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I. INTRODUCCION

L examinar el problema

del endeudamiento publi-

co que sufre, en los mo-
mentos actuales, la economia
espafiola, se tiene la impresion
de que nos encontramos ante un
fendmeno de caracteristicas no
usuales, del cual no es facil en-
contrar precedentes que permi-
tan anticipar, con alguna exacti-
tud, su desenlace. Por una par-
te, el endeudamiento se debe a
un exceso, sostenido a lo largo
de varios afios, del gasto sobre
los ingresos publicos, acompa-
fado de una politica monetaria
restrictiva, que se resiste a mo-
netizar el déficit. Por otra, se
trata de una deuda emitida, en
su gran mayoria, en moneda na-
cional con tipos de interes fijos.
Es decir, de una deuda cuyo va-
lor real puede ser modificado por
la politica monetaria del propio
deudor. Esta ultima circunstan-
cia tiene gran importancia, ya
que permite separar claramente
el supuesto aqui analizado de
otros problemas de endeuda-
miento —como los de algunos
paises hispanoamericanos, por
ejemplo— en los que la deuda
se ha emitido en moneda extran-
jera.

Nuestro caso no coincide, por
tanto, ni con una politica key-
nesiana, en la que el déficit va
acompafiado de una expansion
monetaria, que generalmente de-
semboca en un proceso infla-
cionario; ni con una situacion
de endeudamiento tradicional, en
la que el valor real de las obli-

gaciones es independiente de la
politica del gobierno del Estado
endeudado. El problema basico
con el que aqui nos enfrenta-
mos es, en cambio, el de la co-
herencia a largo plazo de una
politica econdmica que acepta
déficits presupuestarios continua-
dos de gran volumen y quiere
evitar, al mismo tiempo, su mo-
netizacion.

II. LOS LIMITES DEL
ENDEUDAMIENTO

La respuesta tradicional a la
cuestion de los efectos que un
déficit presupuestario tiene so-
bre la politica monetaria es la si-
guiente. El déficit por si mismo
no genera inflacion. Soélo lo hara
si es monetizado. Pero no crea-
ra inflacion si se financia me-
diante deuda publica, o incluso
si se financia mediante endeu-
miento en el banco central, con
tal que dicho banco esterilice
este endeudamiento, modifican-
do la estructura del crédito in-
terno mediante una reduccion
del crédito al sector privado.

Este planteamiento es, sin du-
da, valido en un analisis a corto
plazo. Pero plantea serias dudas
cuando intenta aplicarse a un
problema a largo plazo como el
que aqui se discute.

Si tomamos como punto de
partida los propositos firmes del
gobierno de no monetizar el dé-
ficit, surge la cuestion de como
obtener los recursos necesarios
para su financiacién. Y si, a cor-

to plazo, podemos aceptar la
emision de deuda como solu-
cion, a largo plazo hay que plan-
tearse el problema de los limites
del endeudamiento, es decir,
hasta qué punto pueden sopor-
tar las finanzas de un pais la
emision de empreéstitos.

No resulta facil establecer con
precision cudles son los limites
del endeudamiento del sector
pUblico de un determinado pais.
Si puede afirmarse, al menos,
que tal limite dependeréd de dos
factores: por una parte, de la
riqueza nacional; y, por otra, de
la capacidad que tenga el sec-
tor publico para extraer ingre-
sos fiscales de dicha rigueza. La
riqueza nacional debe ser defi-
nida, en este caso, en términos
del valor descontado del PIB es-
perado en el futuro. En cuanto
a la capacidad del sector publi-
co para obtener ingresos fisca-
les a partir de un determinado
nivel de riqueza, hay gue tomar
en consideracion la estructura
de ingresos de cada sector pu-
blico, y una serie de restriccio-
nes de caracter social y politico
que limitan de facto la obten-
cion de recursos (evasion fiscal
a determinados tipos de grava-
men, creacion de economia su-
mergida, etc.).

Si conociéramos con precision
estos datos, podriamos afirmar
gue es a partir del punto de ma-
ximo endeudamiento asi defini-
do cuanto el Estado tendra que
recurrir al repudio o a la mone-
tizacion de la deuda, segun cual
sea la naturaleza de su endeu-
damiento. Sobre esta Gltima dis-
tincion se volvera mas adelante.

La idea de la existencia de
este limite es ampliamente acep-
tada. Como ejemplo, y dada la
entidad organizadora de este se-
minario, puede citarse un texto
publicado hace dos o tres afios
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en el numero 10 de la revista Pa-
PELES DE Economia EspanoLA. La
cita procede de un articulo sin
firma titulado «Déficit piblico y
politica monetaria», en el que
puede leerse:

«Si un déficit fuerte y per-
sistente se financia a corto y
medio plazo sin recurrir a la
expansion monetaria, se es-
tara recurriendo a aumentar
fuertemente la deuda publica
en manos del sector privado
con tipos de interés nomina-
les y reales crecientes; y se
alcanzara un punto en el que
la presion real de la deuda no
podrd aumentar, la deuda real
per capita no podra crecer a
mas ritmo que el producto
per capita de la economia, la
tasa de expansion monetaria
tendra que elevarse y, en con-
secuencia, la tasa de infla-
cion se aceleraray» (pag. 112).

La cita tiene interés porque
recoge la idea de que es a par-
tir de este limite, determinado
por el nivel maximo de la pre-
sion real de la deuda por perso-
na, cuando comenzara a elevar-
se la tasa de expansion mone-
taria y, en consecuencia, la in-
flacion. Frente a esta idea, mi
tesis es, en cambio, gue no ha-
bra que esperar a alcanzar este
punto para que, en un pais co-
mo Espafa, se monetice el défi-
cit. Creo, por el contrario, que
la monetizacion comenzara mu-
cho antes.

1. REPUDIO
Y MONETIZACION
DE LA DEUDA

Cuando el sector publico de
un pais considera que no esta
en condiciones de pagar la deu-
da que ha emitido, puede acu-
dir a su repudio 0 a su moneti-
zacion. Si suponemos que am-
bas son soluciones extraordina-

rias que, en principio, se inten-
ta evitar, la utilizacion, en ulti-
ma instancia, de una u otra de-
pendera fundamentalmente de
la naturaleza de la deuda en cues-
tion. La monetizacion sera, en
efecto, imposible en el caso de
deuda emitida en moneda ex-
tranjera. Esto no implica, desde
luego, que el Estado no pueda
obtener recursos mediante el im-
puesto inflacionario con el obje-
to de pagar la deuda exterior.
Pero la diferencia fundamental,
a nuestros efectos, no radica en
la forma de obtener los ingre-
sos, sino en la caracteristica de
la deuda emitida en moneda na-
cional con tipos de interés fijos
antes indicada de que el deudor
puede reducir el peso real de
sus obligaciones mediante su po-
litica monetaria.

Como los costes estimados
de un repudio de la deuda sue-
len ser mas elevados que los de
la monetizacion, sera muy difi-
cil encontrar politicas de repu-
dio en casos de deuda emitida
en moneda nacional.

Aungue el caso espafol que
aqui estudiamos excluya, por
tanto, la solucion del repudio,
es interesante hacer una refe-
rencia a la literatura sobre el re-
pudio de la deuda exterior, dado
el gran desarrollo experimenta-
do recientemente por las investi-
gaciones sobre este tema. Y una
de las conclusiones de mayor
interés entre las obtenidas en
estos estudios es la presenta-
cion del problema del repudio
no en términos de capacidad li-
mite de pago, sino en términos
de analisis de costes relativos.
De acuerdo con este analisis, el
gobierno dejara de atender sus
obligaciones financieras cuando
los costes esperados de tal ac-
cibn sean menores que los cos-
tes que, cara al interior del pais,
supondria el pago de la deuda.

La misma argumentacion pue-
de utilizarse en el caso de la mo-
netizacion del deficit. Conside-
rando esta medida como una so-
lucibn no deseable a priori, un
gobierno solo recurrira a ella
cuando los costes esperados de
una politica inflacionaria sean
menores que los costes espera-
dos de otras medidas financie-
ras. Analicemos éstas.

Una primera solucion seria re-
ducir el gasto publico. Esta re-
duccion podria llevarse a cabo
por una doble via: bien median-
te una disminucion del gasto de-
bida a una mejora de la coyun-
tura econdmica; bien mediante
una disminucion buscada del gas-
to. Con respecto a la primera
posibilidad, no habria que ser
demasiado optimista. No cabe
duda de que una mejoria de la
coyuntura implicaria una reduc-
cion de los gastos de transfe-
rencia. Pero no podemos olvi-
dar que hoy muchos gastos se
limitan por el exclusivo motivo
de que agravarian el déficit exis-
tente. Es decir, la reduccion de
determinados gastos de transfe-
rencia no implicaré necesaria-
mente una reduccion del gasto
total en la misma cuantia, ya
que parece existir una decidida
voluntad de realizar nuevos gas-
tos tan pronto como la coyun-
tura lo permita, sustituyendo, en
parte, los antiguos por otros
NUevos.

La posibilidad de reducir in-
tencionadamente el gasto debe
ser también puesta en duda. No
se trata, como ha dicho algin
representante del gobierno, de
que el gasto no pueda reducir-
se. Es claro que tal reduccion es
posible. Lo que no hay es vo-
luntad seria de hacerlo. Y no se
trata de que el gobierno no de-
see que el déficit desaparezca,
sino de que los intereses crea-
dos y la propia dinamica de la
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vida politica le aconsejan no apli-
car las medidas necesarias para
conseguirlo. La teoria de la elec-
cién colectiva nos suministra mé-
todos y argumentos que permi-
ten afirmar que los déficits pre-
supuestarios actuales, lejos de
ser sOlo consecuencia de la cri-
sis, son fruto de un sistema de
intereses y presiones mucho mas
complejo, en el que no es po-
sible detenerse aqui.

No puede olvidarse, ademas,
que la misma acumulacion de
deuda genera un fuerte creci-
miento del gasto como conse-
cuencia de los intereses que hay
que pagar cada ano. La espec-
tacular subida de la participa-
cion de los intereses en el total
del gasto publico —que, en el
presupuesto de 1985 supone mas
de un 11 por 100 con respecto
al total de gastos del Estado—
es un tema bien conocido y un
dato suficientemente expresivo
de la gravedad del problema.

Si no se produce un cambio
en la voluntad politica del go-
bierno que permita reducir el
gasto publico en un volumen sig-
nificativo, la solucion del endeu-
damiento a largo plazo tendré
que venir del lado de los ingre-
sos. De acuerdo con la argu-
mentacion anterior —y dejando
a un lado soluciones a corto pla-
zo de mayores emisiones de deu-
da o de endeudamiento del Te-
soro en el Banco de Espafia
acompafado de una politica de
esterilizacion adecuada, que su-
pondria la creacion de mayores
dificultades a la financiacion del
sector privado en momentos en
los que se intenta un cierto re-
lanzamiento de la economia— la
eleccion del gobierno depende-
réa de los respectivos costes y
beneficios del establecimiento de
mayores impuestos y de la mo-
netizacion.

Las ventajas de esta Gltima so-
lucién sobre un aumento de im-
puestos serian fundamentalmen-
te dos:

al Como antes se sefialo, la
monetizacion, al crear inflacion,
reduce la carga real de la deuda
a costa de los tenedores de los
titulos.

b) El aumento de la presion
fiscal debido a la inflacion tiene
mejor aceptacion social que la
creacion de nuevos impuestos-o
el aumento de los tipos de gra-
vamen de los ya existentes a
causa de la ilusion del contribu-
yente, que, generalmente, no le
permite detectar que la inflacion
sea un impuesto sobre los tene-
dores de saldos liquidos, ni que
el alza de precios y salarios no-
minales genere un aumento del
tipo de gravamen en los impues-
tos progresivos. No debe olvi-
darse, ademas, que el déficit es-
pafiol no se debe a una reduc-
cién de impuestos, sino que ha
experimentado un gran creci-
miento precisamente en los anos
que han seguido a una reforma
fiscal que ha elevado significati-
vamente la presion fiscal y ha
creado una actitud bastante ge-
neralizada de oposicion a un ma-
yor aumento de los tipos de gra-
vamen.

A estas dos ventajas cabria
anadir una tercera, basada en la
idea de que, cuando se lleva a
cabo una politica intiinflaciona-
ria, la carga de la deuda publica
es creciente para el Estado, ya
que los tipos de interés real cre-
cen al reducirse la tasa de au-
mento de los precios. Podria,
pues, argumentarse gue no se-
ria injusto reducir tales costes
reales, que suponen una ganan-
cia excesiva para los tenedores
de los titulos, mediante una mo-
netizacion parcial.

Los efectos negativos de la

monetizacion de la deuda sobre
la politica monetaria, la inflacion
y el tipo de cambio son bien co-
nocidos y han sido ampliamen-
te estudiados. Aun asi, parece
muy dificil que, con un volumen
de endeudamiento creciente, el
gobierno contintie negandose por
largo tiempo a una monetizacion
parcial de la deuda. Los incenti-
vos seran demasiado fuertes,
aunque exista una opinion fir-
memente establecida contra esta
politica.

No se puede predecir, natu-
ralmente, que tal monetizacion
vaya a tener lugar con seguri-
dad. Lo que aqui se presenta es
una argumentacion basada en
un analisis del comportamiento
de maximizacion bajo restriccio-
nes del gobierno. Este analisis
permite plantear dudas sobre la
coherencia, a largo plazo, de una
politica economica. Pero tales
dudas podrian ser disipadas por
un cambio sustancial en la ten-
dencia del gasto publico o por
una modificacion de la naturale-
za de los empréstitos (emisio-
nes de deuda con tipo de inte-
rés variable segin la tasa de in-
flacion, por ejemplo). Sin embar-
go, no parece que estos cam-
bios sean un objetivo, a corto
plazo, del gobierno.

IV. ILUSION FISCAL
Y EXPECTATIVAS

Si se acepta la conclusion ba-
sica, arriba apuntada, de que una
politica de endeudamiento con-
tinuado en las condiciones des-
critas implica que, a largo pla-
zo, sea casi imposible evitar el
recurso a la inflacion, resulta in-
teresante preguntarse cual pue-
de ser la actitud de los contri-
buyentes y suscriptores de deu-
da ante tal politica.
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Seguramente el progreso mas
significativo de la teoria de la
renta y el dinero en la Gltima dé-
cada ha sido la incorporacion,
con un papel de gran importan-
cia, de las expectativas del pu-
blico a sus modelos. Ahora bien,
mientras parece confirmado que
el publico forma expectativas
bastante acertadas con respec-
to a los efectos de la politica
monetaria de los gobiernos, frus-
trando en buena medida el lo-
gro de sus objetivos, no esta de-
masiado clara la significacion que
la formacion de expectativas tie-
ne en el campo de la politica
fiscal.

El tema ha sido estudiado en
algunos trabajos recientes, sin
haberse alcanzado conclusiones
definitivas. Un buen ejemplo, es-
trechamente relacionado con el
temma que nos ocupa, lo encon-
tramos en la literatura de los l-
timos afos sobre el llamado prin-
cipio de equivalencia entre la im-
posicion y la deuda. En térmi-
nos estrictos —in point of eco-
nomy, en palabras del propio Ri-
cardo—, no habria diferencia sus-
tantiva entre una y otra forma
de ingreso. Es decir, una modi-
ficacion de los ingresos del sec-
tor pablico que no vaya acom-
pafada de una modificacion en
el gasto no deberia afectar a
las decisiones de consumo del
publico ni a otras variables rea-
les. La razon es simple: si lo que
hace la deuda publica es susti-
tuir impuestos presentes por im-
puestos futuros, el valor actual
de los pagos por motivos fisca-
les no se modifica. Un consu-
midor racional con informacion
perfecta no cambiara, por tan-
to, su plan de consumo. Si bien,
cuanto mas imperfecta sea esta
informacion, mayores seran las
variaciones en dicho plan de con-
sumo.

/Qué ha sucedido en la rea-

lidad? La experiencia mas recien-
te la encontramos en la politica
tiscal norteamericana, en la que
se ha elegido el endeudamiento
como medio de compensar una
reduccion de impuestos. Se tra-
ta, por tanto, de un caso carac-
teristico de sustitucion de im-
puestos presentes por impues-
tos futuros. Pues bien, en los
Estados Unidos los consumido-
res han seguido en escasa me-
dida los principios de racionali-
dad economica arriba apuntados
y han aumentado su nivel de
consumo, sin preocuparse mu-
cho del posible crecimiento fu-
turo de la presion fiscal. Es de-
cir, parece que la ilusion fiscal
es hoy mucho mas fuerte que la
ilusion monetaria.

No parece tampoco que, en
los momentos actuales, se ha-
yan formado en Esparia expec-
tativas inflacionarias como con-
secuencia del creciente endeu-
damiento publico. Este hecho fa-
vorece a la politica del gobier-
no, ya que la formacion de ex-
pectativas inflacionarias, por una
parte, crearia problemas a su ac-
tual politica monetaria; y, por
otra, forzaria a una elevacion de
los tipos de interés de la deuda,
al existir para el tenedor de los
titulos un mayor riesgo de per-
der parte de la inversion reali-
zada como consecuencia de la
posible monetizacion.

Ya se ha apuntado que la ocu-
rrencia simultanea de grandes
déficits presupuestarios y una po-
litica monetaria restrictiva es, en
buena medida, algo nuevo para
el publico. Es logico, por tanto,
que no se hayan formado aun
expectativas sobre lo que pue-
da suceder. Pero no olvidemos
que la gente aprende deprisa.
La ilusion monetaria, generaliza-
da hace poco tiempo, ya ape-
nas existe. Pensemos que solo
hace ocho afios el publico de-

positaba dinero a plazo en los
bancos a tipos de interés real
negativo. Hoy tal cosa seria im-
pensable. Las expectativas so-
bre los efectos monetarios del
déficit pueden desarrollarse tam-
bién muy rapidamente, lo que
agravaria aun més el problema.
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