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I. INTRODUCCION

L presente trabajo tiene co-

mo objetivos fundamenta-

les examinar el fenomeno
del déficit publico desde una
perspectiva macroecondémica y
hacer algunas consideraciones
sobre el caso espanol.

No obstante, teniendo en
cuenta las desavenencias que
aun perduran en la literatura ma-
croeconomica sobre el tema, es-
te trabajo es sobre todo un in-
tento de aislar algunas cuestio-
nes fundamentales, intentar cla-
rificarlas en la medida de lo po-
sible, y, en algunos casos, su-
gerir respuestas. El sentido de
las mismas es mas servir como
punto de referencia y de discu-
sion que dar soluciones a pro-
blemas altamente complejos.

Al examinar la literatura eco-
nomica de los Gltimos anos, se
aprecia la creciente atencion que
ha venido recibiendo la politica
fiscal y, mas concretamente, el
fenédmeno del déficit publico.
Este interés académico ha ve-
nido suscitado por las trayecto-
rias fiscales de los paises occi-
dentales en los afios setenta y
principios de los ochenta, que
se han caracterizado por el au-
mento espectacular de las cifras
de déficit publico (1), tanto en
términos absolutos como relati-
vamente a otras macromagnitu-
des, segun se muestra en el
cuadro n.® 1.

Como puede apreciarse, las
proporciones de déficit publico
en relacion a la renta nacional
se han triplicado y cuadriplicado
en la ultima década. A su vez,
esto ha venido acompanado por
aumentos importantes del nivel
relativo de endeudamiento del
sector publico, que se ha acele-
rado en los Gltimos afios.

Desde un punto de vista nor-
mativo, la teoria de la hacienda
publica desarrolla una tarea im-
portante, investigando los fun-
damentos racionales de este cam-
bio aparente en el protagonis-
mo del sector publico en la eco-
nomia (2).

Por su parte, la teoria macro-
economica tiene la responsabi-
lidad eminentemente positiva de
explicar cuales son los efectos
macroeconomicos del déficit pu-
blico y, mas generalmente, de la
politica fiscal.

Esta tarea, complementaria a
la realizada por la teoria de la ha-
cienda publica, constituye un
desafio de primer orden para los
economistas, que han visto co-
mo se rompia el consenso pro-
fesional preexistente sobre el pro-
ceso de ajuste macroeconomico
desencadenado por la via presu-
puestaria. En palabras de Tobin
(1980), el consenso profesional
vendria definido en estos térmi-
nos:

«Los keynesianos creen que

una politica fiscal expansiva
es efectiva en situaciones de

desempleo porque el déficit
publico absorbe ahorro que,
en ausencia de una demanda
de inversion privada suficien-
te, desapareceria a través de
una contraccion de la rentay
(pagina 52}).

Incluso los economistas co-
munmente llamados monetaris-
tas habian llegado a aceptar que
esto era asi, al menos a corto
plazo. Sin embargo, la experien-
cia macroeconomica de las eco-
nomias occidentales en los ulti-
mos anos ha hecho cambiar Ia
percepcion de los economistas
y de los ejecutores de la polti-
ca economica sobre las conse-
cuencias macroeconomicas del
déficit pablico. Dos citas recien-
tes cuestionan fuertemente la
vision tradicional:

Segun Phelps (1982):

«Es concebible que la idea
de estimular (o contraer) el
nivel de empleo a través de
medidas de politica fiscal pue-
da renacer atn en algtn mar-
co tedrico mas robusto. Pe-
ro, de momento, la vieja no-
cion keynesiana del estimulo
fiscal esta tan plagada de du-
das que la politica fiscal, si
no totalmente incapacitada,
si estd postergada» (pag. 378).

Segun Feldstein (1982):

«El hecho de que las poli-
ticas fiscales sean potencial-
mente poderosas no significa
que éstas sean instrumentos
(tiles para la conduccion de
la demanda a corto plazo..
Las reacciones desatadas por
cualquier cambio fiscal pue-
den variar sustancialmente. .,
dependiendo de las expecta-
tivas fiscales creadas por las
circunstancias de dicho cam-
bio» (pag. 17).

«Esto implica que el papel
apropiado para la politica fis-
cal es mucho mas modesto
que aquel al que ha sido asig-
nada recientemente» (pag. 18).
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CUADRO N.? 1

DEFICIT Y ENDEUDAMIENTO PUBLICO EN LA OCDE (¥

(En %)

e e R e e e e Y e e i ST e e T
SUPERAVIT (+] O DEFICIT (- )/ PIB

ENDEUDAMIENTO NETO/PIB

ANOS B Siete grands;si Paises pequefios

i B8 fexii:feggaogg L;,U. /] gt AROETSE) =M
1970 . - 1,1 0.8 1.4 28,4
1971 . — 1,8 0,0 1,2 28,4
1972 . — 0.3 — 10 1.2 26,3
1978 . 0,6 — 0,6 1.3 23,5
1974 . -0,3 — 1,2 0,9 22.9
1975 . — 4,2 — 4,4 - 09 25,7
1976 . — 2,1 - 3,7 - 1.1 25,9
19787.. . - 0,9 — 3,3 — 1,0 25,1
1978 . 0,2 — 4,4 — 21 230
1979 ... 0,6 - 37 — 25 211
1980 - 1,2 — 35 — 26 21,0
1981 . - 09 — 4,0 — 3.7 20,3
1982 — 38 — 4,2 — 4.9 23,6
1983 — 39 — 4.3 — 54 2613

Siete grandes
de la OCDE (**)
{excluyendo EE. UU.}

Paises pequerios
de /la OCDE (=™}

13,8 20,6
13,4 18,9
185 122
12,3 14,7
12,1 13.8
16,2 15.1
18,3 15,3
19,8 16,8
22,4 19,0
23,4 21,8
24,0 23,0
26,5 26,7
29,0 31,1
31,7 35,7

(*) Las cifras corresponden al déficit y niveles de endeudamiento de las administraciones pablicas. Los promedios se calculan con ponderaciones
del PIB vy tipos de cambio de 1982. Las cifras de endeudamiento neto correspenden a pasivos financieros netos de las AAPP,

(**) Japon, Alemania, Francia, Italia, Canadéa y Gran Bretafia.

Tt
Fuente: MULLER Y PRICE (1984).

Excluye Islandia, Luxemburgo, Portugal, Suiza y Turquia.

Aun mirando desde una po-
sicion de sano escepticismo cual-
quiera de las posiciones arriba
sefaladas, esto no disminuye en
modo alguno las inquietudes de
aquellos que tienen una respon-
sabilidad en el proceso de dise-
fo y ejecucion de la politica fis-
cal y de su financiacion.

Es por ello importante ilustrar
y clarificar los porgues de es-
tas discrepancias acerca del pa-
pel del déficit publico en la eco-
nomia. Su importancia es aun
mayor en un momento en el que
Espafia y el resto de economias
occidentales se plantean solu-
ciones de politica macroecono-
mica para salir de la crisis.

Consecuentemente, esle tra-
bajo se centra en algunos as-
pectos que pueden ser de utili-
dad para comprender mejor los

efectos macroeconomicos del dé-
ficit publico en general, y en Es-
pafia en particular. Las pregun-
tas planteadas son las siguien-
tes:

1. ¢En qué dimensiones hay
que ir mas alla del concepto de
déficit publico, segun viene sien-
do habitualmente entendido y
utilizado?

2. ¢En gué consiste la res-
triccion presupuestaria intertem-
poral del sector publico?

3. ¢Como se conectan las
politicas monetarias y fiscales
de hoy y de mafnana a traves
de la restriccion presupuestaria
intertemporal del sector publico?

4. ;Qué efectos macroeco-
nomicos tiene el déficit publico?

Y en relacion al caso espanol:
1. ¢Es el déficit publico fi-

nancieramente sostenible o ex-
plosivo?

2. ¢Qué problemas plantea el
fendomeno del déficit pablico es-
panol para la credibilidad y la
efectividad de la politica mone-
taria actualmente seguida?

3. (¢Es el déficit publico es-
panol expansivo o contractivo?

Por supuesto, las fuertes limi-
taciones del analisis teorico, que
todavia no esta lo suficiente-
mente contrastado e integrado,
y las propias inherentes a la fia-
bilidad de los datos en el caso
espanol, hacen que este trabajo
no sea mas que un conjunto de
pinceladas impresionistas ilustra-
tivas de un nuevo modo de ana-
lizar los problemas del déficit pu-
blico. Como tales, los andlisis y
conclusiones aqui presentados
deben tomarse con mayores do-

37




sis de cautela de lo que es ha-
bitual.

Il. EL DEFICIT PUBLICO:
MEDIDAS
ALTERNATIVAS

El concepto correcto de défi-
cit del sector publico se refiere
al grado de desahorro neto de
este sector. La aproximacion uti-
lizada habitualmente —en el ca-
so espanol vendria representada
por la capacidad o necesidad de
financiacion de las administra-
ciones publicas— refleja, por
un lado, la diferencia entre el
total de ingresos y gastos pu-
blicos y, por otro, el saldo que
debe ser financiado mediante
el endeudamiento con la autori-
dad monetaria {monetizacion) y
con el publico en general.

Otras presentaciones son la
del déficit neto de cargas finan-
cieras, correspondientes al ser-
vicio de la deuda publica, vy la
del déficit corregido por la in-
flacion, que deduce el compo-
nente inflacionario implicito en
los pagos de intereses de la deu-
da (3). De este modo, lo que en
principio podria parecer un défi-
cit publico, segun la medida tra-
dicional, puede disfrazar una si-
tuacion de contraccion fiscal una
vez se ha corregido el déficit
para evitar la ilusibn monetaria
provocada por la inflacion.

Sin embargo, estas medidas
del déficit pablico resultan me-
nos interesantes cuando se uti-
lizan para ciertas finalidades.
Esto es asi porque el déficit pu-
blico es el agregado de dos com-
ponentes: a/ un componente dis-
crecional; b) un componente in-
ducido dependiente del ciclo eco-
nomico.

El primer componente es el
asociado con el concepto de

déficit estructural, mientras que
el segundo componente se ha
asociado con el déficit ciclico.
Dejando aparte, por el momen-
to, las dificultades inherentes
al célculo estadistico de ambos
componentes, el deficit estruc-
tural es aquél que existiria si la
economia siguiera su trayecto-
ria de crecimiento potencial (4).

No obstante, la separacion del
presupuesto del sector puablico
en una parte estructural y otra
parte ciclica presenta no solo
considerables dificultades empi-
ricas sino también conceptua-
les.

En primer lugar, ;qué se en-
tiende por crecimiento poten-
cial? La tasa de crecimiento po-
tencial se puede interpretar co-
mo la que la economia podria
mantener de forma sostenible
haciendo el maximo uso de sus
factores productivos. Una vision
alternativa seria la que conside-
ra como tasa de crecimiento po-
tencial aquella que puede espe-
rarse en promedio de la eco-
nomia (tendencia). Una tercera
aproximacién, que no tiene por-
qué coincidir exactamente con
las anteriores, seria la que toma
como tasa de crecimiento po-
tencial la tasa que resulta com-
patible con el mantenimiento de
la economia en torno a la tasa
de paro no aceleradora de la in-
flacion (NAIRU) y al equilibrio
de la balanza de pagos.

Con cualquiera de estas me-
didas alternativas resulta suma-
mente dificil deslindar las contri-
buciones relativas de los shocks
de origen real y de origen nomi-
nal. Estos shocks tienen efectos
muy distintos, no so6lo para el
comportamiento de la tasa de
crecimiento observada, sino tam-
bién para la tasa de crecimien-
to potencial.

En segundo lugar, a esta se-

rie de dificultades conceptuales
hay que afiadirle las dificultades
inherentes a los cOmputos esta-
disticos del producto potencial
y de la sensitividad del presu-
puesto a variaciones del produc-
to alrededor de su senda poten-
cial.

En caso de que se lograran
resolver satisfactoriamente los
problemas conceptuales y em-
piricos apuntados, la distincion
entre el componente discrecio-
nal {o estructural) e inducido (o
ciclico) del Presupuesto, tendria
varias aplicaciones de interés (5):

En primer lugar, si lo gue se
pretende es analizar los efectos
macroeconomicos del déficit pi-
blico, hay que centrarse en su
componente discrecional, dejan-
do aparte su componente endo-
geno o inducido que, a su vez,
viene influido por el componen-
te exdgeno o discrecional. Esta
es una precondicion de cual-
quier analisis macroeconémico
del déficit publico que tome en
cuenta el principio basico, tan
frecuentemente olvidado, de que
no es posible hacer gjercicios de
estadistica o dinamica compa-
rativa entre variables endogenas
tales como déficit pablico, ren-
ta, tipo de interés, etc... De esta
forma, es posible obtener una
medida de la direccién e inten-
sidad de la politica fiscal en cada
momento, una vez eliminado el
elemento de «contaminaciony ci-
clica.

En segundo lugar, el proceso
de coordinacién de la politica mo-
netaria y fiscal precisa conocer
en cada momento la direccion e
intensidad de cada una de ellas.
El concepto de déficit estructu-
ral, al dar una impresion mas
acertada de aquéllas, permite re-
ducir posibles errores de falta
de coordinacion provinientes de
una politica monetaria que so-
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brevalore o infravalore el signo
y magnitud del estimulo o con-
traccion fiscal.

En tercer lugar, dado que el
déficit ciclico tiende a autocan-
celarse, en parte, en el tiem-
po {6) a medida que la econo-
mia recorre las distintas fases
del ciclo econémico, el concep-
to de déficit estructural puede
ser util a la hora de establecer
una planificacion presupuestaria
a medio y largo plazo. Esta, con-
templa las diversas formas que
el gasto publico y sus canales
de financiacion deben revestir
en el futuro a fin de hacer sos-
tenibles los niveles de deuda pu-
blica existentes en el presente
como resultado de déficits pasa-
dos. La seccion que sigue trata
de agrupar y de dar un sentido
economico integrado a estas y
otras medidas alternativas.

lll. LA RESTRICCION
PRESUPUESTARIA
DEL SECTOR
PUBLICO Y LA
COORDINACION
DE LA POLITICA
MONETARIA
Y FISCAL A CORTO
Y LARGO PLAZO

En cada periodo, t el sector
publico tiene un volumen nomi-
nal de gastos G, (excluyendo car-
gas financieras), y de cargas fi-
nancieras, /- B, ,, que tiene
que financiar mediante impues-
tos, 7,, endeudamiento frente
al pablico, B,— B, ,, o mone-
tizacion, H, — H, ,. La variable
/, representa el tipo de interés
nominal, B, representa el volu-
men de deuda publica viva exis-
tente (7) en manos del puablico
en un momento dado, y H, el
volumen de deuda publica viva
en manos de la autoridad mo-

netaria. Ceteris paribus, cam-
bios en H, se reflejan en idénti-
cos cambios en la base mone-
taria. Por lo tanto, en cada pe-
riodo:

G +i-8 ,=T,+(8,—8,_,+
+(H-H, ;) (11

[

Para abstraer de los efectos
de las distorsiones contables de
«ilusion monetariay producidas
por la inflacién, es conveniente
reescribir la expresion [1] en tér-
minos reales. Segiin se demues-
tra en el apéndice 1, la expre-
sion resultante es la siguiente:

GJ’ +r B’ 1 = Tl' +[ Br

P
Br 1]4_[H:—H: 1] (2]
Pr— 1 P.'
siendo r el tipo de interés real
y P, el nivel de precios. (Para
simplificar, r se toma como cons-

tante.)

Como se demuestra en el
apéndice 2, las restricciones pre-
supuestarias del sector publico
de cada periodo individual, se
pueden agregar intertemporal-
mente, Si se parte del supuesto
de responsabilidad fiscal, que
garantiza la no explosividad de
los niveles de deuda publica, se
obtiene la siguiente expresion:

2 1 G, \
2 n+n"1>(é}*

F=1
=£ !
(1+n M

L 1

Tr i@ H{ — H! 1 [3]
P, P

{

La expresion [3] es la restric-
cibn presupuestaria intertempo-
ral del sector publico. Segun la
misma, los programas presu-
puestarios del sector publico de-
ben obedecer la restriccion si-
guiente: el valor actual de los
gastos publicos (excluyendo car-
gas financieras) debe ser igual
al valor actual de los impuestos

mas el valor actual de los suce-
sivos aumentos de la base mo-
netaria (8) (recaudacién a tra-
vés del impuesto inflacionario).
Por lo tanto, cuanto mas eleva-
da sea la trayectoria del gasto
publico, mayor debera ser la re-
caudacion provinente de impues-
tos generales y del impuesto in-
flacionario.

Si se comparan las expresio-
nes [2] y [3], se puede observar
como la variable B ha desapare-
cido. Esto es asi porque /a deu-
da publica existente en un mo-
mento determinado implica (ba-
jo condiciones no explosivas) su
financiacion en el futuro, bien
mediante superavits presupues-
tarios (excluyendo las cargas fi-
nancieras) o bien mediante emi-
sion de base monetaria.

Es interesante reescribir la ex-
presién [3] de la forma siguiente:

S 1 G —T.\_
g] (T+f}" 1) ( ’:‘r )ﬁ
fi 1 (H,—H, ,)[41

& troped P,

Segun la expresion [4], si no
se utiliza la via de monetizacion
(H,— H, , =0), la existencia de
déficits en el presente (G— 7> 0)
implica la necesidad de «apre-
tarse el cinturony fiscalmente en
el futuro a fin de conseguir su-
peravits. Sin embargo, la posi-
bilidad de monetizar el déficit
publico hace innecesario el que
déficits hoy lleven consigo supe-
ravits mafiana (9). Déficits hoy
pueden coexistir con déficits ma-
flana, si se hace uso de la fa-
cultad de monetizarlos. Esta ma-
yor flexibilidad por parte de la
autoridad fiscal relativiza mucho
la disciplina presupuestaria, lo
que lleva consigo efectos ma-
croeconomMicos que se exami-
nan mas adelante.

Todavia resulta mas clarifica-
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dor reinterpretar la restriccion
presupuestaria intertemporal del
sector publico en un momento
dado en el que ya se haya acu-
mulado un nivel de deuda publi-
ca determinado:

i 1
-+ rj=7

ZT:T—

I+
[G 5,  B— H”] &
P, F

{1}

En un momento dado, 7, el
stock de deuda publica viva,
B, > 0, es la resultante de los
sucesivos endeudamientos a los
que el sector publico ha debido
de recurrir en el pasado para fi-
nanciar la porcion de sus défi-
cits publicos no monetizados (l).
A su vez, para no violar la res-
triccion presupuestaria intertem-
poral, el sector debe tener en
cuenta que el pago del principal
e intereses de dicha deuda re-
quiere la existencia en el futuro,
bien de superavits presupuesta-
rios, de aumentos de la creacion
de base monetaria o de una com-
binacion de ambos (11).

Hasta ahora, para simplificar,
se ha venido ignorando la tasa
de crecimiento potencial real de
la economia {n). Segin mues-
tra la parte {a) del apéndice 3,
la restriccion presupuestaria in-
tertemporal se puede reescribir
en términos de proporciones so-
bre el nivel de renta, de la si-
guiente forma:

S(a+ﬁ]+ET:
1+n

",51(1 +,) [t,=g) +x] 16

Como recoge el apéndice,

(t. — g,) es el superavit o déficit
estructural neto de cargas finan-
cieras en relacion a la renta po-
tencial de la economia, (o + f3)
es la cantidad en la que aumen-
ta el superavit o déficit debido a
desviaciones de la renta de su
trayectoria potencial, que crece
a la tasa n, s mide la amplitud
de las fluctuaciones ciclicas (gap
productivo en porcentaje), b, es
el nivel de endeudamiento pu-
blico en relacién a la renta po-
tencial y x, es el aumento de la
base monetaria en el periodo en
relacion a la renta potencial (10).

Por lo tanto, cuando varia el
componente ciclico del Presu-
puesto, s (a + i), varia también
el valor presente de los supera-
vits estructurales y de las mo-
netizaciones que se requieren
para financiar los niveles de deu-
da publica actuales.

De la expresion [6] se deduce
que, para una trayectoria dada
de los ingresos y gastos del sec-
tor publico, un mayor stock de
deuda publica, necesariamente
lleva consigo un mayor ritmo de
creacion de dinero y de inflacion
en el futuro. Al mismo tiempo,
para un stock de deuda publica
dado, un aumento inesperado
del tipo de interés real (r" > r)
requiere aumentos de los supe-
ravits presupuestarios futuros,
del ritmo de monetizacion o de
ambos. Igualmente, un shock
de oferta que reduzca el poten-
cial de crecimiento de la econo-
mia (n), tiene consecuencias
analogas a las de una elevacion
del tipo de interés real.

Estos son fendmenos impor-
tantes que ponen de relieve el
dramatismo de los ajustes fisca-
les y financieros que llevan con-
sigo los shocks de oferta y los
shocks de tipos de interés, de
tanta actualidad (11). Su efecto
es el de colocar en una situa-

cibn precaria a las finanzas pu-
blicas. Dado que puede resultar
dificil, politica y econémicamen-
te, reducir los niveles de gasto
plblico o aumentar los niveles
de ingresos publicos en el futu-
ro, es razonable pensar que la
consecuencia de una elevacion
permanente de los tipos de in-
terés reales o de una reduccion
del ritmo de crecimiento poten-
cial de la economia sea el pro-
ducir un mayor ritmo de crea-
cion de dinero en el futuro.

Si se analiza cuidadosamente
la expresion [6], se pueden sa-
car lecciones importantes para
la coordinacion de las politicas
fiscales y monetarias al respon-
der a las preguntas siguientes:

1. Dada una tasa de infla-
cion y un tipo de interés real
determinado, ;qué niveles de su-
peravit/déficit pablico seria ne-
cesario mantener por término
medio para poder consolidar la
proporcién deuda publica/renta
nacional actual?

2. Si el superavit/déficit pa-
blico actual continuase indefini-
damente, jqué tasa de inflacion
seria necesaria en promedio pa-
ra poder mantener la proporcion
deuda publica/renta nacional ac-
tual, dados una tasa de creci-
miento real y un tipo de interés
real determinado?; ;es esta tasa
de inflaciéon consistente con
aquella que figura en los pro-
gramas economicos anunciados
por las autoridades?

En relacion a la primera pre-
gunta, si la economia crece con-
tinuamente a lo largo de su tra-
vectoria potencial {s =0}, defi-
niendo (f—g)* como el supe-
ravit/déficit publico sostenible a
largo plazo (h, =h), se tiene que:
i 1+n

=

=, 1+

[(rTg})“r

t—T

F] 71

n+n ;
{(1+nm+n)
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siendo h el cociente de la base
monetaria respecto de la renta
potencial, segun se demuestra
en la parte (b) del apéndice 3.

A largo plazo (12), despejan-
do (f—g)*, se obtiene la expre-
sion para el superavit/déficit pu-
blico estructural sostenible:

=g :(f—”)a—
1+n
,(niﬂ?) A 18
1+n+n
La expresion [8] pone de ma-
nifiesto que un déficit perma-
nente se financia, en ultima ins-

tancia, mediante impuestos so-
bre los tenedores de deuda pu-

’ = . r—n
blica (b,) al tipo [— 1+n]

y mediante impuestos sobre los
tenedores de base monetaria (/)

al tipo [M] {(ver Miller,
T+n+n
1983).

Es preciso hacer notar como
el superavit/déficit publico es-
tructural sostenible depende fun-
damentalmente de un namero
de variables macroeconomicas.
La expresion [8] indica que el
déficit publico sostenible seréa
menor (o el superavit mayor)
cuanto: a/ mayor sea el tipo de
interés real de la deuda; b/ me-
nor sea la tasa de crecimiento
potencial de la economia; ¢/ ma-
yor sea la proporcion de deuda
en relacion a la renta nacional
en la actualidad, y d/ menor sea
la tasa de inflacion.

Para contestar a la segunda
pregunta, basta examinar la ex-
presion (8], tomando la variable
(f—g) como el superavit/défi-
cit estructural que esperan los
agentes econémicos por termi-
no medio. Como puede apre-
ciarse, si el superavit/déficit que
se espera que mantenga la eco-
nomia no es suficiente para fi-
nanciar el servicio de los nive-

les de deuda plblica existentes,
habra que recurrir a aumentar
el ritmo de creacion de dinero.
En este caso, para cerrar la bre-
cha abierta, dado que no se re-
cauda el suficiente volumen de
ingresos a través de impuestos
sobre bienes, factores y activos,
tendréd que producirse una ele-
vacion del tipo medio del im-
puesto inflacionaric o tasa de
inflacion (a largo plazo la infla-
cion coincide con la inflacion
esperada en un contexto de pre-
vision perfecta).

Por lo tanto, los agentes eco-
némicos pueden hacer uso de
la expresion [8] para contrastar
la consistencia entre las politi-
cas fiscales y monetarias actua-
les y futuras. En términos de
moda en la teoria macroecono6-
mica, el grado de credibilidad
que el sector privado imputa a
los anuncios de la politica mo-
netaria, viene crucialmente de-
terminado por el grado de dis-
crepancia existente entre la in-
flacion que se deduce, por tér-
mino medio, de dichos anuncios
vy la tasa que se deduce de la
trayectoria presupuestaria del
sector publico.

Del analisis realizado en las
paginas anteriores se despren-
den dos implicaciones de tras-
cendencia para comprender el
impacto macroeconomico del fe-
nomeno del déficit publico:

La primera implicacion es que
un déficit publico financiado or-
todoxamente mediante la emi-
sion de deuda puede tener unas
consecuencias /nflacionarias ma-
yores de las que tradicionalmen-
te se le imputan. Esta implica-
cién, que ha sido puesta de ma-
nifiestc por Sargent y Wallace
(1981), se basa en que, si exis-
ten limites a la proporcion de
deuda publica absorbible por el
mercado y a la capacidad impo-

sitiva y de reduccion del gasto
del sector pablico, una financia-
cion del déficit mediante deuda
piblica hoy, implica un mayor
ritmo de aumento de la base mo-
netaria en el futuro para hacer
frente a los pagos generados por
dicha deuda. Por lo tanto, esto
supone la expectativa de una
mayor inflacién manana y no
hoy, como sucederia con la mo-
netizacion del déficit. No obstan-
te, si el publico toma decisiones
hoy basandose en sus expecta-
tivas de inflacion, un aumento
de las mismas muy bien puede
dar lugar a un aumento de la
inflacion hoy mismo (13).

Por otro lado, como ha sefa-
lado Wallace (1981, 1983), si la
deuda tiene un grado elevado
de liguidez, esto hace que sea
un sustituto proximo del dinero
y que, por lo tanto, la financia-
cibn mediante la emision de deu-
da resulte mas inflacionaria de
lo que cominmente se supone.
Por ejemplo, el grado de liqui-
dez de la deuda aumenta a me-
dida que se reduce el plazo de
vencimiento de la misma. Tam-
bién puede suceder que haya
procesos de intermediacion fi-
nanciera dentro del sector pri-
vado que resulten en la creacion
de activos financieros mas liqui-
dos a partir de la deuda emiti-
da. En ambos casos, la emision
de deuda seria inflacionaria, en
mayor o menor grado, /ncluso
sin recurrir a ninguna teoria de
expectativas.

La segunda implicacion es que,
en una economia caracterizada
por un grado de flexibilidad de
los precios y expectativas racio-
nales, cualquier intentc de la po-
litica monetaria actual de luchar
contra la inflacion es menos efec-
tivo en la reduccion de la misma
y produce una contraccion de la
actividad econémica real mayor
si hay una secuencia de déficit
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publico que da lugar a expec-
tativas de inflacion elevadas (14).
Este efecto, es independiente del
impacto inflacionario que el dé-
ficit per se pueda tener en la
economia.

Para describir este punto, es
conveniente utilizar un ejemplo
ilustrativo. Supongase que la eco-
nomia estuviese situada en el
grafico 1 en la posicion A, co-
rrespondiente a una tasa de in-
flacion del 2 Z por 100, por ejem-
plo. En el punto A, la economia
se halla en su tasa natural de pa-
ro (), aunque con una inflacion
esperada y observada del 2 Z por
100. Conscientes de que la eco-
nomia podria situarse en el pun-
to B, con la misma tasa natural
de paro y una tasa de inflacion
considerablemente menor (Z por
100), se anuncia una desacele-
racion de la tasa de crecimiento
de la cantidad de dinero, a fin
de situar a la economia en el
punto B. Si ésta goza de pre-
cios y salarios totalmente flexi-
bles y si los agentes econémi-
cos tienen expectativas raciona-
les, y creen que la desacelera-
cion de la tasa de crecimiento
de la cantidad de dinero es per-
manente, la economia efectiva-
mente recorrera rapidamente la
distancia que separa los puntos
A y B sin aumentar la tasa de
paro. En el punto B, la tasa ob-
servada y esperada de inflacion
es del Z por 100. Sin embargo,
si los agentes econémicos no
solamente se informan del anun-
cio de la politica monetaria sino
también del Presupuesto, esto
puede hacer variar las cosas. Si
las cifras presupuestarias previs-
tas apuntan a una monetizacion
de los déficits futuros que llevan
consigo, no una tasa del Z por
100 sino del 2 Z por 100, los
agentes econdmicos ya no cree-
ran que la desaceleracion de la
tasa de crecimiento de la canti-

GRAFICO 1

POLITICA MONETARIA,

DEFICIT PUBLICO Y CREDIBILIDAD

CURVA DE PHILLIPS
A LARGO PLAZO

(n°=3/2Z %)

Inflacion
7T
2Z% —
CURVAS DE PHILLIPS
A CORTO PLAZO
T2
(n®=2Z %)
2%

7€ = Inflacion esperada

Paro (u)

dad de dinero es un fenémeno
duradero, sino tan solo transito-
rio. Por lo tanto, la tasa de in-
flacion esperada no sera del Z
por 100, sino, digamos, del 3/2 7
por 100. Esto hace que la curva
de Phillips a corto plazo no se
desplace verticalmente hacia aba-
jo hasta pasar por el punto B,
sino gue se desplace solo hasta
el lugar geomeétrico asociado con
una tasa de inflacion esperada
del 3/2 Z por 100.

Consiguientemente, la desace-
leracion de la cantidad de dine-
ro lleva a la economia a situarse
en el punto C a corto plazo. Efec-
tivamente, se logra una desace-

leracion parcial de la inflaciéon a
corto plazo, pero ésta es menor
de lo esperado por las autorida-
des econdmicas y con costes so-
ciales mayores en términos de
paro. Téngase en cuenta que ésta
no neutralidad de la politica mo-
netaria se produce aiin con ex-
pectativas racionales y precios fle-
xibles, debido a la fafta de cre-
dibilidad que las cifras presupues-
tarias imputan a la politica mo-
netaria anunciada.

Por lo tanto, la sombra de dé-
ficits publicos actuales y futu-
ros elevados coloca un umbral
de resistencia a la baja de las
expectativas de inflacion, que a
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su vez dificulta la reduccion de
la inflacion mediante una politi-
ca monetaria contractiva. Que
esto no es un punto meramente
académico, lo demuestra la ex-
periencia lejana y reciente en
Europa y en Estados Unidos (ver
Sargent, 1981, y Fischer, 1984).

Si la politica monetaria y fis-
cal se coordinan de forma que
se mantenga un nivel de deman-
da agregada estable, entonces
un estimulo fiscal vendra acom-
pafiado de una desaceleracion
monetaria. Combinando este pun-
to con el anterior nos lleva a un
circulo vicioso importante, en e/
que un mayor déficit lleva con-
sigo una mayor contraccion del
crecimiento de la cantidad de
dinero que, a su vez, es IMenos
efectiva para reducir la inflacion
y de consecuencias mas rece-
sivas, precisamente porque los
déficits actuales y futuros son
mayores.

IV. ¢ES EL DEFICIT
ESTRUCTURAL
UN FACTOR
DE EXPANSION
O CONTRACCION
DEL RITMO DE
ACTIVIDAD
ECONOMICA?

En la seccidon anterior se han
analizado las relaciones del défi-
cit publico estructural con la po-
litica monetaria y se han discu-
tido algunos de sus posibles
efectos inflacionarios basados
en el largo plazo. Sin embargo,
queda pendiente de examen la
cuestion de cuél es el impacto
macroeconomico del déficit pu-
blico en el nivel de actividad real
a corto plazo. Cuando se rompe
con la simetria contable del
(G — T) hay que reconocer que,

segun el déficit venga origina-
do por un aumento de compras
publicas, de gastos de transfe-
rencia o de reduccion de ingre-
sos, sus efectos macroeconomi-
cos a corto plazo (y posiblemen-
te a largo plazo) seran diferentes.

Hay, sin embargo, una pre-
gunta que tiene mayor impor-
tancia que las demas: ces ef es-
timulo fiscal proveniente del dé-
ficit publico realmente expansi-
vo a corto plazo? Esta pregun-
ta, que hace diez afos tenia una
respuesta en sentido afirmativo,
ha pasado de ser una pregunta
con una contestacion obvia a
ser una pregunta de dificil con-
testacion en los momentos ac-
tuales, como ponen de mani-
fiesto las citas de la primera sec-
cion de este trabajo.

Los parrafos siguientes no tie-
nen pretension de generalidad
ni de exhaustividad, sino que tan
sblo quieren relatar algunos de
los desarrollos teéricos mas in-
teresantes en curso de elabora-
cion sobre los efectos macro-
econémicos de la politica fiscal.
A fines de exposicién, estos de-
sarrolios se agrupan en torno a
tres grupos: expansivos, neutra-
listas y contractivos.

a) El déficit pablico
es expansivo

La vision tradicional, reprodu-
cida en los libros de texto desde
la primera edicion del libro de
Samuelson a la altima edicién
de Dornbusch y Fischer o Gor-
don, se basa en los efectos fa-
vorables a corto plazo en el ni-
vel de renta producidos por un
aumento del déficit estructural,
provinente de un aumento de
gastos o un recorte de impues-
tos. Simultaneamente, la sensi-
bilidad ciclica de ciertos compo-
nentes de gastos e ingresos pu-

blicos confiere a la parte ciclica
del déficit el caracter de estabi-
lizador automatico del ciclo eco-
nomico. Si los déficits se mone-
tizan, el efecto expansivo es aln
mayor.

Sin embargo, esta visién op-
timista de los efectos macroeco-
nomicos del déficit pablico en
el nivel de actividad a corto pla-
zo (15) se ha venido cualifican-
do con el paso del tiempo en
diversos sentidos. Los parrafos
que siguen omiten las criticas
sobradamente conocidas — pero
no por ello menos transcenden-
tes— basadas en las pendientes
relativas de las curvas IS y LM,
y el problema de /eads y lags
puesto de manifiesto por Milton
Friedman, para explorar terre-
nos de mas actualidad.

b) £l déficit publico no tiene
efectos positivos
apreciables

Una primera cualificacién con-
siste en reconocer las caracte-
risticas de las economias abier-
tas real y financieramente. El tra-
bajo pionero de Mundell (1963)
y Fleming (1962) ya pone de re-
lieve como un estimulo provi-
nente del aumento del déficit es-
tructural pierde su impacto po-
sitivo a corto plazo en el nivel
de renta, a medida que aumen-
ta la sustituibilidad entre activos
financieros nacionales y extran-
jeros y la movilidad internacio-
nal del capital, cuando el tipo
de cambio es flexible. Dado que
desde principios de la década
de los setenta se ha producido
el doble proceso de aumento del
grado de integracion financiera
de las economias occidentales y
de flotacion de las divisas, la cua-
lificacion de Mundell-Fleming co-
bra gran importancia en la ac-
tualidad. Sin embargo, no pre-
dice que un estimulo fiscal lieve
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Economistas de la oferta

Expectativas racionales
con equilibrio en todos
los mercados

Expectativas racionales
con rigideces de precios
y salarios a corto plazo

Un déficit pablico proveniente de un recorte impositivo aumenta
la produccion de bienes a través del aumento de la oferta de
trabajo, capital, etc.

La financiacion de un déficit mediante deuda publica (en lugar
de monetizacion) produce un efecto inflacionista en la actua-
lidad.

En ciertas condiciones, el grado de sustitucion entre deuda y
dinero puede ser tan elevado que la eleccion entre ambos como
medios de financiacion alternativos del déficit piablico sea irre-
levante.

Las expectativas fiscales que una accion fiscal presente desata,
convierten a la politica fiscal en un instrumento poco fiable de
politica economica.

Un déficit esperado para el futuro, puede dar lugar a una ele-
vacion del tipo de interés a largo plazo y/o una apreciacibn
del tipo de cambio real que anule parcial, total 0 mas que
totalmente un posible efecto estimulante.

A. Laffer, G. Gilder,
M. Feldstein, A. Blinder.

N. Wallace, P. Miller,
T. Sargent, J. Kareken.

N. Wallace.

M. Feldstein, R. Lucas.
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consigo una contraccion econé-
mica (16).

Una segunda cualificacién pro-
viene de los defensores de la
proposicion de equivalencia ri-
cardiana (17). Seglin la misma,
un déficit provinente de una re-
duccion de impuestos financia-
do con deuda publica no tiene
consecuencia alguna para el ni-
vel de actividad econdmica. Es-
ta proposicion es valida siempre
que: 1) los agentes econémicos
descuenten totalmente el pago
de impuestos futuros que lleva
consigo la emision de deuda; 2)
los mercados financieros sean
perfectos; 3) no haya efectos
distributivos; 4) el horizonte efec-
tivo del sector publico y del sec-
tor privado sea el mismo, y 5)
los impuestos sean neutrales. Sin
embargo, las condiciones nece-
sarias para la validez de la pro-
posicion ricardiana son tan abru-
madoras (Barro, 1974; Tobin,
1980) que su relevancia practica
parece cuestionable. Por otra
parte, esta corriente de pensa-
miento no rechaza, en principio,
que un aumento del déficit pro-
vocado por un aumento del gas-
to en compras de bienes y ser-
vicios tenga efectos sobre el ni-
vel de actividad.

Una tercera cualificacién del
analisis de la politica fiscal la
constituye su efecto en la ofer-
ta agregada de bienes. En la me-
dida en que un déficit originado
por un aumento del gasto publi-
CO se produzca en una econo-
mia con paro clasico —salarios
reales excesivos y rigidos—, sus
efectos positivos sobre el nivel
de renta seran nulos o muy pe-
quefios, aun en el caso favora-
ble de conseguir un aumento de
la demanda agregada.

c) El déficit piublico puede
ser contractivo

La posibilidad de que un dé-
ficit publico pueda ser contrac-
tivo, 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 estimulo fiscal provinente de
un aumento del déficit estructu-
ral por un incremento del gasto
publico, si que lo cuestionan en
caso de que el déficit provenga
de una reduccién impositiva. Se-
gan Mankiw y Summers, si la
demanda de dinero no depende
de la renta, sino de la renta dis-
ponible (o la riqueza), una re-
duccion de impuestos que ge-
nere una expansion de la curva
IS, también genera una contrac-
cion de la curva LM (si el défi-
cit no se monetiza), al aumen-
tar la demanda de dinero res-
pecto de su oferta. Las estima-
ciones y simulaciones efectua-
das por Mankiw y Summers pa-
ra la economia americana pare-
cen decantarse por la hipbtesis
de que un corte de impuestos
puede ser dafiino para el nivel
de actividad. En este caso, cier-
tos déficits publicos podrian ser
contractivos, si no se monetizan.

Otra reciente e importante cua-
lificacion a la vision tradicional,
proviene de Blanchard (1984).
Segun el autor, si bien es razo-
nable 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 es-
pera que este aumento se pro-
longue suficientemente en el fu-
turo. En este caso, la persisten-
cia del déficit da lugar a expec-
tativas de mayores tipos de in-
terés en el futuro, lo que contri-
buye a elevar el tipo de interés
actual a largo plazo. Al efecto
expansivo directo del déficit ac-

tual en la demanda agregada
se viene a contraponer el efecto
contractivo indirecto que un alto
tipo de interés a largo plazo ejer-
ce en la inversion. Asi pues, si
bien el grado de crowding out
puede no resultar muy alto con
déficits transitorios, si puede ser
suficiente con déficits durade-
ros para provocar una contrac-
cion de la demanda agregada.

En esta misma linea se sithan
también los trabajos recientes
de Burgstaller (1983), y Cudding-
ton y Vihals {1984 a), que con-
templan los aspectos de los dé-
ficits plblicos en economias
abiertas. En el modelo méas sim-
ple, con tipo de cambio flexible,
un estimulo fiscal contempora-
nec transitorio, bajo las condi-
ciones de movilidad perfecta del
capital de Mundell-Fleming, apre-
cia el tipo de cambio real, pro-
vocando un déficit de balanza
de pagos por cuenta corriente
que constituye un crowding out
del 100 por 100 al estimulo fis-
cal inicial. Sin embargo, si se
espera que el déficit fiscal sea
duradero, esto contribuye a apre-
cira aun mas el tipo de cambio
real, con lo que el estimulo fis-
cal inicial se ve compensado en
mas de un 100 por 100, resul-
tando de ello una contraccion
del nivel de demanda agrega-
da (18).

Por otro lado, en una econo-
mia con paro clasico — salarios
reales excesivos e inamovibles
mediante perturbaciones nomi-
nales— un déficit resultante de
la elevacion mas que proporcio-
nal del gasto que del ingreso pua-
blico puede ser contractivo. Si
este aumento de gasto publico
viene acompafiado por impues-
tos distorsionadores en el mer-
cado de trabajo, es posible que
se produzca una expansion de
la demanda agregada acompa-
fiada por una contraccion de la
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oferta agregada. En este caso,
el intento de estimular la eco-
nomia a través de un déficit po-
dria producir una situacion de
estanflacion (19).

Otro razonamiento andlogo por
el lado de la oferta proviene de
la literatura del capital circulan-
te, segun la cual los salarios se
pagan al principio del periodo
con préstamos, y la produccion
se recibe al final del periodo (20).
Por lo tanto, la demanda de tra-
bajo no solo depende negativa-
mente, en el mejor modelo neo-
clasico, del salario, sino también
del tipo de interés. En este ca-
so, un estimulo fiscal que au-
mente la demanda agregada y
el tipo de interés (sin producir
un crowding out total), puede
venir acompanado de una con-
traccion inducida en la oferta
agregada lo suficientemente im-
portante como para hacer po-
sible una situacion de aumento
del nivel de precios y reduccion
del nivel de renta (estanflacion).

Las ideas anteriores —sin pre-
tension de ser exhaustivas y con
una verificacion empirica en al-
gunos casos todavia insuficien-
te— son Utiles para ilustrar el
estado fluido de la teoria macro-
economica actual en lo que res-
pecta a los efectos del déficit pi-
blico. Sin embargo, hay un cla-
ro mensaje: ya no es posible dar
por sentado con certeza, y con
caracter general, que un estimu-
lo fiscal en la forma de un au-
mento del déficit publico estruc-
tural sea expansivo, ni siquiera
a corto plazo.

Esto es asi porque el déficit
piblico estructural no deja de
ser la diferencia entre gastos de
compras de bienes y servicios y
transferencias, por un lado, e
impuestos, por otro. Por lo tan-
to, los efectos macroeconomi-
cos de una variacion del déficit

publico variaran sustancialmen-
te segun:

a) procedan de cambios en
los componentes de gas-
tos e impuestos;

b) sean percibidos por los
agentes economicos co-
mo transitorios o durade-
ros;

c¢) vengan financiados me-
diante emision de deuda
o por creacion de dine-
ro, y

d) las restricciones que pre-
dominen en la economia
sean de oferta o de de-
manda agregada.

Consecuentemente, un anali-
sis adecuado de los efectos ma-
croeconomicos del déficit publi-
co debe examinar qué hay de-
tras de éste y profundizar en el
anélisis de sus componentes. El
mecanismo de transmision de
los shocks fiscales es mucho més
complejo de lo que realmente se
ha venido suponiendo.

V. EL DEFICIT PUBLICO
EN ESPANA

En el cuadro n.° 2 se resumen
algunos datos centrales para en-
tender la evolucion presupues-
taria espariola en los Ultimos diez
anos. El hecho sobresaliente es
la evolucion negativa del saldo
presupuestario, que pasa de te-
ner un superavit hasta 1975 a
exhibir un déficit creciente a par-
tir de entonces.

Como puede apreciarse, las
recientes emisiones de deuda a
corto plazo (pagarés del Tesoro)
v los elevados tipos de interés
experimentados en los udltimos
tiempos van a incrementar inexo-
rablemente el peso de las cargas
financieras en el déficit publico.

El considerable salto de los pa-
sivos financieros netos/PIB de
las Administraciones puablicas en
los ultimos afios es indicativo de
este fenomeno.

Obviamente, la explicacion del
déficit se encuentra en la subi-
da de los gastos relativa a los
ingresos publicos: el gasto pu-
blico total ha pasado del 22,3
por 100 del PIB en 1973 al 37
por 100 del PIB en 1983, vy los
ingresos del 23,4 al 31,1 por 100.
Sin embargo, una clasificacion
mas interesante desde el punto
de vista macroeconomico es la
que se realiza en el cuadro n.° 2.
En éste, el superavit o déficit
neto de cargas financieras se ob-
tiene como la diferencia entre
los gastos de compras de bie-
nes y servicios, por un lado, y
los impuestos menos transferen-
cias, por el otro.

Esta forma de agrupar las dis-
tintas partidas presupuestarias
es similar a la que hacen los mo-
delos macroeconémicos, que
distinguen entre g [Y=C +/+ G)
—gastos de compras de bienes
y servicios— y TN [C=a+ b
(Y— TN)] —impuestos menos
transferencias—. La razon de es-
ta division es que —soslayando
efectos distributivos— un au-
mento de los gastos de transfe-
rencia es simétrico con una re-
duccién de impuestos.

Desde este punto de vista,
las columnas 3 y 4 del cuadro
muestran como en la Gltima dé-
cada se ha producido un aumen-
to de 4,1 puntos porcentuales
de las compras piblicas de bie-
nes y servicios en relacion al PIB,
mientras que los impuestos ne-
tos de transferencias se han re-
ducido en proporcién al PIB en
2,6 puntos porcentuales.

Sin embargo, todas estas con-
sideraciones no se pronuncian
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CUADRO N.° 2

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

(En %)
O e sl DD = R R

Superavit { + Superavit o deficit Gastos de compras Impuestos menos Pasivos
o déficit publieo neto de cargas de bienes y transferencias’ financieros

wHe publico { — }/PIB financreras/PIB servicios/PIB P18 {**] netos/PIB
7 2 =43 d 4 5
1973 .. w . 1.1 1.6 10.9 12,5 1,6
1974 . 0,2 0,6 1.1 17 t.b
1975 o sor it mpaens - . 0,0 0.4 1,7 12,1 1.8
196 ... e - — 0.3 — 0. 12,0 P39 Tyl
1977 — 0,6 — 0:3 12,5 12,2 2,4
1978 o .o arsiiomm. abir Sos, - — 1.8 — 1.6 12,4 10.8 3.0
1979 ... — Nl — Ty 12.5 1.2 4,9
1980 . — 20 — 16 13,3 1,7 7,0
TOBE oo o o mgir ors Srpg e - 30 - 27 13,6 10,9 9.9
1980 ... — 56 — 51 14,6 9.5 13,7
1983 .. — 59 — 5,1 15,0 8,9 18,3

(*} Las cifras corresponden al conjunto de AAPP. El PIB es a precios de mercado.

(*7) Netos de intereses procedentes de dotaciones al crédito oficial
Fuentes: Contabilidad Nacional, Informe Anual del Banco de Espafia y elaboracion propia.

sobre la deseabilidad de aumen-
tar o reducir el déficit. Como se
ha puesto de manifiesto en la
seccion anterior, el determinar
los efectos macroecondmicos del
déficit es altamente complejo.
Pero aun lo es mas determinar
su nivel 6ptimo o deseable. Se-
auan se ha resaltado en la litera-
tura reciente (Barro, 1979; Sti-
glitz, 1983; Feldstein, 1984} pue-
den existir una serie de imper-
fecciones en los mercados finan-
cieros (spot y futuros), de bie-
nes y de factores, que hagan
aconsejable que el sector publi-
CO mantenga ciertas trayecto-
rias de endeudamiento neto fren-
te a la economia. Con un punto
de vista mucho mas modesto,
las paginas que siguen plantean
varias consideraciones sobre al-
gunos puntos de interés que fue-
ron analizados en la tercera sec-
cion del trabajo.

En primer lugar, seria intere-
sante conocer cual es el max/-

mo nivel tolerable por término
medio del déficit publico que se
podria mantener en Espafa para
no aumentar el nivel de endeu-
damiento presente en relacion
al PIB, con unas trayectorias da-
das para el tipo de interés real,
la tasa de crecimiento real y la
tasa de inflacion a largo pla-
zo (21).

Una idea aproximada de esta
magnitud puede obtenerse a par-
tir de la expresion [8] del texto
dando a las variables (r, n, m)
valores razonables para el com-
portamiento de la economia a
largo plazo. El cuadro n.° 3 re-
sume los resultados de efectuar
estos calculos para una gama
de valores del tipo real de inte-
rés, la tasa de crecimiento real
de la economia y la tasa de in-
flacion a largo plazo (22).

Las cifras obtenidas —que vie-
nen referidas al déficit estructu-
ral y neto de cargas financieras

en proporcion al PIB tenden-
cial — se muestran en la tercera
columna del cuadro. Como pue-
de apreciarse, en general, la eco-
nomia espanola no debe man-
tener un déficit estructural su-
perior al 1,3 por 100 aproxima-
damente si desea mantener la
inflacion por debajo del 8 por
100 y no aumentar la propor-
cion del endeudamiento publico
a largo plazo. Por consiguiente,
el déficit espafiol actual sera o
no sostenible financieramente en
la medida en que su componen-
te estructural neto de cargas fi-
nancieras sea o no inferior al 1,3
por 100.

Segun se ha indicado en la
segunda seccion de este traba-
jo, los problemas conceptuales
y empiricos que llevan consigo
las estimaciones del déficit es-
tructural, aconsejan tomar con
gran cautela los resultados pro-
vinentes de las mismas. No obs-
tante, y aunque no se cuenta en
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Tasa de crecimiento real
Tipo de interés real

Tasa de inflacion

CUADRO N.° 3

EL DEFICIT PUBLICO SOSTENIBLE EN ESPANA

(En %)
T T T e T .

Superavit { + ) o déficit (— ] {*)
{corregido por el efecto ciclica)
sostenible! PIB tendencial

=t n ft-gl(*}
4 8 — 1,37
4 6 — 1,16
4 4 — 0,94
8 8 — 1,26
3 6 — 1,06
3 4 — 0,83
25 8 — 12
25 6 — 1,00
25 4 — 0,78

{*)} Neto de cargas financieras.

la actualidad con estimaciones
absolutamente fiables del déficit
estructural en Espafa, no pa-
rece a primera vista descabella-
do signar a éste una magnitud
no inferior al 1,3 por 100 de una
cifra total del 5,1 por 100, neta
de cargas financieras, en 1983.
Es mas, segan la OCDE, la cifra
estructural estaria en torno al 3
por 100 en dicho aiio (Muller y
Price, 1984).

De lo dicho en paginas ante-
riores se desprende que, de ser
apropiadas estas conjeturas y ro-
bustas estas estimaciones, el fe-
némeno del déficit publico en
Espana habria entrado en una
situacion que requiere una cui-
dadosa vigilancia. En concreto,
se harian precisos ajustes en di-
versos frentes presupuestarios
{via aumento del ingreso publi-
co y/o reduccion del gasto pu-
blico) a fin de no colocar a la
economia espanola en una via
potencialmente peligrosa. Caso
de que ingresos o gastos no fue-
ran ajustados en la direccion ade-
cuada, seria inevitable tener que

incrementar la tasa de inflacion
(impuesto inflacionaric) que la
economia espaiola debe sopor-
tar a largo plazo.

Una idea aproximada de la
magnitud en la que habria que
aumentar el impuesto inflacio-
nario lo suficiente para hacer
sostenible el nivel de endeuda-
miento presente (bajo el supues-
to de que se tuvieran continua-
mente déficits como los de 1983)
se puede obtener de la ecuacion
[8]. Suponiendo un déficit es-
tructural, no ya del 3 por 100
como la OCDE, sino tan sélo del
2 por 100 para el afio 1983 y su-
poniendo el caso mas favorable
de crecimiento real del 4 por
100, se obtiene un valor para la
tasa de inflacion requerida a lar-
go plazo (m).

Segun los céalculos, aun en
este caso mas optimista, seria
necesaria una tasa de inflacion
{del PIB a p.m.) de un 15 por
100 aproximadamente. Esta ci-
fra es claramente muy superior
al objetivo que se persigue en

la actualidad, y pone de mani-
fiesto la necesidad de realizar
reajustes dentro del Presupues-
to para paliar posibles secuelas
inflacionarias. Si se toma la ci-
fra de déficit del 3 por 100, la
tasa de inflacion correspondien-
te seria del 26 por 100. Por Glti-
mo, cualquier reduccion de la
tasa de crecimiento por debajo
del 4 por 100, elevaria ain mas
las tasas de inflacion calculadas.

En resumen, aun con las ex-
traordinarias dosis de cautela con
las que hay que contemplar es-
tos resultados, si que parece ra-
zonable la implicacion de que
la trayectoria presupuestaria ne-
cesita ser revisada en la actua-
lidad en el sentido de reducir las
cifras futuras de déficit. Esto se
hace aun mas preciso en virtud
de lo siguiente:

Si la trayectoria presupuesta-
ria presente continlia, esto ele-
va las expectativas de inflacion,
reduciendo la credibilidad de la
politica monetaria. Segin se ha
explicado en la seccion tercera
de este trabajo (ver grafico 1),
esta situacion refuerza la inelas-
ticidad a la baja de las expecta-
tivas de inflacion. Por lo tanto,
una politica monetaria tendente
a reducir la tasa de inflacion de
la economia a largo plazo vera
considerablemente reducida su
efectividad en este frente, y au-
mentada correspondientemente
su influencia negativa en el ni-
vel de actividad economica a cor-
to plazo. En una economia co-
mo la nuestra, en la que hay un
elevado grado de indiciacion sa-
larial, este efecto puede ser im-
portante.

Ademas de los efectos indu-
cidos por el déficit publico so-
bre la efectividad de la politica
monetaria, en Espaiia éste tiene
un numero de efectos macro-
econémicos per se. Sin embar-
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go, la combinacion de las incer-
tidumbres teoéricas acerca del
mecanismo de transmision de
la politica fiscal ya resefiadas y
la escasez de datos y estudios
en el caso espanol, limita cual-
quier discusion en este frente.

No obstante, en la medida en
la gque: a/ exista un componen-
te importante de paro clasico en
la economia motivado por desa-
justes en el mercado de trabajo
y otros factores, y b/ los déficits
presentes se perciban como du-
raderos, el grado de optimismo
sobre un posible efecto benefi-
cioso en la economia de un in-
cremento —o del simple mante-
nimiento— del déficit publico es
muy reducido. En relacion con
este punto, hay que apuntar que
la evidencia empirica disponible
confirma la existencia de restric-
ciones macroeconomicas impor-
tantes provinentes de los mer-
cados de trabajo y de materias
primas en Espana durante la dé-
cada de los setenta y principios
de los ochenta (Vifals, 1983 a,
1983 b; Dolado et af., 1985). Asi-
mismo, el reciente estudio de
Mauleén y Pérez (1984), pone
en tela de juicio que el déficit
pueda ser un factor de expan-
sion economica duradera en
nuestro pais.

VI. CONCLUSIONES

Este trabajo ha tratado de
aislar algunas cuestiones cen-
trales referentes al mecanismo
de transmision macroeconomi-
ca de shocks de déficit pablico,
y de hacer algunas considera-
ciones sobre el déficit publico
espafnol. Las conclusiones prin-
cipales del mismo pueden resu-
mirse del modo siguiente:

En primer lugar, el efecto de
un shock de déficit pablico en
el nivel de actividad es estimu-

lante o contractivo segun sea la
estructura del shock: al origen
presupuestario real; b/ aspecto
estructural o ciclico; ¢/ grado de
permanencia o transitoriedad, y
d} financiacion. Los efectos di-
fieren también profundamente
en funcion de cual sea la extruc-
tura de la economia: a/ flexibi-
lidad del mercado de trabajo vy
de otros factores, y b/ flexibili-
dad del mercado financiero. Por
lo tanto, un analisis adecuado
de los efectos macroeconomi-
cos no puede detenerse en las
cifras de déficit publico, sino
que debe penetrar en ellas en
las direcciones arriba sefialadas.

En relacion al parrafo ante-
rior, este trabajo ha puesto de
manifiesto como la financiacion
ortodoxa del déficit, mediante la
emision de deuda, no resuelve
los problemas que el déficit plan-
tea por si mismo. De hecho, este
tipo de financiacion también pue-
de tener efectos inflacionarios
importantes y plantear serios pro-
blemas de estabilidad para la
economia, relacionados con el
crecimiento de las cargas finan-
cieras de la deuda.

Por otra parte, si los agentes
econdmicos miran hacia el fu-
turo y su comportamiento pre-
sente resulta condicionado por
sus expectativas, cuanto mas
persistente en el tiempo sea el
déficit publico o mas crezca, mas
probable es que se vea dismi-
nuido (o incluso transformado
en negativo) su efecto positivo
en el nivel de actividad economi-
ca a corto plazo.

Por ultimo, si la disciplina pre-
supuestaria presente y futura es
laxa, pueden plantearse proble-
mas importantes para la credibi-
lidad de una politica monetaria
antiinflacionaria. Como resulta-
do, una desaceleracion del rit-
mo de creacion de la cantidad

de dinero tiene un efecto menor
en la reduccion de la inflacion y
un efecto mayor en la contrac-
cion del nivel de actividad eco-
nomica.

Referente al fenémeno del dé-
ficit publico en Espafia, las prin-
cipales conclusiones son:

En primer lugar, los niveles de
déficit actuales, si se mantienen
en el tiempo, pueden hacer in-
sostenible una financiacion no
inflacionaria de los niveles pre-
sentes de endeudamiento publi-
co. Por lo tanto, se hace nece-
sario empezar a realizar reajus-
tes a fin de limitar las cifras de
déficit futuras y evitar posibles
sendas de inestabilidad.

En segundo lugar, si estos
ajustes no tienen lugar, se hace
necesario revisar al alza la tasa
de inflacion a largo plazo de la
economia espafiola. En concre-
to, se precisarian tasas de in-
flacion comprendidas entre el
15 y el 26 por 100, aun en los
casos mas favorables. Conse-
cuentemente, es de primordial
importancia reducir la secuen-
cia de déficits futuros, para que
las expectativas de inflacion que
llevan implicitas no erosionen la
credibilidad y la eficacia antiin-
flacionista de la politica mone-
taria.

En tercer lugar, cualquier in-
tento de estimular el ritmo de
actividad economica espanola a
través de un aumento del défi-
cit publico vera seriamente ero-
sionada su eficacia en la medida
en gue existan desajustes impor-
tantes en los mercados de fac-
tores productivos y en la medi-
da en que el aumento de déti-
cit sea percibido como un feno-
meno no transitorio.

Finalmente, la importancia del
fenomeno del déficit publico en
Espaia suscita una serie de pre-
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guntas importantes, que hoy so-
lo se pueden contestar en base
a evidencia empirica indirecta o
mediante conjeturas razonables.
Es, por lo tanto, muy necesario
continuar avanzando en el co-
nocimiento de las raices, natu-
raleza y efectos del déficit pu-
blico a través de nuevas inves-
tigaciones teoricas y empiricas.

NOTAS

(*} Agradezco las sugerencias y comen-
tarios de Luis Angel Rojo, José Pérez, Te-
resa Carbajo, Antoni Espasa, Juan J. Do-
lado, Ascensién Molina, Pedro Montes, Ri-
cardo Sanz y Antoni Zabalza. Ninguna de
estas personas son responsables de los
errores u omisiones que este trabajo pu-
diera contener.

{1) Algunos de los estudios compara-
tivos internacionales mas recientes sobre la
evolucion del sector pablico en las Gltimas
décadas en los paises industrializados, son
los de CHouraoui y Price (1983), MuiLer y
Price (1984) y ProTopapaDaKiS Y SIEGEL
(1984).

(2) Véanse los trabajos de WicksELL
(1896} y BucHanan y Wacner (1977),

(3) Ei trabajo de Eisner y Pierer (1984)
hace un cuidadoso andlisis de las correc-
ciones que se precisan para obtener el dé-
ficit corregido por la inflacién.

(4) Los estudios de De Leeuw y Horroway
(1982), y MuLLer y Price (1984) realizan un
minucioso analisis de la distincion estadistica
entre ambos componentes y ponen de ma-
nifiesto la complejidad de la metodologia
habitualmente seguida. Como se sefiala en
el trabajo de MuLter Y Price (1984), para
ciertos calculos, puede ser mas Gtil calcu-
lar el déficit estructural con referencia a la
trayectoria de crecimiento promedia a lo
largo del ciclo economico.

(8) Consiltense los estudios de Lavarp
et al. (1984) y de Muiier vy Price (1984),
que sefialan listas de aplicaciones parcial-
mente coincidentes con la nuestra.

(6) Vease el apéndice 3.

(7) Se supone que la deuda tiene su
vencimiento al final de cada periodo. Co-
mo se demuestra en CuDDINGTON Y VINALS
{1984 a, b), B, representa €l agregado de
endeudamiento publico interno y externo
en el caso de que los bonos nacionales y
extranjeros sean sustitutos perfectos y que
haya movilidad perfecta del capital (/, =/ +
premio/descuento moneda nacional).

{8) Se ignoran los posibles efectos de-
rivados de la revalorizacion o desvaloriza-

cion de los activos tangibles del sector pi-
blico, a diferencia de otros trabajos que
también hacen uso de la restriccion presu-
puestaria intertemporal (Buiter, 1984). Igual-
mente, se supone que en el momento 0
no hay deuda, 8, = 0.

{9) Téngase en cuenta que el supera-
vit/déficit publico viene medido neto de
cargas financieras.

{10) Para simplificar la presentacion, las
variables n, r y s se suponen constantes
a lo large de todo el andlisis. Es, sin em-
bargo, muy probable que variaciones de ¢,
g den lugar a variaciones en (n, r, s), con
una dinamica compleja. A tal fin, consil-
tese el intercambio entre Darsy (1984} y
MiLLer v Sarcent (1984). También se han
supuesto ciclos regulares (s constantes), lo
que segiun Deloncg y Summers (1984) es
una aproximacion razonable a la realidad
en algunos paises.

(11)  En los andlisis tradicionales de lar-
go plazo, se contempla la posibilidad de
que un cambio en el stock de deuda pl-
blica pueda dar lugar a una alteracion del
tipo de interés real, que a su vez hace mas
o menos dificil la financiacion 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 en-
dogenas que dependen de ciertas varia-
bles exogenas. El hablar de shocks de ofer-
ta —que alteran n— y de shocks de tipo
de interés —que alteran r— en el texto,
constituye una simplificacion considerable,
aunque Gtil a efectos expositivos.

(12} Obsérvese que la expresion [7] solo
existe si n < r. Sin embargo, la expresion
|8] estad perfectamente bien definida para
n 2 r. En realidad, [8] puede deducirse di
rectamente de la expresion (2] del texto
principal, imponiendo las condiciones de
equilibrio a largo plazo, con r 2 n. Véase
Buiter {1984), Darsy (1984) y MiLLer v Sag-
GENT {1984) sobre este punto.

(13) El aumento de Ia inflacion de hoy
serd mayor cuanto menores sean las rigi-
deces contractuales de precios y salarios
en la economia.

(14) Este punto ha sido recalcado por
SaRGenT (1981).

{15) Aqui no nos ocupamos de los efec-
tos reales a largo plazo, a diferencia de
otros trabajos (Toew y Bumrer, 1980).

(16) Para un resumen de los desarrolios
recientes en tormo al modelo Mundell-Fle-
ming, constltese el trabajo de Branson vy
Buiter (1983).

(17) Entre los estudios que avalan la
proposicion de equivalencia ricardiana estan
los de Bagro (1974, 1979, 1981), KorMEND!
{1983) y Prosser (1982). Una vision contra-
ria se encuentra en los trabajos de BarTH
et al. (1984), BiancHarp (1984), FeLDSTEIN
(1982), Frieoman (1978) y Toein (1980).

(18) Este anélisis supone que no hay
cambios simultdneos en la cantidad de di-
nero.

{19) En Vinars (1982) se establecen las
condiciones necesarias para que esto su-
ceda.

(20} Veéase el trabajo de EiCHBERGER
(1983).

(21)  Estimaciones para la CEE, con una
metodologia diferente, estan contenidas en
el trabajo de Lavarp et a/. (1984). Consul-
tese también el trabajo de Buiter (1984)
sobre Gran Bretafa.

{22) Obviamente, al suponer que la eco-
nomia se sitia siempre por |a linea de cre-
cimiento tendencial (s = 0), se introduce
un sesgo en el calcuio. Sin embargo, cree-
mos que no es lo suficientemente impor-
tante como para variar las conclusiones ob-
tenidas. Para simplificar, se supone r=n
Yy que son constantes. Para los mismos n
del cuadro, si r > n, el nivel maximo de défi-
cit sostenible seria correspondientemente
menor en todos los casos. Para los célculos
del cuadre n.® 3, se han tomador las cifras
de 1983 correspondientes a b = 18,3 (ver
columna 5 del cuadro 2) v a h=128.
Para h, se ha tomado el cociente entre Ia
base monetaria y el PIB para dicho afio.

Como se ha indicado en la nota 12, la
expresion [8| existe para r = n, aungue no
la expresion [7].
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APENDICE 1

En términos nominales, la restriccion presupuestaria del
sector poblico para cada periodo es:

1 G‘r"""-r‘Br =T, +1(8,— 8B, b —H )

Dividiendo ambos lados de la expresion [1] por el nivel
de precios, P,:

12 i T Br—l = Ta B,*B, 1 o Hf_Hr 1
AR &' W P
que se puede escribir como:
l3] GI’ + it N 'B! 1 & PI 1 =
£ F P,
& __B"L o B! 1 Pr 14 HI = Ht 1
A A Poy A A

La tasa de inflacion (n) y el tipo de interés real {r) se de-
finen como:

|4| n’: Pr_Pr 1
Pt—]
W&
5] tigee L35
1"+,

donde se supone que el tipo de interés real es constante.
Sustituyendo en la expresion |3] se obtiene:

61 G, N (1fi,) 8 . _ T, . B, +H,—H, |
Pr‘ {1 it nf} Pf t P! Pf Pf

|7J Gr T or 8.’ 1 = Tr i 8! . B! 1 T Hrng 1
{1 Pr 1 ’Jt Pr P! 1 I

que es la expresion |2| en el texto principal.

APENDICE 2

La restriccion presupuestaria de cada periodo:
111 —(EL +r- B, =
ot

t

T.f +I-B! o Bz 1]+ Hr_Hr 1
A LA B P,
puede integrarse hacia adelante para t =0, ... °©, mediante
sustitucion progresiva. Si se supone un nivel inicial de deu-
da nulo (B, = 0), se obticne la expresion:

= 1 G .
12] z (1+nk-0 -

il A
3 [ Rt
~8 E o Y A
S
+T (1+r)7’1 PT

Si se impone la condicién de estabilidad de la no explosi-
vidad del nivel de deuda, entonces:

- 1 8,
{1+ )77 =l

— e

(3]

con lo que la expresion (2] se convierte en expresion (3]
del texto principal.

APENDICE 3

a) Déficit ciclico, déficit estructural y deuda publica

Considérese el caso de una economia con una tasa media
de crecimiento real a largo plazo de n y con un ciclo eco-
nomico regular y simétrico que sitta el ritmo de crecimiento
actual en cada par de periodos por encima o por debajo
del ritmo n, en funcion del pardmetro s (> 0), que se re-
fiere a la amplitud del ciclo econémico, segin se recoge
en las expresiones [4]-[6] mas abajo. Los gastos e ingresos
netos de cargas financieras, tienen un componente estruc-

G, T o e
tural | —— —L| y un componente ciclico [— a {y, — y,),
¢ 1

B (y,—¥,}] donde y, es la renta real en el periodo ¢, e y,

la renta segun la trayectoria de largo plazo (!’:—y' = rs).
Ye
Por lo tanto:
G G, =
11l L= —aly,—¥), a>o
PJ' Pf ' '
T i _
2] — =—L +fly,—v) . B>o0
? ) Bly—¥,

La restriccion presupuestaria de cada periodo es:

G = i %

13 —t —o e~ -] = +B0—8) |+
[P, o 1y, yt] [ P, Bly,—v ]
+r- Ba IE[B( _ Bz- ,]+[H,H,1

Pr 1 Pr P| 1 Pf

Teniendo en cuenta que:

[4] E=(1+n])7, 3
151 y,=01+s)y, para t par, t=2, 4, 6...

[6] y,=(1—s)y, para t impar, t=1, 3, 5..

la restriccion [3] se puede agregar intertemporalmente como
en el apéndice 2, en condiciones de no explosividad.

La diferencia es la presencia del componente ciclico
[— (e +f) {y,— y,)]. Si tomamos dos periodos contiguos
cualesquiera —impar, par—, el valor de este componen-
te es:

(7] la (s y,) +p (5’?)]+M1lr —a @, =B )]

Simplificando la expresion (7] y haciendo uso de 14| y |15

= 1 &n =
18] [s @ +f) y,— T 1 s fa +f) y,]

El valor presente, desde el periodo T, de todos los infi-
nitos pares de periodos es (en condiciones de no explosi-
vidad, r > n):

- 1 F—n 5
[9] B | k= —
z M1+ =T [ e (1+r)3[a+m yT]

=T 41

Simplificando:
e =2, - T
[10] (g) s la+p)y,- (L'i) =
1+ ! . %, 1+r

= (r_”)s{a+ﬁ))7r-( ”’)=s (@ +p)y,

5y |




Por lo tanto, la restriccion presupuestaria intertemporal
del sector publico es, a partir del periodo T:

[11] By = _1_
Py iy VA FT
o S ey —sfa +p)y,
£ P, &

El componente ciclico del déficit dara lugar a un cambio
del endeudamiento neto del sector publico, que habra de
financiarse en el futuro adicionalmente a la deuda publica
que es reflejo de déficit estructurales pasados. Este es el
significado del componente s (¢ + 8} y,. Como se aprecia,
la importancia de dicho componente aumenta con la am-
plitud del ciclo econémico (s} y con la sensitividad del défi-
cit total al ciclo econémico (o + f3).

Expresando la ecuacion [11] en términos de renta nacio-
nal real (y,):

[12] Sl 4900 § =TT Bl _ = > —
Vr - W,
[T,/P,—G,/P, H,— H, mp]
~ * =
Yr Yr J

y haciendo uso de la expresién [5] se obtiene que:
B/P & (1+n o

[13] sla +p)+

yf e TH1 Tt
[T,/P,—G,/P, . H—H /e,
¥ Y,
Llamando:
Br: B,—_/P,—
Yr
g .
Yi
[14]
& -l
Y
L =, )R
¥

se obtiene la expresi6n 6] del texto principal:

5] sla+p)+b = S (M) T[lt_f—g,}+x5|
1

i 1+

b} Déficit, deuda e inflacion a largo plazo

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

[16] Brerlon i, — n +n, donde 1 es la tasa de inflacién
r-—1
{que se supone constante). Por lo tanto,
H —
M7 _'_LL-'_z(ndkn).Hf—*«‘h_:
Py Py y,

=n+n)- Hi- 1 s B o B
P Vi P Yi
(m + n) ; H,

(1+n+n) B %

A largo plazo:

H
[18'[ Hr_ & r _l.
¥, B 1 Vi
Sustituyendo en [13], se tiene que:
l22d " r T
(19 % S ( o )
Ye LT 1+
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v, (1+n+n) Y,

gue se convierte en la expresion [7] del texto principal, uti-
lizando:

y definiendo:
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