1993); y J.M. Roldén, "Gasto publico
y envejecimiento de la poblacion", Economistas n® 54 (1994), que examina la evolucién reciente del gasto ptblico en pensiones.

112} Véase el articulo citado de Roldan.
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GRAFICO NUM. 3
EL ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION EN EL G-7
% cambio en la ratio de dependencia, de 1985 a 2015
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GRAFICO NUM. 4
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6. LA ESPADA DE DAMOCLES A CORTO PLAZO: EL CASTIGO DE LOS MERCADOS, EL
CASTIGO DE LOS GOBIERNOS.

Por si fuera poco desolador el panorama, hay un elemento adicional de retroalimentacién
proveniente del castigo que introducen por un lado el comportamiento de los mercados, y por otro
la reaccién de los gobiernos.

Cuanto mas elevado es el nivel de déficit y endeudamiento, mayor es la penalizacién en
términos de tipos de interés mas elevados que los mercados imponen a los deudores soberanos.
El grafico nim. 4 ilustra esta realidad en base a la experiencia del afio en curso, y utilizando las
previsiones de la OCDE para el déficit publico de los distintos paises. Con la quizd udnica
excepciéon de Australia, la correlaciéon entre subida de tipos de interés y nivel esperado de déficit
es excelente. A su vez, este mayor coste del endeudamiento impone una dificultad adicional,
puesto que la carga de intereses aumenta.

CUADRO NUM. 8

VALOR PRESENTE DE LOS PASIVOS NETOS DEL SISTEMA DE PENSIONES
(en porcentaje del PIB del afio 1990)

USA Japén Alemania Francia Italia R.Unido Canada
PASIVOS . ..... ... . 309 496 467 729 742 537 482
Prestaciones acumuladas . ....... 113 162 157 216 259 156 121
Prestaciones nuevas ........... 196 334 310 513 483 381 361
ACTIVMOS : uuinssamssnvsmamnsa 265 296 306 513 508 350 231
Contribuciones actuales ......... 23 18 —_ - — — —
Contribuciones futuras .......... 242 278 306 513 508 350 231
POSICION NETA. v oswusmwsssssn -43 -200 -160 -216 -101 -186 -250

Fuente: OCDE, IMF.

El castigo de los gobiernos al que se alude es el que se esté produciendo en el proceso de
convergencia europea. Un pais que incumpla las condiciones fiscales de convergencia se veréd
severamente amonestado y en el peor de los casos apartado del proceso de construccién
monetaria europea, lo que a su vez conducird a un mayor coste de financiacién de la deuda. Sin
llegar a casos tan extremos, el incumplimiento de los programas de convergencia puede conducir
al no desembolso de los fondos estructurales comunitarios a los paises que los reciben, y estas
cantidades son de una notable magnitud (entre un 1 y un 7% del PIB, aproximadamente) para los
paises periféricos, lo que en su caso podria desequilibrar todavia mas las cuentas publicas.

7. RECAPITULACION.

En este trabajo se ha descrito el aumento del sector publico en las ultimas décadas,
fundamentalmente en Europa pero también en el resto de paises industriales. Se ha documentado
el deterioro de los saldos presupuestarios que lo ha acompafnado, y se han examinado brevemente
algunos de los problemas criticos que se plantean a largo plazo, como el aumento del
endeudamiento, y las consecuencias fiscales del envejecimiento de la poblacién. Son muchos los
temas interesantes que se han orillado. Entre ellos, la relacién entre variables fiscales y
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determinacién de los tipos reales de interés; el problema de las externalidades relacionado con
el proyecto de unificacién monetaria en Europa; las perspectivas sobre los niveles de las tasas
de ahorro e inversién, y su relacién con las variables fiscales; o la interaccién a corto plazo entre
la politica monetaria y la politica fiscal.

Se ha querido enfatizar la importancia de los desequilibrios fiscales presentes y futuros, y su
relacidon con otras variables econdémicas. En el futuro inmediato, los mercados financieros y el
resto de los agentes econémicos prestaran previsiblemente una atencién creciente a estos
desequilibrios fiscales y a sus implicaciones.
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