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A mayoria de los paises de

la OCDE registraron un fuer-

te aumento de los déficit
de las Administraciones Publi-
cas en los afos siguientes a la
primera crisis del petroleo de
1973. Las medidas presupues-
tarias adoptadas poco después
para situar dichos déficit en
unos niveles comparables a los
existentes en el pasado sola-
mente han conseguido éxitos
parciales y las consecuencias de
la segunda crisis del petroleo
en 1979 no hicieron mas que
agravar el problema (ver cua-
dro n.? 1).

Esta evolucion ha venido acom-
panada por un rapido crecimien-
to del sector publico caracteri-
zado por:

* un aumento de los gastos
pUblicos con respecto al PIB y
un aumento de la presion fiscal
(ver cuadro n.° 2);

* un crecimiento de la pro-
porcion de las transferencias co-
rrientes dentro de los gastos
publicos totales que, junto con
la progresion del empleo en los
servicios publicos, produjo un
aumento de la proporcidn de
las rentas distribuidas por las
Administraciones Publicas (sa-
larios y transferencias) dentro
del conjunto de la renta nacio-
nal;

® un crecimiento del porcen-
taje de los gastos de consumo
dentro de los gastos publicos
totales y la correspondiente dis-
minucion de los recursos afec-
tados a inversiones publicas.

Teniendo en cuenta que, en
caso de prolongarse estas ten-
dencias, se producirian conse-
cuencias nefastas sobre la dis-
tribucion de los recursos y, por
consiguiente, sobre el crecimien-
to a medio plazo y sobre la in-
flacion, los gobiernos se han
esforzado en invertir dicha tra-
yectoria procurando, sobre to-
do, reestructurar los gastos pu-
blicos. Por ello, los gobiernos
de muchos paises de la OCDE
se han marcado como objetivo
esencial reducir el porcentaje
del Sector Publico dentro del
gasto total asi como dentro del
volumen global de deuda en los
mercados de capitales.

El analisis que presentamos se-
guidamente ofrece un panorama
de conjunto del debate actual
sobre el control del déficit pu-
blico. Se tratan cuatro aspectos:
el origen del déficit, su influen-
cia sobre la actividad economi-
ca, el vinculo entre déficit, ex-
pansién monetaria e inflacion y
la politica seguida para reducir
el déficit (1).

I. LAS CAUSAS
DE LOS DEFICIT
PUBLICOS

Como origen del aumento y
la persistencia de los déficit pu-
blicos podemos distinguir cuatro
factores principales que vamos
a analizar sucesivamente:

e los efectos de la desacele-
racion del crecimiento econo-

mico debida al juego de los «es-
tabilizadores presupuestarios au-
tomaticos»;

e ¢l aumento de los pagos
por intereses en concepto de
servicio de la deuda publica;

¢ |a incidencia de la inflacion
sobre los gastos publicos a tra-
vés de los mecanismos de «in-
diciacion presupuestarian;

¢ |as medidas adoptadas por
las autoridades para apovyar la
actividad y el empleo.

A. La desaceleracion
del crecimiento y
los efectos de los
estabilizadores
automaticos

Inmediatamente después de
las dos crisis del petroleo, las
economias de los paises de la
OCDE experimentaron una de-
saceleracion de la actividad més
fuerte y mas larga de lo previs-
to. Como consecuencia, se pro-
dujo una menor progresion de
los ingresos fiscales y un au-
mento de los gastos de trans-
ferencia ligados al crecimiento
del paro. Estos efectos son de-
bidos a lo que se califica co-
munmente como «estabilizado-
res automaticos», la desacele-
racion del crecimiento econdmi-
co que se refleja de alguna ma-
nera en un aumento espontaneo
del déficit presupuestario.

El cuadro n.° 3 da una idea
de la incidencia de estos «esta-
bilizadores autométicos» sobre
el crecimiento del déficit de las
Administraciones Publicas en el
conjunto de los paises de la
OCDE de 1971 a 1984. Para ello
hemos desglosado las variacio-
nes de los saldos presupuesta-
rios efectivos (que figuran en el
cuadro n.° 1) en dos categorias:
las de origen coyuntural —que
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reflejan el efecto de los estabi-
lizadores automaticos— vy las de
naturaleza estructural, que son
consecuencia de la actuacion
deliberada de los poderes publi-
cos (2). Ello equivale a calcu-
lar lo que hubiera sido el saldo
del Presupuesto si, en los paises
de la OCDE, el crecimiento de
la actividad hubiera evoluciona-
do al ritmo del potencial de pro-
duccion correspondiente a un
elevado nivel de empleo. De este
modo se obtiene un saldo pre-
supuestario una vez corregidas
las influencias coyunturales (o

saldo presupuestario estructural)
cuyas variaciones figuran en la
tercera linea del cuadro n.° 3.
El crecimiento automatico de los
déficits publicos provocado por
la desaceleracion de la actividad
y la tasa de paro figura en la li-
nea segunda. Tras extrapolar el
producto potencial en base a
los ainos 1971-1972, el cuadro
indica que los estabilizadores
automaticos han contribuido en
casi 2 puntos a la variacion de
los saldos presupuestarios de
1971 a 1984; ello indica que la
vuelta a un nivel de empleo ele-

vado, comparable al de princi-
pios de los anos setenta, mejo-
raria en la misma proporcion el
saldo presupuestario global de
los paises de la OCDE. Este fe-
nomeno es comun a la mayoria
de los paises considerados, aun
cuando resulte menos importan-
te en Japon que en otros.

Otra forma de valorar la in-
cidencia de los factores coyun-
turales sobre los déficits publi-
cos consiste en examinar los ni-
veles de los saldos presupues-
tarios estructurales en términos

CUADRO N.° 1

SALDOS PRESUPUESTARIOS EFECTIVOS

[Capacidad o necesidad (—) de financiacion del conjunto de las Administraciones Pablicas

en porcentaje del PNB/PIB en valor (a)]

Estados Unidos . ..
Japon ...
Alemania ...
Francia ... ...
Reino Unido ..
Italia ...

Canada ...

Total de los siete grandes pai-

ses (b) ..

Australia
Austria ...
Bélgica
Dinamarca .
Espana
Finlandia
Grecia ...
Irlanda ... ...
Paises Bajos ...
Noruega ..
Suecia

Total de los paises peque-
flos (b) e

Conjunto de los paises anteriores (b).

— Con exclusion de Estados Unicos .

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977
40 —18 —0 06 —-03 —42 —21 —09
1,9 1,4 0.4 05 g4 —27 3.7 —9.8
02 —02 —05 12 —13 —5¢ —38 —24
0,9 0,7 0.8 0.9 06 —22 —-05 —08
3,0 15 —12 —26 —37 —45 —49 —31
—g8 -2l —-83 @45 -—-Bl -7 -5 —%4
0,9 0,1 0,1 1,0 19 —24 —17 —24
—01 —09 —06 00 —-08 —43 —29 b
2,9 2.4 28 —0R 24 - 06 —30 —07
1,0 1,5 2,0 13 13 —25 —37 —24

- 20 —30 —-40 —35 —26 —47 -—54 5,5
3,2 3.9 3,9 5,2 31 — 1,4 —03 —08
07 —06 0.3 1,1 0,2 00 —03 —06
4,4 4,6 3.9 58 a,7 2,7 5,0 3,2
81 98 08 184 —37 — 38 —f - 2]
—87 -—-385 —-87 -4 -0 -1,8 —-15 -%3
- 08 —05 -—068 06 —04 —30 —29 -—21
3,2 4,3 4,5 5,7 4,7 3.8 3,1 17
44 5,2 4.4 4,1 2,0 2,8 4,5 1.7
1,4 %2 1,2 46 09 —09 —11 —10
01 —06 —04 o —mé — 38 -—BF -—Ra
0.9 03 —05 -—02 T

—08 — 36

(a] Sobre la base del sistema de contabihdad nacional normalizado. con excepcion de Estados Unidos, del Reino Umido, de Giecia v de los Paises
Bajos cuyas cifras se han calculado a partir de la estadistica de la renta nacional

(b} Ponderado por el PNB/PIB al tipo de cambio
Fuente: OCDE.

de 1982.




SALDOS PRESUPUESTARIOS EFECTIVOS

CUADRO N.° 1 (continuacion)

[Capacidad o necesidad {—) de financiacion del conjunto de las Administraciones Publicas

Estados Unidos ... ... ... ... ... ... ... ...
JAPON s e st e i e e RSN

Alemania ... ... ... Epr—
Francia ... ... ... ... ... ... ..
Italia ... ... ... ... ... ... ... ..
Canada ... .

Total de los siete grandes pai-

ses (b) .

Australia ... ... ... ... ... ...
RUSIS . v i P ooe e st

Bélgica ... | ’
Dinamarca ... ... ... ... ... ... ...
ESPafia s v s weimmmone ome e
Finlandia ... ... ... ...

Grecia ... ... ... ... ... ...

[ F= 1 oo |- N S

Paises Bajos

Noruega ... ... ... ... oo
o3 U7 "o 1= 1 R

Total de los paises peque-

nos (b) .

Conjunto de los paises anteriores (b).

— Con exclusion de Estados Unidos ...

Reine URIED n ib. i sns oo ivassmsinss o

en porcentaje del PNB/PIB en valor (all

1978 1579 1980 1881 1982 1883 1984 (c)

0,2 06 -12 —-08 —38 —41 —32
_ 85 48 .-a5 -—489 —-34 —33 — 322
_a5 27 _31 -4 38 =27 —1J
—19 — a7 02 - 18 —25 —34 —35
~42 -—32 38 ~—d1 -—-82 -—-3% —Ba
97 —95 —80 -mM9 -—127 -18 135
31 —18 -2 —18 —ap -—62 —H0
=28 —f7 =& — 26 —40 —42 — 36
— ¢ — B — 06 05 04 —39 —39
_98 —24 —-17 -—-16 —-31 —34 -—28
_E6 78 -k "1 -127 134 M3
_@83 —18 B3 —B9 -—-93 =77 —43
~ig 19 _20 -—g90 —55 —59 6

1.4 0,5 0,5 13 —-04 —18 —06
-17 —-19 —-51 —126 —98 —102 —100
g8 -107 163 —188 —194 181 ~15,4
81 —a4p -39 —53 _—70 -84 59

0,6 1.8 6,2 5,1 4,8 4,4 4.4
~05 30 —-37 —-52 —67 —51 —35
_21 —25 —26 -—-41 —51 —57 —51
_2@ —p —Bk -2 —41 —a% 38
-39 —-35 —34 —41 —44 —46 — 42

{al Sobre 1a base del sistema de contabilidad nacional normalizado, con excepcion de Estados Unidos, del Reino Unico, de Grecia y de los Paises
Bajos cuyas cifras se han calculado a partir de la estadistica de la renta nacional

{b) Ponderado por el PNB/PIB al tipo de cambio de 1982.

{c) Estimaciones de la OCDE.
Fuente: OCDE.

del PIB (3). Se indican en el
cuadro n.° 4. En este sentido,
y en especial de 1979 a 1984, el
componente estructural del dé-
ficit de las Administraciones Pu-
blicas en el conjunto de la zona
de la OCDE se ha mantenido
estable alrededor del 1,5 por 100
del PIB. Parece, pues, que casi
la totalidad del aumento (del
orden del 2 por 100 del PIB)
de los déficit efectivos regis-
trados en el periodo es imputa-
ble a la desaceleracion de la
actividad economica.

Sin embargo, en la medida
en que la elevacion del paro
no es debida solamente a la dis-
minucion de la actividad, sino
que se explica también por fac-
tores estructurales —tales como
la evolucion demogréafica y la
rigidez del mercado del trabajo—
puede considerarse que los deé-
ficits pudblicos ligados al sub-
empleo son en parte estructu-
rales y persistentes mas bien que
coyunturales y temporales. Ade-
mas, al haber favorecido quizé
la aparicion de distorsiones a

nivel de la oferta y la demanda
de mano de obra —mediante la
ampliacion de los «subsidios de
paro» por ejemplo— es posible
que la politica presupuestaria
haya tendido a agravar el sub-
empleo (4) contribuyendo, de
esta forma, a potenciar el ca-
racter estructural de los déficits
publicos. Aun cuando los estu-
dios empiricos no sean decisi-
vos a este respecto (5), convie-
ne sefalar que la relacion de las
prestaciones de la seguridad so-
cial con respecto al producto
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CUADRO N.° 2 A

EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS DEL CONJUNTO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS:

ESTADOS UNIDOS

{En porcentaje del PNB/PIB en valor)
TS R TR T T s Y s e T el

1970 1571 1572 1573 1974 1975 1976 1977
INGRESOS
Impuestos directos . 15,1 14,3 15,4 151 15,5 141 15,2 15,6
Impuestos indirectos ... ... ... ... .. .. 9,5 9.6 9,4 9.1 9,0 9,0 8,8 86
Cotizaciones de la Seguridad Social .. 5,9 6,0 6.8 7.0 7.3 74 73 7.3
Total de los ingresos corrientes
1. Efectivos ... ... ... ... S O 0 () 5 29,9 31,1 31,1 31,7 30,2 31.4 31,6
2. Una vez corregidas las influencias
coyunturales (b) .. 30,7 29,9 311 311 31,8 30,2 31,4 31,6
GASTOS
Compra de bienes y servicios (c) ... 222 21,8 21,3 20,4 21,2 21,8 211 20,5
Transferencias corrientes ... ... .. 7.9 8,6 8,6 8,8 9,7 11,2 11,0 10,6
— A la Seguridad Social .. ... .. 7.9 8,6 8,6 8,8 9 12 11,0 10,6
Intereses de la deuda publica (netos) ... 12 14 1,0 21 1.1 1.2 1,3 1.3
Total de los gastos corrientes ... 31,6 31.7 313 30,6 82 344 33,5 32,5
Total de los gastos (d}
1. Efettives . ..o e i, 31,6 N7 31,3 30,6 32,1 34,4 3315 225
2. Corregidas las influencias coyuntu-
rales (b) .. 30,6 30,5 1.0 31,3 31,1 211 31.0 31.0
1978 1979 7980 1981 7982 1983 1984 (a}
INGRESOS
Impuestos directos ... 15,8 16,1 16,0 15,9 15,1 14,5 14,4
Impuestos indirectos S 8,2 7.8 8.1 85 84 8,5 83
Cotizaciones de la Seguridad Social ... 7.5b 1.7 7.7 8,0 8,2 82 83
Total de los ingresos corrientes
1. Efectivos ... ... ... ... ... ....... 315 31,6 31,8 324 31,7 31,2 3,0
2. Una vez corregidas las influencias
coyunturales (b) . 315 31,6 31,8 327 31,6 .t 31.4
GASTOS
Compra de bienes y servicios (c) ... 20,0 19,6 20,4 20,2 212 20,7 204
Transferencias corrientes 10,1 10,1 1.1 11,2 11.9 12,0 11,1
— A la Seguridad Social ... .. 10,1 10,1 11,1 1.2 11,9 12,0 11,1
Intereses de la deuda publica (netos) ... 1.1 1.2 1,3 Yl 20 2,1 2,4
Total de los gastos corrientes ... ... 313 31.1 33,0 38,3 35,5 35,3 34,2
Total de los gastos (d)
1. Efectivos . s, e o 31.3 311 33,0 83,3 355 35,3 34,2
2. Corregidas las influencias coyuntu-
rales (b) ... 30,6 30,4 31,1 312 Nz 3.4 322

{a) Estimaciones de la OCDE
{b) En porcentaje del PNB /PIB potencial.

{c) Incluidas las inversiones, sequn las definiciones de las cuentas nacionales de Estados Unidos

{d) Al no estar indicadas las subvenciones, la suma de los componentes no equivale al total.

Fuente: OCDE.




interior bruto ha seguido una
tendencia claramente ascenden-
te en la mayoria de los paises
de la OCDE desde principios de
los afos setenta (ver cuadro
n:® 2,

B. El aumento del coste
del servicio
de la deuda publica

Tal como indica el cuadro nu-
mero 5, la carga bruta formada
por el servicio de la deuda pu-
blica se ha agravado enorme-
mente debido, por una parte,
al alza de los tipos de interés
como consecuencia de la im-
plantacion de politicas moneta-
rias restrictivas. En el conjunto
de la zona de la OCDE los inte-
reses pagados por la deuda de
las Administraciones Publicas
representaban un 1,4 por 100
del PIB en 1971; en 1980 el por-
centaje subid al 2,8 por 100 v,
en 1983, se situd en el 3,6 por
100. Durante el mismo periodo,
los intereses de la deuda en pro-
porcion al total de los gastos
de las Administraciones Publi-
cas han pasado del 5,5 por 100
al 9 por 100. Todos los paises
miembros han visto aumentar el
coste del servicio de su deuda
publica; en muchos de ellos la
relacion de dicho coste con res-
pecto al PIB se ha duplicado con
creces entre 1970 y 1983, supe-
rando el 9 por 100 del PIB en
Italia, en Bélgica y en irlanda.
Los intereses pagados al exte-
rior también han aumentado ra-
pidamente en algunos paises,
lo que refleja a la vez un creci-
ciente recurso a la financiacion
exterior y al’alza de los tipos de
interés en el mercado interna-
cional de capitales.

Excluyendo los intereses pa-
gados en concepto de servicio
de la deuda, la situacion finan-

ciera global de las Administra-
ciones Publicas de los siete gran-
des paises de la OCDE ha es-
tado, como promedio, mas o0
menos equilibrada entre 1970
y 1983 (ver cuadro n.° 6). Hay
que subrayar la importancia del
problema del servicio de la deu-
da publica, sobre todo en aque-
llos paises (Estados Unidos, Ja-
pon, Alemania, por ejemplo) en
los que los tipos de interés rea-
les de la deuda publica son muy
positivos (6). Realmente, pagar
los intereses endeudandose con-
tinuamente tiene el peligro de
aumentar indefinidamente el pe-
so de la deuda publica con res-
pecto al PIB. Este riesgo se
agrava cada vez mas si los ti-
pos de interés, ya de por si con
tendencia al alza por la acumu-
lacion de los empréstitos publi-
cos, aumentan mas rapidamente
que el PIB: en este caso, los
pagos de intereses de la deuda
terminaran por ser iguales o su-
periores al déficit presupues-
tario (7). Por ello se explica que
los gobiernos intenten actual-
mente prevenir esta eventuali-
dad mediante una reduccion pro-
gresiva de los déficit publicos
(ver mas adelante).

C. Laincidencia de la
inflacion sobre
el gasto publico

El hecho de que los gastos
publicos se adapten con mayor
rapidez a la inflacion que los
ingresos fiscales (8) e incluso
de que progresen mas rapida-
mente que el alza de los precios
se suele considerar como una
de las causas de la persistencia
de los déficit presupuestarios.
Hay muchas razones para ello.
Por una parte, es muy frecuen-
te la indiciacion automatica de
las pensiones pagadas por el

sector publico y de las presta-
ciones de la seguridad social,
lo cual supone que los gastos
de transferencia de las Admi-
nistraciones Publicas aumentan
proporcionalmente a la infla-
cion. Ciertos gastos de trans-
ferencia estan a veces «superin-
diciados»; asi sucede cuando
las transferencias estan vincu-
ladas a un indice de precios que
progresa rapidamente, bien por-
que tenga en cuenta los costes
de la energia y los impuestos
indirectos, bien porque los me-
canismos de revision introduz-
can una distorsion en sentido
alcista (9). Por otra parte, en
la medida en que los salarios
del sector publico tiendan a ali-
nearse con los del sector priva-
do, los precios relativos de los
servicios publicos también ten-
deran a aumentar (a pesar de
que los incrementos de la pro-
ductividad suelan ser muy bajos
en el sector publico). De lo an-
terior se deriva una distorsion
en el crecimiento de los gastos
publicos si las previsiones al res--
pecto no consideran suficiente-
mente este elemento. Por Glti-
mo, los aumentos de salarios en
el sector publico tienen a veces
un caracter imprevisto, en es-
pecial en las fases de «recupe-
raciony, con respecto a los sa-
larios del sector privado, lo cual
puede traer consigo un creci-
miento excesivo del volumen de
los gastos publicos.

La incidencia de la inflacion
sobre los gastos motivados por
el servicio de la deuda publica
puede analizarse de la siguiente
forma:

e Cuando crecen las antici-
paciones inflacionistas (los ope-
radores de los mercados de ca-
pitales prevén, para el futuro,
un alza de los precios superio-
a la del momento), los tipos de
interés a largo plazo tienden a
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aumentar, con el consiguiente
encarecimiento del coste de la
deuda publica y, por tanto, con
el agravamiento del déficit pre-
supuestario.

® Cuande la inflacion se ace-
lera brutalmente y de forma im-
prevista, los intereses pagados
en concepto de deuda publica
en curso disminuyen en térmi-
nos reales (ya que los rendimien-
tos de las deudas emitidas en el
pasado resultan inferiores a las
tasas de inflacion del momen-
to). En otras palabras, los titu-
lares de carteras de titulos pu-

blicos experimentan pérdidas de
capital —por la depreciacion de
sus activos financieros— mien-
tras que los gastos publicos tien-
den a disminuir en volumen.

e Cuando la politica de lucha
contra la inflacion viene acom-
panada por un aumento de los
tipos de interés reales, puede
agravarse aun mas el peso del
servicio de la deuda publica den-
tro del presupuesto.

La relacion entre la inflacion
y los gastos del servicio de la
deuda publica plantea un pro-

blema concreto en cuanto a
la interpretacion de la orienta-
cion de la politica presupues-
taria (10). Asi, por ejemplo, si
anadimos a la renta de las Ad-
ministraciones Publicas las ga-
nancias de capital derivadas de
la depreciacion de la deuda puo-
blica por la inflacion, la situa-
cion financiera de estas Admi-
nistraciones, en el conjunto de
los siete grandes paises de la
OCDE, deberia aparecer casi
equilibrada en 1980 (afio de fuer-
te elevacion de los precios) cuan-
do en realidad fue deficitaria.

CUADRO 2 B

EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS DEL CONJUNTO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS:
LOS DEMAS PAISES DE LA OCDE (a)

(En porcentaje del PNB/PIB en valor)
e e e e e |

1970 1971 1972 1973 1974 1575 1976 1977
INGRESOS
Impuestos directos .. SC 10,1 108 10,2 10,7 11,8 11,5 11,6 11,8
Impuestos indirectos ... .. ... ... ... 12,0 11.8 117 11,6 11.2 10,9 11,1 1.3
Cotizaciones a la Seguridad Social ... 8,2 8,6 8,7 8,9 9.4 10,3 10,6 10,8
Total de los ingresos corrientes (b).
1. FEfectivos ... ... .. ... ... e s 32,8 32 33,1 33,7 35,2 35,6 36,2 36,9
2. Corregidas las influencias coyuntu-
rales ... ... ... 32,9 331 33,0 8857 35,0 354 358 36,7
GASTOS
Compra de bienes y servicios .. 13,4 13,9 14,1 14,1 14,9 16,0 15,9 1549
Transferencias corrientes ... 10,8 11,2 11,8 11,8 1256 14,1 14,5 14,8
— Seguridad Social ... ... . 10,1 10,4 10,9 10,9 11,6 131 13,4 13,6
Intereses de la deuda publica (brutos). 1.4 1,7 1,7 1,8 1,9 2:1 2,4 2,6
Total de los gastos corrientes (b) 27,4 28.3 29,1 29,3 31,4 34,3 34,7 35,4
Inversiones brutas ... ... = - 4.2 4,3 4,2 4,2 4,1 4,2 3,9 3.8
Total de los gastos (b}
1. Efectivos o uws wes ene s s GORED a5 2 389 341 36,1 3983 39,5 39,9
2. Corregidas las influencias coyuntu-
rales (c) 31,9 32,6 332 34,3 35,7 3715 38,3 38,6

(al Media de los seis grandes paises, sin incluir Estados Unidos, y de los once paises pequerios indicados en el cuadro n.” 1, ponderada por el
PNB/PIB al tipo de cambio de 1982.

Ib) La suma de los componentes no corresponde al total. En cuanto a los ingresos, no figuran las rentas de la propiedad y de la empresa. Tampoco
figuran en los gastos las subvenciones v las transferencias netas de capitales

tc} En porcentaje del PNB 'PIB potencial.

Fuente: OCDE.




CUADRO N.° 2 B (continuacion)
EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS DEL CONJUNTO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS:
LOS DEMAS PAISES DE LA OCDE (a)

(En porcentaje del PNB/PIB en valor)
T e T T e T Y Ty e e e e O

1978 7979 1950 1981 1982 1983 1984 (d)

INGRESOQOS
Impuestos directos .. .7 12,4 12,8 B 13,0 13,2
Impuestos indirectos ... .. . 11,3 , 11,7 119 12,0 12,1 12,4
Cotizaciones a la Seguridad ‘Social . 10,9 1,1 11,3 11,6 11.9 12,2 12,3
Total de los ingresos corrientes (b) ... 36,8 3B 387 39,8 40,7 11 41,6
1. EfEEHVDS v oon vieoi 36,6 3.5 38,7 39,6 40,3 40,7 11,6
GASTOS
Compra de bienes y servicios ... ... ... 16,0 16,0 16,3 16,8 17.0 17,0 16,9
Transferencias corrientes S bed 15,4 15,5 15.7 16,6 17,3 171 V.7

— Seguridad Social . P 14,1 14,1 14,4 15,3 15,9 16,3 16,3
Intereses de la deuda publu:a (brutos). 248 3,0 3,5 39 4,3 4,6 49
Total de los gastos corrientes (b} .. 363 36,6 37,6 39,4 40,8 41,5 41,8

Inversiones brutas ... ... ... ... ... ... 3,8 3,8 39 3.8 3.7 36 3.4
Total de los gastos (b)

T, EReGHVOS o . 36 somoun 40,9 41,2 423 44,2 45,4 46,0 46,2
2. Corregidas las influencias Coyuntu-
rAIBS . gie v be e 39.8 40,5 1.4 42,3 42,6 428 433

{a} Media de los seis grandes paises, sin incluir Estados Unidos, vy de los once paises pequenos indicados en el cuadro n.° 1, ponderada por el
PNB/PIB al tipo de cambio de 1982.

{b) La suma de los componentes no corresponde al total. En cuanto a los ingresos, no figuran las rentas de la propiedad y de la empresa. Tampoco
figuran en los gastos las subvenciones y las transferencias netas de capitales.

{c} En porcentaje del PNB/PIB potencial.
{d} Estimaciones de ta OCDE.
Fuente: OCDE.

Con esta Optica podemos con-
siderar que la politica presupues-
taria ha resultado mas restric-

relativamente elevados los tipos | taria a la

de interés nominales, la carga

inflacion,

teniendo
como objetivo explicito un sal-

tiva de lo previsto. Es lo que se
desprende del cuadro n.° 3 (li-
nea 4), que muestra las varia-
ciones de los saldos presupues-
tarios estructurales una vez co-
rregidos los efectos de la infla-
cion. De forma inversa, la desa-
celeracion del alza de los pre-
cios en los afos 1983-1984 tuvo
como efecto la reduccion del
descuento debido a la inflacion
sobre los poseedores de obli-
gaciones publicas; como, al mis-
mo tiempo, se han mantenido

real de la deuda publica se ha
agravado. Una vez corregidos
los efectos de la inflacion, la
situacion financiera de las Admi-
nistraciones Publicas ha tendido
a deteriorarse (11}, otorgando
de esta forma a la politica pre-
supuestaria un caracter menos
restrictivo de lo previsto. Aun
cuando este tipo de correccion
es util desde un punto de vista
analitico, no se puede sacar la
conclusion de que las autorida-
des deberian adaptar la orien-
tacion de su politica presupues-

do presupuestario en términos
reales.

D. La actuacion de los
poderes publicos para
mantener la actividad
y el empleo

En comparacion con los efec-
tos conjuntos de la disminucion
de la actividad econémica, del
aumento del coste del servicio
de la deuda publica y de la ace-
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CUADRO N.° 3

VARIACIONES DE ORIGEN COYUNTURAL Y ESTRUCTURAL DE LOS SALDOS PRESUPUESTARIOS
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

{En porcentaje del PNB/PIB en valor)

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978

ESTADOS UNIDOS
* Variacion del saldo efectivo (b} ... .. — 0,7 1.5 09 —-09 -39 2 1.2 1
* Variacion ligada a la evolucion de la

actividad (c} . .. — 0,2 1,0 11 - 18 —-23 0.8 1.0 0,8
* Variacion del saldo estructural (d} .. —10,5 05 —02 0,9 - 186 1.3 0,2 03
e Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e) ... ... .. - — 1.1 0.2 0,4 16 -—-198 0,7 0.3 0,4
JAPON
* Variacion del saldo efectivo (b) ... .. — 05 — 1,0 0,1 — 0.1 — 3.1 - 10 —0.1 — 1,7
* Variacion ligada a la evolucion de la

actividad (c) . — 04 0,2 04 —-06 —0,5 0,1 0. 0,1
e Variacion del saldo estructural {d) - 0,1 - 12 =03 0 —26 —11 —-02 —-18
* Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e) . : 2ie i — 01 ) ] - 07 —-01 -1,7 =106 0,1 — 1.8
ALEMANIA
e Variacion del saldo efectivo(b) ... ... — 04 — 0.3 17 —25 —44 23 1,0 — 0,1
* Variacion ligada a la evolucién de la

actividad (c) . . — 03 =05 04 —07 -—15 1,1 0,0 0.4
* Variacion del saldo estructural (d) . —0 0,2 13 —18 -—29 1.2 1,0 —-05
® Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion te) ... .. - - 0,2 0,2 1.3 —18 —26 14 1.0 —-04
FRANCIA
* Variacion del saldo efectivo (b) ... .. — 0,2 0,1 0,1 —-03 —-28 17 —-03 -—-11
* Variacion ligada a la evolucion de la

actividad {(c) . . 0,0 04 0,1 - 06 —-1.7 1.1 0.1 0,5
* Variacion del saido estructural (d) -02 —-03 0,0 03 —11 06 —-04 —16
* Variacién del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e) ... .. ... .. S -03 -—0.2 0,0 08 —1,2 06 —-05 —186
REINO UNIDO
e Variacién del saldo efectivo (b) ... ... —-15 -27 -14 -11 —-08 —-104 B 11
* Variacion ligada a la evolucion de la

actividad (c) . . — 0,1 — 0,3 18 — 0,9 - 1,3 — 0,2 0,0 1,1
* Variacion del saldo estructural (d} . =14 —24 =27 — 0,2 05 —02 1.8 —22
* Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e) ... . o - 0,1 —40 —20 2,4 36 —29 1.4 —586
ITALIA
* Variacion del saldo efectivo (b} ... ..  — 21 — 21 0,7 04 — 386 27 1.0 —17
® Variacion ligada a la evolucion de la

actividad {c) .. ... . —06 —04 0,6 02 —186 1,0 —01 0,1
* Variacion del saldo estmctural (cl) -1 —=1,7 0,1 02 —20 1.7 70 - 1,8
* Variacion del saldo estructurai, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion {e) ... ... ... ... ... - 13 22 2.1 — 49




CUADRO N.° 3 (continuacion)
VARIACIONES DE ORIGEN COYUNTURAL Y ESTRUCTURAL DE LOS SALDOS PRESUPUESTARIOS
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

(En porcentaje del PNB/PIB en valor)
T e e R T e s L GG

Variacion total
1979 1980 1987 1982 1983 7984 e

ESTADOS UNIDOS
* Variacion del saldo efectivo (b) ... ... 0,4 — 1,8 0.3 — 2,9 — 0,3 0,9 — 21
* Variacion ligada a la evolucion de la

actividad (c) . 0,1 — 13 — 0,6 — 1.6 0.3 1,4 — 1.3
e Variacion del saldo estructurai (d) 0,3 — 05 0.9 - 1,3 — 0,6 — 05 — 0,8
* \ariacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e) ... ... . P 0.8 — 0.3 0,4 — 1,8 — 0,9 — 0,86 - 1,7

JAPON

* Variacion del saldo efectivo (b} ... ...
* Variacion ligada a la evolucion de la

0.7 Q.3 0,5 0,6 Q1 1.1 — 4,1
actividad (c) . 0,
0

1 0,1 — 0,1 — 0,1 0,4 0,6 — 0.4

* Variacion del saldo estructural (d) ,6 0,2 0,6 0,7 0,5 05 — 3,7
* Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e) ... ... ... - 0,8 1,0 0,2 0,4 0,2 0,8 — 2.6
ALEMANIA
* Variacion del saldo efectivo (b) ... ... — 0,2 — 0,4 - 07 0.4 0.7 1,0 - 1,9
* Variacion ligada a la evolucion de la

actividad (c) .. 0,4 =02 — 0,8 - 1,1 - 0,7 0.1 — 34
* \/ariacion del saldo estructural (d) — 0,6 — 0,2 0,1 1.5 1.4 0,9 1.b
* Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e) ... .. fr iy ok das — 08 0,0 0,2 1,5 11 0:9 22
FRANCIA
e Variacion del saldo efectivo (b) ... ... N2 0,9 = 20 - 0,7 — 0,9 — 0,1 — 4,4
¢ Variacion ligada a la evolucion de la

actividad (c) . . 0,2 — 04 - 1,0 - 03 — 05 — 0,8 — 29
® \ariacion del saldo estructural (d) 1,0 1.3 — 1,0 — 0,4 — 0,4 0.7 — 15
* Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e) ... ... 3 1.5 — 1,0 — 0,4 — 04 0,6 — 1,0
REINO UNIDO
* Variacion del saldo efectivo (b} ... ... 10 — 0,6 0,7 0,7 — 0,9 0,2 — 6.1
* Variacion ligada a la evolucion de la

actividad (c) . 0,4 - 1,7 - 2,2 — 0,7 0,2 03 — 41
& Variacion del saldo estructural td) 0.6 1.1 2.9 1.4 - 1,1 — 0,1 — 2,0
® Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e) e W 2,6 2,4 0,4 0.2 — 25 — 0,1 — 4,0
ITALIA
* Variacion del saldo efectivo (b) ... ... 0,2 1,5 -39 — 0,8 09 - 1,7 — 856
* \ariacion ligada a la evolucion de la

actividad (c) . 0.7 05 — 0,4 — 1,0 — 1,3 - 0,9 — 3.2
* Variacion del saldo estructural (d) — 056 1,0 — 35 0,2 2,2 — 08 — 53
* Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (E) i viaie ok taes vt 1,4 4.4 — 4,7 — 07 1.8 — 28 0,5
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CUADRO N.° 3 (continuacion)
VARIACIONES DE ORIGEN COYUNTURAL Y ESTRUCTURAL DE LOS SALDOS PRESUPUESTARIOS
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

{En porcentaje del PNB/PIB en valor)
T T e e S e R )

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978
CANADA
* Variacion del saldo efectivo (b) ... ... — 0,8 0,0 0,9 09 —43 07 —-07 -07
* Variacion ligada a la evolucion de la
actividad (c) . ; - 0,4 02 0,6 00 -—-08 05 —~07 —01
* Variacion del saldo estructural (d) —-12 —-02 0,3 09 —35 0,2 0,0 —06
e Variacion del saldo estructural, una
vez corregidos los efectos de la in-
flacién (e) . . . . —13 —03 0,3 08 —36 03 — 0,1 - 05
TOTAL DE LOS SIETE GRANDES
PAISES (f)
® Variacion del saldo efectivo (b) ... ... — 0,8 0.3 06 —-08 —35 1,4 0,8 —0,1
- Variacion ligada a la evolucion de la
actividad (c) ... ... — 0,2 0,4 08 —11 - 1,7 0,7 0,4 0,6
* Variacion del saldo estructural (d) -05 —-03 -—-02 04 —1.8 0,7 03 —1086
* Variacion del saldo estructural, una
vez corregidos los efectos de la in-
flacion (e} ... P—— - 07 —05 0,2 1,1 — 16 04 04 —10
TOTAL DE LOS ONCE PAISES
.~ PEQUENOS INDICADOS EN EL
. CUADRO N.° 1 (f
* Variacion del saldo efectivo (b) ... ... - 0,2 0,0 0,1 -04 —-—18 -—-02 0,1 = 1,1
¢ Variacion ligada a la evolucion de la
actividad (c) . : — 0,2 0,3 06 —-02 —1,1 04 —-08 —04
e Variacion del saldo estructural (d) 00 —03 —05 —-02 —-0,7 -—-06 09 —0,7
¢ Variacion del saldo estructural, una
vez corregidos los efectos de la in-
flacion (e) ... 5 4 i i v — - 0,3 — 0,3 02 —07 — 09 05 —1,0
CONJUNTO DE LOS PAISES
ANTERIORES(f)
* Variacion del saldo efectivo (b) ... ... - 0,7 02 0,5 - 07 —33 2 07 -—-02
* Variacion ligada a la evolucion de la
actividad (c} ... ... ... —0,2 0.5 067 -~-10 —1,6 0,6 08 05
* Variacion del saldo estructural (d) - 04 —0.3 - 0,2 0,3 - 7 0,6 04 - 0,7
* Variacion del saldo estructural, una
vez corregidos los efectos de la in-
flacion (e) ... . ; - — 04 0.1 1.0 —156 0,2 04 -—-09

{a) Una cifra positiva indica una variacion del saldo del Presupuesto en sentido restrictivo (excedente} mientras que una cifra negativa significa un
efecto expansionista {déficit). Por ello, una cifra positiva refleja una reduccion del gasto pablico v (o) del aumento de impuestos.
(b} Variacion de Iz capacidad o de la necesidad de financiacion del conjunto de las Administraciones Publicas, indicadas en el cuadro n.® 1.

(c) Variacion espontanea del Presupuesto en funcion del ritmo de crecimiento econémico y de la evolucion del paro. Esta variacion refleja la inci-
dencia de los «estabilizadores automaticos» sobre 1a situacion presupuestaria de las administraciones publicas.

(d

Varnacion de los saldos presupuestarios una vez corregidas las influencias coyunturales, tal como se indica en el cuadro n.° 4. Esta variacion
refleja, a la vez, la accion deliberada de los poderes publicos y el agravamiento automatico de la fiscalidad por la inflacion.
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CUADRO N.°® 3 (continuacion)
VARIACIONES DE ORIGEN COYUNTURAL Y ESTRUCTURAL DE LOS SALDOS PRESUPUESTARIOS
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

{En porcentaje del PNB/PIB en valor)
T e e R T e e T T e T e e

Variacion
1979 1380 1981 1982 1983 1984 s 8;‘”3’

CANADA
* Variacion del saldo efectivo (b) .. 12 — 0,9 1 — 3.4 — 1,2 0,2 — 6,9
* Variacion ligada a la evolucion de la

aetividad (B) i .o o ig et e 0,1 — 0,4 0,2 — 35 0,1 0,7 — 2,7
* Variacion del saldo estructural (d) .. 1.2 — 05 0,9 0,1 - 1.3 — 0,5 — 4,2
® Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e} ... ... ... .. ... .. 156 — 0,4 0,9 0,3 - 1,3 — 0,5 — 39
TOTAL DE LOS SIETE GRANDES
PAISES (f)
* Variacion del saldo efectivo (b) . . 0,5 — 0,7 - 0,2 — 1,4 — 0,2 0,6 — 35
¢ Variacion ligada a la evolucion de la

setividad [c) ...ooov oo e e oy oae 0,2 — 0,8 — 0,6 - 12 — 01 0,7 - 19
* Variacion del saldo estructural (d) ... 03 0,0 0,5 — 0,2 — 0.1 — 01 - 1.6
® Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e} ... ... ... ... ... ... ... 0,8 0,6 — 0,1 - 07 — 04 — 0,2 - 1,6
TOTAL DE LOS ONCE PAISES
PEQUENQS INDICADOS EN EL
CUADRO N.° 1 (f)
* \/ariacion del saldo efectivo (b} ... ... — 0,4 — 0,1 -15 — 1,0 — 0,6 0.6 — 6,5
¢ Variacion ligada a la evolucion de la

actividad (c) ... .. oL i 0,3 0,2 — 0.9 — 0,7 — 0,3 0,7 — 2,1
* Variacion del saldo estructural (d) ... — 0,7 - 0,3 - 0,6 - 03 — 04 0,1 — 4,3
* Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e} ... ... ... .................. —04 0,1 - 03 0.0 — 07 0.2 — 3,61g}
CONJUNTO DE LOS PAISES
ANTERIORES (f)
* Variacion del saldo efectivo (b} ... ... 0,4 - 0,7 — 0,3 — 1,4 — 0,2 0,6 -39
¢ Variacion ligada a la evolucion de la

actividad (¢} ... ... . .. ... ... ... ... 0,2 — 0,7 — 0,6 —-1,2 — 0,1 0,7 - 19
& Variacion del saldo estructural {d) ... 0,2 0,0 0.4 — 0.3 — 0,1 — 0,1 — 1,9
e Variacion del saldo estructural, una

vez corregidos los efectos de la in-

flacion (e} ... ... ... ... ... ... ... ... ... 0,7 0,5 — 0,1 — 06 = @b — 0,1 — 1,2(g)

lel Este ajuste consiste en deducir 1a incidencia del alza de los precios sobre el montante neto de la deuda publica,
(f} Ponderado por el PNB/PIB al tipo de cambio de 1982.

{g) Variacion sobre el periodo 1972/1984.

Fuente: OCDE,




leracion de la inflacion, las me-
didas de relanzamiento adopta-
das por las autoridades han ju-
gado un papel relativamente me-
nos importante en general en el
crecimiento de los déficits pre-
supuestarios a partir del inicio
de los afios setenta. Como se
ha indicado anteriormente, las
variaciones del saldo del Pre-
supuesto, una vez corregidas las
influencias coyunturales (o sal-
do presupuestario estructural),
que figuran en el cuadro n.® 3
{linea tercera), dan una idea de
la accion deliberada de los po-

deres publicos en el transcurso
del periodo 1970-1984 en la zona
de la OCDE. Tal como se des-
prende del cuadro, la orienta-
cion expansionista dada a la po-
litica presupuestaria en el con-
junto del periodo ha represen-
tado un 2 por 100 del PIB. Se
pueden distinguir tres fases de
relanzamiento de la actividad
por medio del presupuesto (12):

* |la primera, que abarca los
afios 1971-1972, ha venido acom-
pafiada por la expansion mone-
taria generalizada asociada con

la transicion a un régimen de
cambios flotantes;

* la segunda fue la de la reac-
cion colectiva de los paises de
la OCDE ante la recesion pro-
vocada por la crisis del petroleo
de los afos 1973-1974; quedo
marcada por un fuerte deterioro
del saldo presupuestario global
de las Administraciones Publi-
cas del orden del 4 por 100 del
PIB en 1975 (ver cuadro n.° 1).
Esta orientacion reflejaba la pre-
ocupacion de las autoridades
por aceptar los déficit externos

CUADRO N.° 4

SALDOS PRESUPUESTARIOS ESTRUCTURALES
[Capacidad o necesidad (—) de financiacion de las Administraciones Publicas

en porcentaje del PNB/PIB potencial (a)l

Estados Unidos ...
Japon .
Alemania ... ...
Francia ... ...

Reino Unido ... ... ... ...

Italia ...
Canada ...

Total de los siete grandes pai-

ses (b) ... .

Australia ... ... ... ... ... ..

ABSINA ... oo convom e T e s

Bélgica . .
Dinamarca ... ...
Espana ...
Finlandia ...
Grecia

Irlanda ... ... ...
Paises Bajos ...
Noruega ... ..
Suecia .

Total de los pequeiios pai-

ses (b} .. ... .. ... ..

Conjunto de los paises anteriores (c) ...

— Con exclusion de Estados Unidos .

1970 1971 1972 1873 1974 1975 1976 1977
00 —05 00 —02 07 - 09 0,4 0,6
1.9 1,8 0.6 0.3 08 — 18 —29 —31

—0d4 —UF 0.0 8 -0 —81 —=gp _T2
0,9 0,7 0,4 0,4 07 - 04 62 07
3.0 16 —-08 —35 —-37 —32 —34 —16

B3 57 82 -83 _e1 -Wi1 B4 _ 73
1.2 01 —01 0,2 11 -3 -9 =23
04 —01 —-04 —06 —-02 —20 —13 —10
2,9 1,9 19 —11 20 — 01 —26 1,0
16 2,6 2 2,0 81 —Ba —d2 1y
20 —23 —40 —48 —44 —39 —59 —41
3,2 4,4 e 3,9 3,8 1.6 01 —0,1
07 —03 0.1 04 —-06 —01 —03 —08
5.4 5,6 4.8 5,8 4,7 36 7,0 6,2
15 0.6 g3 —14 00 — 14 —09 0.0

-25 —-19 —27 —40 —-69 -—103 -57 —65

-08 —-06 —-03 —-01 —-11 —09 —19 —04

— 32 45 4,8 6,4 5,3 4,7 3,3 2,5
4,4 5,9 5,2 a1 0,9 1,6 3,9 3,7
16 1,6 13 0,8 06 — 01 —07 0,2
0,5 of -0 -—-@& —dr -"8 =12 —0O8
0,9 giss —08 08 —0E —24 =29 —1B

(a) Sobre el método de calculo utilizado, ver PRICE y MULLER (1984).
(b) Ponderado por el PNB/PIB al tipo de cambio de 1982.

Fuente: OCDE.
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CUADRO N.° 4 {continuacion}

SALDOS PRESUPUESTARIOS ESTRUCTURALES

[Capacidad o necesidad (—) de financiacion de las Administraciones Pablicas
en porcentaje del PNB/PiB potencial (a)]

T e T . R . M e B s R e O O e

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 (c)
Estados Unidos 0,9 T2 0,7 1,6 0.3 — 0.3 - 0,8
Japon ... — 49 — 4,3 — 41 — 35 — 2.8 — 2,3 - 18
Alemania - 1.7 — 2.3 — 25 — 24 — 05 0,5 1.4
Francia ... ... — 1,8 - 0.8 0,5 — 0,56 — 0,9 - 1.3 — 0,6
Reino Unido — 3.8 — 3,2 — 21 0.8 22 1.1 1,0
ltalia ... — 9.1 — 96 — 8,6 —12,1 -11.9 - 9,7 —10,5
Canada . — 28 — 1,6 — 2,1 — 1,2 — 11 — 2,4 — 29

Total de los siete grandes pai-

ses (b) ... ... . - 16 — 1.3 — 43 — 0,8 - 1,0 - 1,1 — 1,2
Australia ... - 0,3 0,2 0,9 1.4 22 e A — 3,0
Austria — 0,7 - 1,7 - 1,2 0,0 - 07 — 1.3 - 09
Bélgica ... : 4.3 — 52 — 75 —10,8 — 8,8 — 8.8 — 6,8
Dinamarca ... ¢ 0.7 - 20 - 1,2 — 24 — 57 — 4,1 — 29
Espafia . - 1,7 N — ]2 — 19 — 356 — 3,8 — 4,0
Finlandia ... .. 4.6 1,8 — 09 0.2 — 15 — 8.1 — 2.8
Grecia - 0,0 — 0,3 — 3,0 — 9.2 — 5,7 — 5,3 — 53
Irlanda ... ... — 9,2 —-10.7 —18.6 —-21,1 —20,8 -17,3 —15,4
Paises Bajos ... — 08 — 1,4 - 13 - 1,7 — 1,7 - 0.8 — 0,6
Noruega .. 1.7 2.3 55 b1 53 4.4 41
Suecia .. g . 2.1 — 1,7 — 2,7 — 26 — 30 - 18 - 1,2

Total de los pequeiios pai-

ses (b) ... ... ... ... .. . - 05 — 12 — 15 — 24 — 24 — 2.8 — 27
Conjunto de los paises anteriores (b). — 1,6 — 1,3 — 13 — 0,9 — 1,2 — 1.3 — 1,4
— Con exclusion de Estados Unidos — 3.1 — 3,0 — 27 — 27 — 28 — 2.1 - 1.8

[al Sobre el método de caleulo utilizado, ver PRICE y MULLER (1984).
{b) Ponderado por el PNB/PIB al upo de cambio de 1982.

{c) Estimaciones de la OCDE.

Fuente: OCDE.

ligados a la crisis petrolifera y | orienta hacia las restricciones | paro. Frente a las dificultades

por compensar su incidencia ne-
gativa sobre la actividad con im-
portantes déficit presupuesta-
rios;

* la tercera fase de expan-
sion presupuestaria se produjo
en 1978-1979 como consecuen-
cia de la adopcion de un pro-
grama de accion concertada por
los grandes paises de la OCDE,
siendo los mas activos Alema-
nia y Japon.

Por el contrario, a partir de
1980 la tendencia dominante se

presupuestarias procurando las
autoridades reducir progresiva-
mente los déficit publicos, so-
bre todo mediante una contrac-
cion de los gastos. Sin embar-
go, hay que senalar dos excep-
ciones importantes al respecto:

¢ En Francia se puso en mar-
cha en la primavera de 1981 una
politica presupuestaria expansio-
nista centrada sobre un aumen-
to del gasto publico {sobre todo
de las transferencias) para man-
tener la actividad y reducir el

nacidas de la degradacion de
la balanza de pagos, de la de-
preciacion del tipo de cambio
y de la persistencia de las ten-
siones inflacionistas, dicha orien-
tacion se invirtié en el otofio de
1982, y mas concretamente en
la primavera de 1983 (el déficit
presupuestario habia alcanzado
la cota del 3 por 100 del PIB).

¢ En Estados Unidos la poli-
tica instaurada a partir de 1981
se tradujo en un sensible au-
mento del déficit presupuesta-
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rio del Gobierno federal, motiva-
do por una progresiva reduc-
cion de los impuestos directos
y por un crecimiento de los gas-
tos militares. Esta politica tenia
como objetivo compensar las
desgravaciones fiscales con una
reduccion simultanea del gasto
publico civil, aun cuando las
presiones ejercidas a este efec-
to sobre el Congreso no han
conseguido més que resultados
parciales.

Il. LA INCIDENCIA
DEL DEFICIT
PUBLICO SOBRE
LA ACTIVIDAD
ECONOMICA

Teniendo en cuenta que la
acumulacion del déficit publico
se ha producido dentro de un
contexto econOmico caracteri-
zado por la disminucion del rit-
mo de crecimiento y por el au-
mento del paro, existen dudas
sobre la eficacia de la politica
presupuestaria para mantener
la actividad y el empleo. De he-
cho, existen diversos mecanis-
mos que pueden reducir la in-
fluencia expansiva del déficit pu-
blico: las ganancias en términos
de produccion generadas por es-
tos déficit pueden quedar anu-
ladas, en todo o en parte, como
consecuencia de los efectos de
la contraccion de la demanda
privada. El objeto de este apar-
tado es precisar la naturaleza de
estos efectos de contraccion asi
como las consecuencias a corto
plazo de los déficit publicos.
Antes de nada, conviene resal-
tar que, a partir de mediados de
los afios setenta, la utilizacion
de la politica presupuestaria ope-
ra generalmente en el marco
de la formulacién de objetivos
de crecimiento monetario (o de
expansion del crédito) y de una

flotacion controlada de los tipos
de cambio. Es conveniente, por
tanto, tener presente este mar-
co cuando se analizan las inci-
dencias del déficit publico sobre
la actividad econdmica.

A. Los efectos
«de expulsion real»

En general, la adopcion del
deficit del sector publico se ba-
sa en la oportunidad de com-
pensar «el exceso» de ahorro
del sector privado (es decir, la
capacidad de financiacion con-
junta de las familias v de las
empresas). Ahora bien, el au-
mento de la necesidad de finan-
ciacion de las Administraciones
Publicas puede, en la practica,
venir acompaifiado por un cre-
cimiento compensatorio del aho-
rro privado; puede provocar tam-
bién un deterioro del saldo ex-
terior mediante un aumento de
las importaciones. Este doble fe-
némeno, denominado frecuen-
temente de «expulsion real» ten-
dra por efecto restringir la inci-
dencia expansiva de la politica
presupuestaria sobre la produc-
cion. Puede suceder que las au-
toridades monetarias acepten o
no el déficit presupuestario.

1) La pérdida debida
a las importaciones

En caso de dependencia muy
fuerte de la economia con res-
pecto a las importaciones, par-
te del efecto de reactivacion de
la politica presupuestaria ex-
pansionista se perdera, debido
a la degradaciéon de la balanza
de pagos corrientes. Ello tiene
todas las probabilidades de pro-
ducirse cuando las autoridades
se dedican a estabilizar el tipo

de cambio vy los tipos de inte-
res, lo que significa que operan
en régimen de cambios fijos y
que practican una politica de
expansion monetaria. Esta es-
trategia trae consigo un ries-
go elevado de fracaso en la me-
dida en que la disminucion de
las reservas de divisas y las pre-
siones a la baja del tipo de cam-
bio resultantes pueden conducir
a las autoridades a invertir la
orientacion de su politica pre-
supuestaria y monetaria {en for-
ma de una elevacion de impues-
tos y un alza de los tipos de
interés). En esta eventualidad
quedara neutralizada la accion
de relanzamiento inicial median-
te el presupuesto. La experien-
cia en Francia, en los afos 1981-
1983, ilustra bien este tipo de si-
tuaciones.

La flotacion del tipo de cam-
bio no aumenta necesariamente
el margen de maniobra de las
autoridades. En este caso, como
lo prueban los ejemplos del Rei-
no Unido y de Italia en la se-
gunda mitad de los afios seten-
ta, la combinacién de una po-
litica presupuestaria expansionis-
ta y de una politica de facilidad
monetaria puede crear un «circu-
lo vicioso» de inflacion y de
depreciacion del tipo de cam-
bio. La inestabilidad economica
y el consiguiente clima de in-
certidumbre hacen inevitable la
adopcion de medidas de auste-
ridad presupuestaria junto con
restricciones monetarias.

2) Las posibles reacciones
del ahorro privado

El comportamiento del ahorro
del sector privado puede tam-
bién neutralizar la incidencia ex-
pansionista del déficit presu-
puestario. Cuando éste ultimo se
financia mediante la creacion
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CUADRO N.° 5

SERVICIO DE LA DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

(En porcentaje del PNB/PIB en valor)
e i e i T e T T B
IMPORTE DE LA DEUDA (a) INTERESES PAGADOS

1970 19756 1980 1983 1970 1975 1950 19853

Estados Unidos .. 46,2 449 40,1 45,8 1.2 142 1.8 2.1
Japén . 12,0 225 52,9 66,8 0,6 el 3.2 4,4
Alemania .. 18.4 24,9 325 411 1,0 1.4 1,9 30
Francia .. . 29,4 25.8 25,0 32,6 1l 1.8 146 2,6
Reino Unido ... .. 86,2 65,6 54,9 54,2 3,9 4,0 5,6 49
Italia . . a4 4 66,2 67,0 84,5 1,7 4,0 6,3 91
Canada ... 537 44,7 45,8 55,5 3.8 4,0 5,6 7.2

Total de los siete grandes pai-

ses (b) : 39,6 40,2 42,9 50,8 1.4 1.7 25 3.4
Australia ... 11,7 28,5 26,4 24,8 25 2.1 3.7 4.0
Austria . 19,4 23,9 871 445 1,0 1.3 Z:5 31
Bélgica ... . 7338 65,8 83,2 115,6 34 8.5 6,1 95
Dinamarca ... 11.8 11,9 3.5 63,0 1,4 1,2 39 8,1
Espana ... 14,4 13,0 17,6 SR 0,6 0.5 0.8 1.3
Finlandia .. 15,5 8.8 13,9 19,4 1,0 0.7 1.0 15
Grecia . 218 22,4 27 11,9 1,0 1,4 2,4 29
Irlanda . ... 66,8 745 85,9 107,6 a7 4,2 6,5 9,5
Paises Bajos ... 51,4 41,3 45,9 61.4 2.9 3.9 Bl 57
Noruega ... 48,4 482 59,9 44,6 1.8 21 3.9 316
Suecia .. 30,7 29,6 44,8 66,9 1.9 2.2 4,2 77

Total de los pequeifos pai-

ses (b) ... ... .. 34,8 30,2 38,1

38,9 42,3

(42}
—
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Conjunto de los paises anteriores (b) ...
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{a) Deuda bruta al 31 de diciembre de cada afo.

{b} Ponderado por el PNB/PIB al tipo de cambio de 1982.

Fuente: OCDE.

de dinero, la consiguiente ace-
leracion de la inflacion puede
animar a las familias a aumen-
tar sus ahorros para mantener
constante el valor real de su
patrimonio financiero. Como con-
trapartida, aparecera una reduc-
cion de la demanda privada,
compensando de esta forma el
efecto de relanzamiento de la
politica presupuestaria. El com-
portamiento del ahorro de las
familias, observado en ciertos
paises durante los afos setenta,
tiende a corroborar la opinion
de los que consideran que se
ha generado efectivamente, de

esta forma, cierta contraccion
de la demanda (13).

Aun cuando el déficit presu-
puestario se financia de forma
no inflacionista, recurriendo a
empréstitos no bancarios, pue-
de venir acompanado por un cre-
cimiento compensatorio del aho-
rro privado. Asi sucede sobre
todo cuando las familias asimi-
lan los gastos publicos a su pro-
pio consumo, con el riesgo de
contraccion directa de la de-
manda privada. lgualmente, si
las familias esperan futuras ele-
vaciones de los impuestos para

garantizar el reembolso de la
deuda publica es posible que
quieran hacer las previsiones
consiguientes.

Todo depende, no obstante,
del destino de la deuda publica.
Si ésta sirve para financiar el
consumo de las Administracio-
nes, la reaccion de las fami-
lias puede ser la de efectuar
un esfuerzo de ahorro suple-
mentario en prevision de cargas
fiscales futuras; ello va en con-
tra de la utilizaciéon del consu-
mo publico como instrumento
de una politica presupuestaria
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expansiva (14). Si, por el con-
trario, la deuda emitida por las
autoridades se destina a finan-
ciar inversiones publicas renta-
bles o gastos que estimulen la
inversion privada, el déficit pre-
supuestario puede considerarse
como una ayuda al crecimiento
econdémico. En este segundo ca-
so, las familias estaran menos
inclinadas a aumentar su ahorro,
limitando el riesgo de una reduc-
cion de la demanda privada.

B. Los efectos
«de expulsidon
financiera»

Si puede reducirse la eficacia
del déficit presupuestario con
vistas a sostener la actividad me-
diante un aumento del ahorro
privado y de las importaciones,
las principales reservas expre-
sadas acerca de la incidencia
de la politica presupuestaria so-
bre la produccion estan relacio-
nadas con el fenémeno «de ex-
pulsion financiera». Se entiende
por ello los efectos negativos
que las presiones al alza de los
tipos de interés, como conse-
cuencia de la acumulacion de
la deuda puiblica, pueden ejer-
cer sobre la inversion del sector
privado. En este contexto, lo
esencial es saber si un déficit
presupuestario financiero median-
te la emision de deuda publica
—es decir, un déficit que no
genere creacion de dinero— oca-
siona una disminucion del mis-
mo orden de la demanda priva-
da, compensando de esa forma
todos los efectos de reactiva-
cion de la actividad que podrian
conseguirse a traves del presu-
puesto. Esta «expulsion» o con-
traccion de la demanda privada
puede evitarse si se crean fuen-
tes adicionales de financiacion,
bien reemplazando los activos

liquidos por obligaciones en la
cartera financiera del sector pri-
vado o bien como consecuencia
de las entradas de capitales ex-
teriores. Ademas, los efectos
de la acumulacion de la deuda
publica sobre la importancia y
la estructura de los patrimonios
pueden también influir sobre la
demanda privada.

1) La expulsion mediante
los tipos de interés

En la hipdtesis de que las au-
toridades se atengan estricta-
mente a sus objetivos de creci-
miento monetario, un déficit pre-
supuestario financiado con deuda
no ocasionara un aumento de la
demanda global, a no ser que el
alza de los tipos de interés, con-
secuencia del aumento de la deu-
da publica, incite al sector pri-
vado a poseer menos activos
liguidos y mas titulos publicos
a largo plazo, manteniendo sus
gastos. En estas condiciones,
aun cuando el déficit del pre-
supuesto no implique creacion
monetaria complementaria, el
crecimiento de la actividad ten-
dera a acelerarse. Sin embargo,
en la medida en que el alza de
los tipos de interés tenga por
efecto la reduccion de la deuda
del sector privado, se reducird
parte de la demanda privada.
Como resultado no puede pro-
ducirse una expansion de la de-
manda interna total, junto con
un cambio en la distribucion en-
tre gasto publico y privado. En
el caso extremo de que la ele-
vacion de los tipos de interés no
conduzca a una reduccion de
las existencias privadas sino que
afecte, por el contrario, a la de-
manda de los particulares y de
las empresas, el aumento de la
deuda publica tendréd como con-
secuencia una retirada de los
prestatarios privados de los mer-

cados de capitales; en este ca-
so, no habra crecimiento ni de
la demanda global ni de la acti-
vidad.

La importancia de estos efec-
tos depende de la respectiva elas-
ticidad de la demanda de dinero
y del gasto privado en relacion
con los tipos de interés. Asi
pues, el efecto de expulsion re-
sultante de un déficit presu-
puestario financiado con emi-
sion de deuda sera tanto menor
cuanto, en relacion con los ti-
pos de interés, la demanda de
dinero sea muy elastica y los
componentes de la demanda pri-
vada mas bien inelasticos. Los
resultados empiricos disponibles
a este respecto no son decisi-
vos (15). Es dificil identificar
unas elasticidades estables de la
demanda de dinero y del gasto
privado de consumo y de inver-
sion en relacion con los tipos de
interés. Ademas, en ciertos pai-
ses, «la fijacion del créditoy que
constituye una especie de racio-
namiento administrativo, hace
que los tipos de interés no sean
un buen indicador del coste del
mismo. Es interesante senalar
que, en estos paises, se produ-
ce la paradoja de que el efecto
de expulsion corre peligro de
ser mas importante que en otros.
La razon estriba en que el sec-
tor privado no se siente estimu-
lado a reducir sus activos liqui-
dos en la medida en que el alza
de los tipos de interés resulta
limitada por la fijacion del cré-
dito (que tiende a limitar la con-
cesion de préstamos bancarios
sin excesivo aumento del coste
del crédito).

En una economia abierta, los
inversores privados que se ven
expulsados de los mercados de
capitales tienen la facultad de
pedir préstamos en el extranje-
ro. Se trata de otra forma de
evitar que el déficit presupues-
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tario financiado con emision de
deuda genere una reduccion de
la demanda privada. Si el tipo
de cambio es fijo o controlado,
la cantidad de dinero tendera a
aumentar por el efecto de la deu-
da exterior (el producto en divi-
sas de esta deuda genera la emi-
sion de moneda nacional como
consecuencia de la intervencion
del banco central en el mercado
de cambio); en este caso, no se
plantea el problema de la «ex-
pulsion» ya que se trata de la
hip6tesis de una financiacion
monetaria del déficit presupues-
tario. Sin embargo, si el banco

central, preocupado por conse-
guir sus objetivos de crecimien-
to monetario, se abstiene de in-
tervenir en el mercado de cam-
bios y deja flotar su moneda, el
resultado dependera de la im-
portancia de los recursos finan-
cieros suplementarios procura-
dos por la aportacion de capi-
tales extranjeros. Cuanto mas
sensibles sean éstos a las des-
viaciones del tipo de interés, mas
aumentaran los tipos interiores
por efecto de las emisiones de
titulos publicos y menor impor-
tancia tendra la eventual con-
traccion de la demanda priva-

da. En supuestos similares, sin
embargo, las entradas de capi-
tales pueden producir una apre-
ciacion de los tipos de cambio
que incida sobre las exportacio-
nes y la competitividad global
de la economia. En estas con-
diciones, una politica presupues-
taria expansionista unida a una
politica monetaria restrictiva pue-
de conducir a una especie de ex-
pulsion por el tipo de cambio,
resultando que el déficit presu-
puestario redundadra en un dete-
rioro de la balanza de pagos co-
rrientes debido a la disminucion
de las exportaciones.

CUADRO N.° 6

SALDOS PRESUPUESTARIOS CON EXCLUSION DE LOS INTERESES PAGADOS EN CONCEPTO
DE SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA (a)

(En porcentaje del PNB/PIB en valor)

1970 1977 1972 1973 1974 1975 1976 1977
Estados Unidos ... 0,2 —07 0,7 14 08 —-30 —08 0,3
Japon .. 25 2,0 O 1.4 1.3 — 15 - 21 - 19
Alemania ... Fad. 0,8 0,5 23 — 0,1 — 43 -19 =07
Francia ... . 2.1 1.8 1.7 1.8 16 —10 0,8 05
Reino Unido 7,0 5.1 2,4 1.1 0,6 — 0,4 — 05 1,3
Italia . - 32 —51 — 7.0 — 6,1 —-53 —-177 — 45 — 3,0
Canada .. 4,7 4,0 4,0 4,9 5.6 1.5 25 2,0

Total de los siete grandes pai-

ses (b) . e 1 0.b Q. 1,4 Q7 — 2,6 —-10 —-0.2
Australia ., 54 48 4.6 2,0 4,6 1.5 Q8 1,9
Austria . 2.1 2.5 3,0 2.3 2.3 - 12 =21 — 0,5
Bélgica . 1.4 03 —-0.7 - 0,2 0,9 - 1,2 — 1.7 — 1.4
Dinamarca .. 4.6 5 8 b2 6,5 4,4 — 0,1 1.1 1,3
Espana . 1.3 0,0 0,8 1,7 0,7 05 0.1 — 0,1
Finlandia .. 54 b5 4,8 6,6 B3 3,4 516 4,0
Grecia ... 0,9 0,1 0,6 —04 — 09 — 2.1 — 1,0 — 1,7
Irlanda .. 0,1 0,1 0.1 — 0.8 — 33 — 7.1 — 25 — 1,6
Paises Bajos .. 2:2 2,5 29 4.1 34 0,8 0.8 1.5
Noruega .. 5,0 6,1 6,5 7ol 67 59 5,6 4,5
Suecia ... 6.3 7,2 6,3 6,0 4,0 4,9 6,6 4,2

Total de los paises peque- .

nos (b) . 5 i oon =t 3.3 31 3 3.2 2.9 1.1 1,0 12
Conjunto de los paises anteriores (b). 1,6 0,8 1,0 1:6 1,0 — 2.1 - 0,8 0,0
[a) Necesidad [ —} o capacidad de financiacion del conjunto de las Administraciones Publicas, como se indica en el cuadro n.® 1, menos los intereses

de la deuda contraida por dichas administraciones
(b) Ponderado por el PNB/PIB al tipo de cambio de 1982.

Fuente: OCDE.
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CUADRO N.° 6 {continuacion)

SALDOS PRESUPUESTARIOS CON EXCLUSION DE LOS INTERESES PAGADOS EN CONCEPTO
DE SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA (a)

{En porcentaje del PNB/PIB en valor)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 fc)
Estados Unidos .. 1.8 1,8 0,1 0,8 — 1,7 - 2,0 — 0,8
Japoén . . — 33 — 2.1 — 1.3 — 04 0,6 1.0 2.3
Alemania ... — 0,8 - 1,0 - 1,2 - 1,6 — 0,7 0,3 1,2
Frangla .- o «ex e — 04 09 1.8 0,3 — 04 — 0,8 — 0,5
Reino Unido ... 0,2 1.4 1.9 2.1 2,9 1.6 1,5
Italia ... ... ... ... — 3,9 — 3,7 - 1,8 — 4,7 — 43 — 2.7 — 3.9
Canada ... ... ... ... 1.8 3.5 2.8 4,8 2,3 1,0 1,6
Total de los siete grandes pai
ses (b} . i - 0,2 0.5 0.0 0,3 — 08 — 0.8 0,0
Australia ... ... ... ... 0,7 1,6 2.5 37 3.9 0,1 0.6
Austria . — 0,5 — 0,1 0,8 1.2 0,0 — 0,3 0,8
Bélgica ... — 15 —41,8 — 25 — 6,2 — 33 — 3,9 — 13
Dinamarca ... 1.9 1,6 0,7 — 1.6 — 3.3 0,4 4.6
Espana ... ... ... ... - 12 — 1,0 — 1,2 — 23 — 47 — 4,6 — 4,4
Finlandia ... 2.3 15 1.6 24 0.9 -03 Tt
Grecia ... ... ... ... ... ... — 1,3 — 14 . — 94 — 73 - 7.3 — 2t
Irlanda ... ... — 3.3 — 4,6 — 99 —1,3 —-10,5 — 85 — 5,7
Paises Bajos .. 0,9 0,2 — 0,2 — 09 — 1.8 - 0,7 0,2
Noruega ... ... ... ... 39 55 101 9,0 8,6 8.3 8,2
Suecia ... .. 22 0,1 0,4 5 0,7 2,6 4,1
Total de los paises peque-
fnos (b) . — ; 0.4 0.3 0.5 — 0.4 — 0,9 - 1,0 0.1
Conjunto de los paises anteriores (b)... — 0,1 0.5 0.1 0,2 — 0.8 - 0,8 0,0
{a} Necesidad (—) o capacidad de financiacion del conjunto de las Administraciones Plblicas, como se indica en el cuadro n.® 1, menos los intereses

de la deuda contraida por dichas administraciones

{b)
{c) Estimaciones de la OCDE.
Fuente: OCDE.

Ponderado por el PNB/PIB al tipo de cambio de 1982.

La entrada de capitales ex-
tranjeros no constituye, pues,
una garantia de eficacia de la
politica presupuestaria. La ele-
vacion de los tipos de interés
que se va imponiendo progresi-
vamente en todos los paises de
la OCDE (producida a causa de
la conjuncién de déficit presu-
puestarios elevados y de un es-

tricto control monetario en los |

Estados Unidos) puede llevar in-
cluso a una especie de «expul-
siony» de la demanda privada a
escala internacional. En este ca-
so, como lo prueba la experien-
cia reciente, el coste de la deu-

da puede alcanzar un nivel tan
alto que aconseje a los gobier-
nos reducir el déficit publico.

2) La expulsion ligada a la
acumulacion de titulos
publicos en los

patrimonios financieros

Incluso cuando el sector pri-
vado se decide a reducir sus dis-
ponibilidades monetarias para ad-
quirir mas titulos publicos, pue-
de haber en ello un riesgo de
expulsion si, debido a las emi-
siones continuas de deuda pu-

blica, se produce un desequili-
brio en los patrimonios privados
entre la participacion de los ti-
tulos publicos y de otros activos
financieros. Esta situacion pue-
de generar una presion perma-
nente al alza de los tipos de in-
terés considerando que, para
aumentar su cartera de titulos
publicos y prevenirse contra la
inflacion, los operadores priva-
dos tenderan a exigir unos ren-
dimientos cada vez mayores. En
este caso, la incidencia expansi-
va del déficit del presupuesto
resultara anulada progresivamen-
te por la contraccion del gasto
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privado sensible al aumento de
los tipos de interés. Este tipo
de expulsion, ligado a la acu-
mulacion de titulos publicos en
los patrimonios financieros, pue-
de cobrar especial importancia
cuando las obligaciones a largo
plazo representan un creciente
porcentaje de la estructura de la
deuda publica.

Hay que senalar, no obstan-
te, que aun cuando la politica
de relanzamiento presupuesta-
rio solamente resultara parcial-
mente eficaz, la acumulacion de
activos financieros por el sec-
tor privado podria desarrollarse
por un aumento del ahorro (es
decir, del patrimonio financiero)
de las familias y de las empre-
sas. Su efecto seria el creci-
miento de los recursos finan-
cieros disponibles para la eco-
nomia, limitando de esa forma
las presiones al alza de los tipos
de interés. En estas circunstan-
cias, se reduciria el riesgo de
expulsion de los inversores pri-
vados de los mercados de ca-
pitales. Podria incluso produ-
cirse un aumento de la inversion
privada, fendomeno calificado co-
mo efecto «de atraccion» (crow-
ding in) frente al proceso «de ex-
pulsion» fcrowding out). Asi se-
ria si los titulos publicos emiti-
dos para financiar el déficit pre-
supuestario fueran principalmen-
te a corto plazo y tuvieran la
liquidez suficiente pdra resultar
excelentes sustitutivos de los
activos monetarios (16). No obs-
tante, en ese caso resultaria que
la magnitud de la cantidad de
dinero elegida como objetivo es-
taria mal definida, lo que po-
dria perjudicar la eficacia de la
politica monetaria.

El aumento del ahorro finan-
ciero generado por la politica
de relanzamiento presupuestario
es dificil de valorar. Los resul-
tados empiricos disponibles a

este respecto tienen un valor
probatorio mas escaso aun que
los enunciados mas arriba a pro-
posito de las elasticidades de la
demanda de dinero en relacion
con los tipos de interés. En esta
hipotesis, cuanto mas aumenta
la demanda de activos financie-
ros (los inversores privados pre-
fieren poseer titulos en lugar de
activos monetarios) mayores se-
ran las posibilidades de que ba-
jen los tipos de interés. La reac-
tivacion presupuestaria podria,
por lo tanto, mantenerse por si
misma debido a sus efectos po-
sitivos sobre el ahorro y la for-
macién de capital.

Sin embargo, aun admitiendo
un fuerte grado de sustitucion
entre los titulos publicos y los
activos monetarios, no es segu-
ro «a priorin que la acumulacion
de activos financieros por el sec-
tor privado resulte beneficiosa.
De hecho, el aumento de los
patrimonios financieros puede
venir acompafiado por un cre-
cimiento de las existencias mo-
netarias, de donde se deriva un
elevado riesgo de expulsion en
la medida en que los tipos de
interés deberian subir con ma-
yor potencia para desanimar la
demanda de dinero suplemen-
tario. El argumento basado en
la acumulacion de activos finan-
cieros ha sido la justificacion de
las politicas de fomento de la
demanda por la via del presu-
puesto —mediante un aumen-
to progresivo de la deuda publi-
ca a largo plazo— en los paises
en que la tasa de ahorro de las
familias es relativamente eleva-
da. Asi sucede, por ejemplo, en
Alemania Federal, Japon, Paises
Bajos y Austria.

C. Consecuencias
a medio plazo
de los déficit puablicos

El analisis precedente hace
pensar que en la medida en
que el sector privado incremen-
ta su ahorro y lo dedica a la
compra de mas titulos publicos,
cierto déficit presupuestario no
es incompatible con la conse-
cucion de un objetivo mone-
tario determinado. No hay ra-
zOn gue permita suponer que el
equilibrio presupuestario sea, en
todos los casos, la formula op-
tima. Sin embargo, la acumu-
lacion del déficit publico puede
tener consecuencias nefastas a
medio plazo por los efectos que
ejerce sobre los tipos de inte-
rés, las anticipaciones inflacio-
nistas y el coste del servicio de
la deuda publica. Estas preocu-
paciones son las que motivan la
politica de restriccion presupues-
taria aplicada actualmente en
gran numero de paises.

Un aumento continuo de la
deuda publica puede presagiar
la falta de una politica moneta-
ria de ajustes, la aparicion de
un desequilibrio entre la oferta
y demanda globales de crédito,
generando presiones alcistas so-
bre los tipos de interés a largo
plazo. Si, por este motivo, las
empresas se ven obligadas a pre-
ferir el crédito a corto plazo, las
alzas tenderan a propagarse en
el conjunto de la estructura de
los tipos de interés.

En sentido inverso, la persis-
tencia de los déficit publicos
puede hacer temer la aparicion
del riesgo de «una monetizaciony
de la deuda publica (liberalizan-
do la palitica monetaria para
permitir, a la vez, la financia-
cion de la creciente deuda del
sector publico y de la demanda
de crédito del sector privado).
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En este caso, es probable que
se potencien las anticipaciones
inflacionistas ya que los agentes
economicos esperan una ace-
leracion del ritmo de subida de
los precios. Para prevenirse con-
tra dicha eventualidad, los ahe-
rradores se veran incitados a re-
clamar tipos de interés mas ele-
vados.

En cualquier caso, se obser-
va que la perspectiva de déficit
presupuestarios elevados puede
favorecer el encarecimiento de
los tipos de interés, perjudicial,
a medio plazo, para la inver-
sion y la produccion. La evolu-
cion de la relacion entre la ne-

cesidad de financiacion de las
Administraciones Publicas y el
ahorro privado (ver cuadro nu-
mero 7} no confirma necesaria-
mente la existencia de un vincu-
lo directo entre déficit presu-
puestarios y tipos de interés.
Sin embargo, corrobora la idea
de una relacion entre los défi-
cit anticipados vy el alza de los
tipos a largo plazo. En otros tér-
minos, los déficit presupuesta-
rios futuros parece que influyen
sobre los tipos de interés del
momento.

Por otra parte, como se ha
senalado mas arriba, la acumu-
lacion de déficit presupuesta-

rios implica un aumento de la
carga del servicio de la deuda
pablica que, a la larga, puede
llegar a ser insoportable tenien-
do en cuenta unos tipos de in-
terés reales positivos. Existe el
riesgo de llegar a un momento
en que para financiar el servi-
cio de la deuda haya que redu-
cir otras categorias del gasto
publico (o incluso aumentar los
impuestos) si se quiere evitar el
recurso a la creacion monetaria.
En estas circunstancias, la inci-
dencia expansionista del déficit
presupuestario sobre la demanda
tendera a disminuir progresiva-
mente. En resumen, desde el
momento en que los déficit pu-

CUADRO N.° 7

DEFICIT PRESUPUESTARIOS EN RELACION CON EL AHORRO DEL SECTOR PRIVADO (a)

(En porcentaje del PNB/PIB en valor)

Estados Unidos .
Japon ... ... ...
Alemania ...
Francia ... ...
Reino Unido .
Italia ...

Canada ...

Total de los siete grandes pa

ses (b)

Australia ... ...
Austria ...
Bélgica ...
Dinamarca ..
Esparia ..
Finlandia ... ...
Paises Bajos ..
Noruega ...
Suecia ...

Total de los pequeiios pai-

ses (b) ... ... ..

Conjunto de los paises indicados (b).

1970 1971 1972 1973 18974 1975 1976 1azz

66 10,8 17 — 34 20 29 123 5.5
- 57 — 44 — 12 — 16 — 1.2 95 121 13,1
— 09 0.8 25 — 60 64 272 170 129
— 44 — 35 — 37 — 44 — 31 10,7 25 4,2
—213 — 108 75 141 238 287 287 17,0
209 289 37 326 317 435 334 299
- 55 — 08 — 04 — 53 — 98 125 85 126

1,1 4,9 30 — 03 3z W2z W 9,9
— 141 — 115 — 93 08 — 107 27 148 3,7
- 45 — 67 — 93 — 60 — 59 M8 170 17

82 130 167 150 11,1 216 236 255
— 149 —301 —249 —351 — 222 8.4 1.7 3.8
— 33 26 — 12 — 54 — 09 ~— 072 1.6 3,5
—239 —2%6 — 222 —336 —225 —152 —347 — 205

3.7 28 30 — 27 20 157 147 10,6
— 158 —231 —257 —321 —238 —21,2 — 181 — 10,6
—316 —405 —334 —270 —120 — 163 —357 — 148
— 89 — 95 - 86 — 92 — 65 25 2.1 312
— 01 3.2 g — 14 28 189 127 9,1

{al Necesidad de financiacion de las Administraciones Publicas en porcentaje del ahorro privado bruto, El signo — indica la capacidad de financiacion.
El ahorro bruto del sector privado corresponde al ahorro bruto de las familias v de las empresas, una vez deducida la apreciacion de los stocks
alli donde existe este tipo de datos {Estados Unidos, Reino Unido v Canadal, pero incluida la amortizacion del capital.

(b} Ponderade por el PNB/PIB al tipo de cambio de 1982.

Fuente: OCDE.
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CUADRO N.° 7 (continuacion}

DEFICIT PRESUPUESTARIOS EN RELACION CON EL AHORRO DEL SECTOR PRIVADO (a)

{En porcentaje del PNB/PIB en valor)
b —— U A BT 5o O R i B B R s

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 (c}
Estados Unidos L — 35 71 5,2 22,0 237 17.8
Japén ... . i, e i 18,2 16,6 15,6 14,2 125 12,6 8,6
Alemania .. - 12,5 133 15,9 19,4 16,9 13,4 8.6
Francia ... ... 8.8 3,4 - 1,2 9.8 14,4 18,7 19,0
Reino Unido ... 20,5 16,4 20,1 V7 14,1 17.4 18,0

. Italia ... . 35,1 339 31.0 46,0 50,1 49,7 52,0
Canada . 15,5 8,1 12,2 7.5 23 7 215 26,5
Total de los siete grandes pai-
ses (b) 8.6 6,1 1.2 11,8 20,3 21,6 173
Australia 10,4 7.4 3.2 — 2,7 - 21 20,1 17.9
Austria . 257 10,7 7.8 77 141 16,1 119
Bélgica ... , 2712 2363 41,6 65,6 61,0 62,3 533
Dinamarca 2.3 132 289 441 51,4 42,4 271
Espafia ... . 8,8 8,6 11,3 173 31.4 26,3 277
Finlandia ... . ... — 8.1 2,4 — 28 — 7.4 2.2 8,0 25
Paises Bajos 15,7 20,3 21,3 26,2 30,9 26,3 22,3
Noruega ... — 36 — 94 — 321 — 24,7 — 24,4 — 13,0 — 12,4
Suecia . . ‘ 3.7 19,6 25 88,2 44,3 14,0 9,7
Total de los pequeiios pai-
ses (b) ... . ... ... i 9,6 12,6 12,6 18,5 245 241 20,5
Conjunto de los paises indicados (b). 8,7 6,9 1,4 12.6 20,8 21,8 18,1

(a] Necesidad de financiacién de las Administraciones Piblicas en porcentaje del ahorro privado bruto. B signo — indica la capacidad de financiacion.
El ahorro bruto del sector privado corresponde al ahorro bruto de las familias v de las empresas, una vez deducida la apreciacion de los stocks
alli donde existe este tipo de datos (Estados Unidos, Reino Unido y Canada), pero incluida la amortizacion del capital.

(bl Ponderado por el PNB/PIB al tipo de cambio de 1982.

(c) Estimaciones de la OCDE.

Fuente: OCDE.

blicos adquieren un caracter es-

tructural se hace cada vez mas
limitada la funcion de la poli-
tica presupuestaria como instru-
mento de fomento de la acti-
vidad.

llIl. RELACION ENTRE
DEFICIT PUBLICO,

para financiar los déficit publi-
cos mediante la emision de deu-
da tienen una justificacion par-
cial en la idea de que el vinculo
entre el déficit presupuestario y
la inflacion (o las expectativas
inflacionistas) esta asegurado por
la creacion de dinero. Con esta
optica, la inflacion se entiende
sobre todo como un fenémeno

blico constituyen una de las con-
trapartidas de la cantidad de di-
nero. Existe, pues, una relacion
directa entre la necesidad de fi-
nanciacion de las Administra-
ciones Publicas y la creacion
monetaria, en la medida en que
dicha necesidad la cubren el ban-
co central y los bancos comer-
ciales (en forma de anticipos di-

EXPANSION monetario; en otras palabras, la | rectos al Tesoro o de adquisi-
MONETARIA E expansion monetaria se consi- | cién de titulos publicos). Las
INFLACION dera como un factor determi- | autoridades pueden, sin embar-

La fijacion de limites al cre-
cimiento monetario y los esfuer-
zos realizados por los gobiernos

nante, a medio plazo, del ritmo
de elevacién de los precios.

En términos contables, los cré-
ditos bancarios al sector pu-

go, limitar la financiacion mone-
taria del déficit presupuestario
realizando ventas de titulos pu-
blicos al sector privado no ban-
cario (familias, empresas e ins-
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tituciones financieras distintas
de los bancos). En este caso,
efectivamente, no existe inci-
dencia sobre la cantidad de di-
nero, ya que se produce una sim-
ple transferencia de propiedad
de los activos del sector privado
a las Administraciones Publicas,
e inversamente cuando los fon-
dos son empleados por los po-
deres publicos (17).

Cualquiera que sea el método
de financiacion adoptado, la in-
cidencia del déficit presupues-
tario sobre el crecimiento de la

cantidad de dinero dependera,

esencialmente, de la actitud de
las autoridades monetarias (de-
pendiendo de que simultaneen
0 no el déficit del Presupuesto
con un aumento de la cantidad
de dinero). En la préactica, las
autoridades monetarias tienen
en cuenta la prevista evolucion
del déficit antes de poner en
marcha su politica. Sin embar-
go, los efectos sobre la canti-
dad de dinero de cualquier va-
riacion del saldo del Presupues-
to pueden ser diferentes segun
los sistemas de control mone-
tario utilizados. Aun cuando és-
tos varian de un pais a otro, se
les puede clasificar, a grandes
rasgos, en dos grandes gru-
pos (18): los sistemas del tipo |
y los del tipo II.

En los sistemas del tipo | las
autoridades actuan principal-
mente sobre el comportamiento
del sector bancario para contro-
lar la expansion monetaria. Para
ello, el banco central hace variar
las reservas de liquidez bancaria
principalmente por el método
de operar sobre el mercado mo-
netario y de ayudar a los bancos
dentro del marco de su politica
de refinanciacion. Los tipos de
interés se ajustan para equilibrar
la oferta y la demanda de cré-
dito bancario que no es objeto
de control administrativo algu-

no. Una caracteristica funda-
mental de este tipo de sistemas
es, ademas, que la «monetiza-
ciony de la deuda pablica no re-
sulta en modo alguno automa-
tica. En efecto, a falta de acom-
pafiamiento por la banca cen-
tral, un crecimiento del déficit
presupuestario se reflejard, en
un primer momento, en un alza
de los tipos de interés (la de-
manda de crédito del sector pu-
blico aumenta, mientras que la
capacidad de oferta de crédito
de los bancos sigue invariable).
En otras palabras, la expansion
de la cantidad de dinero no se
vera afectada por el aumento de
la deuda publica.

Los sistemas del tipo Il se ca-
racterizan, por el contrario, por
un control de fa cantidad de di-
nero por el lado de sus contra-
partidas. Para ello, las autori-
dades actuan esencialmente so-
bre el comportamiento del sec-
tor privado no bancario por me-
dio de tipos de interés controla-
dos. Por regla general, éstos
son fijados con el fin de influir
en la demanda de crédito ban-
cario y de titulos pablicos por
parte del sector privado. Para
un déficit presupuestario dado,
el volumen de la deuda publica
con la banca estara en funcién
de la demanda de crédito del
sector privado. En este sentido,
con un cierto nivel de los tipos
de interés, se supone que el sis-
tema bancario cubrird la parte
del déficit presupuestario no fi-
nanciado por el ahorro privado.
Por lo tanto, en este segundo
tipo de sistemas, un aumento
imprevisto del déficit presupues-
tario, sin cambio del tipo de in-
terés, tendera a reflejarse en una
expansion del crédito bancario
y de la cantidad de dinero. Los
bancos tenderan generalmente
a satisfacer las necesidades cre-
cientes de deuda del sector pu-

blico y la demanda del crédito
del sector privado, a no ser que
el banco central eleve sus tipos
de interés y (o) fije unos limi-
tes a la expansion del crédito
bancario.

En conjunto, se puede consi-
derar que la financiacion del dé-
ficit presupuestario plantea me-
nos problemas para el control del
crecimiento monetario cuando se
ejerce por medio de un control
de la liquidez bancaria (siste-
mas del tipo |) que por la via
de sus contrapartidas (sistemas
del tipo Il). En los sistemas del
tipo Il, las autoridades pueden
elevar los tipos de interés para
neutralizar la incidencia de un
aumento del déficit del presu-
puesto sobre la expansion mo-
netaria. Teniendo en cuenta, sin
embargo, la dificultad de prever
la evoluciéon del déficit pablico,
puede producirse a corto plazo
una superacion de los objetivos
de crecimiento monetario. Aho-
ra bien, en la medida en que la
realizacion de estos objetivos
constituye una baza importante
en la lucha contra la inflacion,
la eficacia de la politica mone-
taria corre el riesgo de verse de-
bilitada.

Si bien los sistemas de con-
trol monetario del tipo | pueden
ofrecer ciertas ventajas en lo
gue respecta a la financiacion
de los déficit puablicos, no su-
cede lo mismo necesariamente
en lo que respecta a la coordi-
nacion de las politicas moneta-
ria y presupuestaria. En efecto,
considerando que en este tipo
de sistemas el banco central no
esta implicado necesariamente
en la financiacion del déficit pre-
supuestario, el control de la can-
tidad de dinero puede realizarse
con independencia de la orien-
tacion sefialada a la politica pre-
supuestaria. Como consecten-
cia y en principio, tenemos qgue
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las autoridades pueden preten-
der simultdneamente controlar
la inflacion mediante la fijacion
de objetivos de crecimiento mo-
netario y sostener la actividad
mediante el establecimiento de
déficit financiados por la emi-
sion de deuda. No obstante, co-
mo lo demuestra la reciente ex-
periencia en los Estados Unidos,
la utilizacion independiente de
las politicas monetaria y presu-
puestaria puede verse impedida
por las consecuencias a medio
plazo ligadas al conjunto de los
déficit pablicos. En particular,
como se ha indicado mas arri-
ba, dichos déficit tienen el ries-
go de dar lugar a anticipaciones
inflacionistas en el caso de que
los mercados de capitales espe-
ren una expansion monetaria ra-
pida para financiar la creciente
deuda del sector publico.

IV. POLITICAS
ADOPTADAS PARA
REDUCIR EL DEFICIT
PUBLICO

La experiencia de estos cinco
ultimos anos presenta ciertas ca-
racteristicas comunes en la acti-
tud de los poderes publicos en
materia de politica presupues-
taria:

e un escepticismo creciente
en cuanto a la eficacia de las
acciones independientes de fo-
mento de la actividad por la via
del Presupuesto, debido a la
apertura de las economias hacia
el exterior {el caso de Francia
en 1981-1982 constituye un ejem-
plo revelador a este respecto);

* la preocupacion por desa-
rrollar una politica coherente y
continua a medio plazo mas que
por intervenir sistematicamente
para regular la trayectoria de la
economia; asi se pone de mani-

fiesto el deseo de crear un clima
de estabilidad propicio para que
las empresas puedan adoptar
decisiones en materia de inver-
sion y de produccion;

e la necesidad de coordinar
mejor los instrumentos de ac-
ciOn monetaria y presupuesta-
ria (19): realmente, en el marco
de la formulacion de objetivos
explicitos de crecimiento mone-
tario o de expansion del crédito,
la politica presupuestaria ha de-
jado de ser un instrumento auto-
nomo y tiende a estar subordi-
nada a la conduccion de la po-
litica monetaria. En otras pala-
bras, se considera indispensable
el control de la deuda publica
para garantizar la realizacion de
los objetivos monetarios.

Con esta vision, se han pues-
to en marcha las politicas desa-
rrolladas para reducir los déficit
publicos. No vamos a repetir
aqui los motivos que han inspi-
rado estas politicas, ya descri-
tos anteriormente. Vamos a pre-
cisar, sin embargo, los métodos
adoptados y los programas rea-
lizados en esta materia.

A. Los métodos
utilizados

Las politicas seguidas en los
paises de la OCDE para reducir
los déficit publicos presupues-
tarios se derivan, en general, del
mismo principio: disminuir el pe-
so del sector publico en la eco-
nomia frenando el crecimiento
de los gastos de las Administra-
ciones y favoreciendo una baja
de la presion fiscal. Las medi-
das adoptadas para ello han si-
do, no obstante, diferentes. En-
tre los principales paises, se pue-
den distinguir, grosso modo, dos
tipos de estrategias:

® |as calificadas como «pro-
ceso de consolidacion presupues-
taria», que tienden a sanear pro-
gresivamente la Hacienda publi-
ca mediante una reduccion de
los gastos {en Alemania y en
Inglaterra) y, si procede, me-
diante un aumento de los im-
puestos (Japoén);

* las calificadas como «de la
ofertan, centradas sobre una re-
duccion simultanea de la fisca-
lidad y de los gastos publicos
(es el ejemplo claro de los Esta-
dos Unidos en los afios 1981-
1984).

En el primer caso, las reduc-
ciones del gasto publico se han
contemplado de forma que se
reduzca primero la deuda puabli-
ca vy los tipos de interés y des-
pués los impuestos. En otros
términos, la disminucién de la
presion fiscal se considera co-
mo meta del proceso de sanea-
miento de las Haciendas publi-
cas. Por ello, la reduccion del
déficit presupuestario se ha con-
siderado, en general, mas im-
portante para la revitalizacion
del crecimiento econdémico gue
las desgravaciones fiscales.

En el segundo caso, por el
contrario, se concede prioridad
a la disminucion de la presion
fiscal frente a la reduccion del
déficit presupuestario. En Esta-
dos Unidos, en espera de que
el Congreso adopte medidas pa-
ra reducir el gasto puablico, es-
taba previsto que las desgrava-
ciones fiscales tendrian como
contrapartida un aumento del
déficit presupuestario. Se pien-
sa que ello tiene el riesgo de
aumentar la intervenciéon del Es-
tado sobre el ahorro disponible
y. por tanto, sobre los tipos de
interés. Aun admitiendo que el
déficit presupuestario pueda ex-
cluir a los inversores privados
del mercado financiero y crear
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en el futuro unas consecuencias
desfavorables sobre el crecimien-
to econémico, los defensores
de la teoria de la oferta argu-
mentan que una financiacion del
déficit por medio de deuda no
tiene mayores repercusiones so-
bre el tipo de interés que la fi-
nanciacion mediante los impues-
tos, y ello por dos razones (20):

® Los contribuyentes pueden
ahorrar en prevision de los im-
puestos que van a tener que pa-
gar en el futuro; en ese caso,
los tipos de interés apenas se
ven afectados, ya que, en esta
hipotesis, el aumento de la deu-
da publica tiene, como contra-
partida, un crecimiento propor-
cional del ahorro privado.

* Ademas, en la medida en
que la disminucion de la presion
fiscal beneficia principalmente a
las empresas, éstas van a dispo-
ner de recursos suplementarios
para financiar sus inversiones.
En consecuencia, disminuira la
demanda de crédito, con la con-
siguiente compensacion del cre-
cimiento de la intervencion del
sector publico en los mercados
de capitales.

En muchos paises, las autori-
dades se han esforzado por rees-
tructurar la fiscalidad y el gasto
publico en favor de las empre-
sas. En este aspecto, los argu-
mentos de los partidarios de las
«politicas apoyadas en la ofertay
no se aplican solamente en los
Estados Unidos. Por el contra-
rio, el principio de una reduc-
cion de impuestos acompanada
por un aumento del déficit pre-
supuestario no esta tan amplia-
mente aceptado, aun cuando
este principio se base en la con-
viccion de que las desgravacio-
nes fiscales que producen una
redistribucion de las rentas en
favor de las empresas pueden
beneficiar a las inversiones y al

crecimiento econémico. La opi-
nién dominante es que, por una
parte, los déficits publicos con-
tribuyen a hacer subir los tipos
de interés y, por otra, que el dé-
ficit persistente de los Estados
Unidos, por el hecho de trans-
mitir unos tipos de interés rea-
les elevados a Europa y al Ja-
pon y de agravar la deuda inter-
nacional de los paises en desa-
rrollo, puede resultar una fuente
de «expulsion» de la demanda
privada a escala internacional.

B. Progresos realizados

Los saldos presupuestarios que
figuran en el cuadro n.° 1 dan
una idea de los resultados ob-
tenidos, en estos Ultimos afos,
en materia de reduccion de los
déficits publicos. En el conjunto
de la zona de la OCDE, el défi-
cit efectivo de las Administra-
ciones publicas, que habia al-
canzado aproximadamente un
4,5 por 100 del PIB en 1983,
descendié por primera vez en
1984 (para situarse en un 3,8
por 100 del PIB). Se espera que
esta tendencia continde en 1985.
Entre los grandes paises se re-
gistran progresos importantes en
Alemania, Japon y el Reino Uni-
do: en estos tres paises, en efec-
to, el déficit se redujo en 1984
a un nivel inferior al vigente en
1979. Por el contrario, la situa-
cion financiera de las Adminis-
traciones Publicas tiene tenden-
cia a deteriorarse en los Estados
Unidos y en Francia, mientras
que, a pesar de los ligeros pro-
gresos que se esperan en 1985,
seguird siendo precaria en Ca-
nada y en ltalia (paises que su-
fren déficit importantes en pro-
porcion con el PIB). En cuanto a
las economias de menor dimen-
sion, se registra una reduccion
del déficit presupuestario en ca-

si todas partes, aun cuando en
ciertos paises (Bélgica, Irlanda y
Grecia especialmente) continte
siendo muy elevado.

La orientacion mas restrictiva
de la politica presupuestaria en
los afios recientes se refleja en
una disminucion del déficit es-
tructural de las Administracio-
nes Publicas del conjunto de los
paises de la OCDE, con exclu-
sion de Estados Unidos, pasan-
do del 3 por 100 del PIB en 1979
al 1,8 por 100 en 1984 (ver cua-
dro n.° 3). Esta evolucidn es
particularmente notable en el
Reino Unido y en Alemania (en
situacion de excedente estruc-
tural a partir de 1981 y 1983 res-
pectivamente) y, en menor medi-
da, en Japén. En Estados Uni-
dos, por el contrario, el saldo
presupuestario estructural de las
Administraciones Plblicas se ha
deteriorado, pasando del 1,2 por
100 en 1979 al —0,8 por 100 en
1984. Sobre la base de las pro-
yecciones actuales, esta tenden-
cia seguird en 1985 y en los afios
SuCesivos.

La tendencia a la reduccion
de los déficit presupuestarios
en el conjunto de los paises de
la OCDE, con la notable excep-
cion de Estados Unidos, no ha
venido acompainada de una dis-
minucion de la proporcién de
los ingresos y de los gastos pu-
blicos en el PIB. Como demues-
tra el cuadro n.° 2 B, la presion
fiscal en este grupo de paises
ha aumentado en cerca del 4 por
100 de 1979 a 1984 (sobre una
base en la que se han corregido
las influencias coyunturales). En
cuanto a los gastos, la progre-
sibn es menos marcada, del or-
den del 3 por 100, y refleja,
esencialmente, un agravamiento
de los pagos de intereses en ra-
zon del servicio de la deuda pu-
blica. Dos grandes paises — Ale-
mania y, en menor medida, el
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Reino Unido— son la excepcion
de esta evolucion: en Alemania,
la proporcion del gasto publico
dentro del PIB ha disminuido en
cerca del 3,56 por 100, mientras
que en el Reino Unidos sigue
manteniéndose practicamente es-
table.

La situacion en los Estados
Unidos se distingue de la de los
demas paises de la OCDE sobre
todo en lo que respecta a los
ingresos, cuya proporcion den-
tro del PIB ha disminuido ligera-
mente entre 1979 y 1984 (ver
cuadro n.° 2 A). Por el contra-
rio, los gastos han registrado,
durante el mismo periodo, un
aumento cercano al 2 por 100
del PIB, del que son imputables
casi dos tercios al servicio de la
deuda publica. Este contraste
entre la evolucion de los ingre-
sos y los gastos publicos ilustra
perfectamente la importancia de
la eleccion de las alternativas
presupuestarias con que se en-
frentan actualmente las autori-
dades norteamericanas.

NOTAS

{1) Se analizan, en detalle, estas cues-
tiones en ciertas publicaciones recientes de
la OCDE: ver, en especial, CHouraoul vy
Price {1983 y 1984 a), Price y Muiier (1984),
y OCDE (1982).

(2) Las variaciones de los saldos presu-
puestarios derivados de la accion delibera
da o «discrecional» de las autoridades in-
cluyen los efectos del crecimiento automa-
tico de la fiscalidad debido a la inflacion,
asi como las desviaciones en mas 0 en
menos de los gastos efectivos con respec-
to a los créditos votados. No reflejan, en
sentido estricto, las intenciones de las auto-
ridades, aun cuando el hecho de no ajus-
tar el baremo del impuesto en funcion de
Ia inflacion pueda considerarse como una
decision deliberada de los poderes publicos.
En sentido inverso, la medida de los efec-
tos de los estabilizadores automaticos pue-
de variar de acuerdo con las modificacio-
nes del tipc de subsidio de paro; por ello,
este componente incluye un elemento de
accion discrecional. El método de calculo
utilizado viene descrito en PriCE ¥ MULLER
(1984). Los problemas y dificultades que
plantea la medicion de los déficit presu-
puestarios, una vez corregidas las influen-
cias coyunturales, han sido analizados en
detalle por De Leeuw y HoLoway (1982) y
por FeLunver (1983).

{3} Puede verse un analisis comparativo
de los déficits estructurales en Price y Mu-
LLer [1984) vy en Crouraoul y Price (1984 a).

(4} Las tasas de contratacion sobre pues-
tos existentes, la duracion del pago del
«subsidio de paro» y la amplitud de los me-
canismos complementarios de garantia de
recursos son otros tantos factores que pue-
den influir sobre la oferta de mano de obra.
Los trabajos empiricos han llegado gene-
raimente a la conclusion de que el seguro
de paro tiende a incrementar la tasa de
parados en razon del alargamiento del tiem-
po utilizado en la busqueda de un empleo

y de los crecientes estimulos para figurar
en el censo de la poblacion activa. Ade-
mas, la proteccion social puede aumentar
el coste salarial por persona empleada en
una proporcion tal que tiende a retraer la
oferta de empleos permanentes a tiempo
completo (situacion que se denomina a ve-
ces «crisis del Estado protectorn).

{5) Ver, por ejemplo, OCDE (1981} vy
Danzicen (1981).

(6) Ver, al respecto, ConGRESSIONAL Bup-
GeT OFFice (1984).

(7) La relacion de la deuda publica con
el PIB tiende hacia un techo de acuerdo
con la formula b [(1 + g} / g, en donde b
designa la relacidon déficit presupuestario /
PIB vy g representa la tasa de crecimiento
del PIB. Proyectada al infinito, la formula
se convierte en b / g, de donde se dedu-
ce que si el tipo de interés equivale al tipo
de crecimiento economico, la proporcion de
los pagos de intereses dentro del PIB es
igual a b.

{8 Aun cuando un sistema de impues-
tos progresivos crea, en principio, una agra-
vacion automatica de la fiscalidad por la
inflacion, en paralelo con el alza de las ren-
tas nominales, la evolucion observada a
partir de principios de los afios setenta ha
tendido, en cierta medida, a corregir este
fendmeno. En efecto, como consecuencia
de la generalizacion de las formulas de in-
diciacion de los tipos de la tarifa del im-
puesto sobre |a renta, |a progresion de los
ingresos fiscales no resulta necesariamente
proporcional a la inflacion. Ello explica, en-
tre otros factores, que la elasticidad de los
ingresos fiscales con respecto a la inflacion
haya descendido por debajo de la unidad
en muchos paises de la OCDE.

{9) Tal es el caso de ciertas categorias
de transferencias en Estados Unidos; ver
Concress oF THE UNITED STaATES (1976).

(10} Ver, al respecto, PricE y MULLER
(1984).
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{11) Ver Perspectivas Economicas de la
OCDE, n.® 35, julio 1984.

(12} Ver mas detalles en ChHouRaoul y
Price (1984 a), pags. 10-20.

{13) "En Estados Unidos, Japén y Reino
Unido se ha detectado una incidencia ne-
gativa sobre el consumo privado ligada a la
erosion de los patrimonios financieros por
efecto de la inflacion. Hay que sefialar, sin
embargo, que si bien la inflacion reduce el
valor de los créditos, también disminuye el
peso de las deudas. Por ello, es necesario
considerar los efectos globales de distribu-
cibn de la riqueza entre acreedores y deu-
dores. Ver sobre este punto Toem (1980).

{14} Los trabajos de investigacion sobre
la materia no son en modo alguno decisi-
vos. Ver, por ejemplo, Stevens (1979) y
FeLnsteiv (1982).

{15) Ver OCDE 1982, pags. 35-40.

{16) Sobre este punto, ver FRiEDMAN
(1978).

{17} Se puede encontrar un analisis de-
tallado de la incidencia de los diversos meé-
todos de financiacion del déficit presupues-
tario en OCDE (1982} y Chnouraoul (1984).

(18) Ver a este respecto QCDE (1982).
Dejando aparte a Estados Unidos, cuyo sis-
tema de control monetario es caracteristico
del tipo | {sobre todo a partir de la implan-
tacion, en noviembre de 1979, de un nuevo
procedimiento centrado sobre la regulacién
de la liquidez bancaria), la clasificacion de
los demas grandes paises no es tan exacta
en la practica. En cierto modo, se puede
considerar que los sistemas de control mo-
netario aleman y canadiense pertenecen,
en lineas generales, al tipo I. Por el contra-
rio, los utilizados en Japon, Francia, Reino
Unido e Italia se acercan mas al tipo Il. En
este dltimo tipo de paises, la politica mo-
netaria ha sido objeto de reformas recien-
tes, entre ellas la abolicion del control re-

glamentario del crédito bancario y la im-
plantacion de una mayor flexibilidad de los
tipos de interés. Todo ello motiva que es-
tos paises evolucionen hacia sistemas de
control del tipo 1.

{19) Este aspecto ha sido objeto de un
profundo estudic en Chouracul y Price
{1984 a).

(20) Cfr. Unimep States Treasury (1984).
Existen en este estudio numerosas referen-
cias bibliograficas referidas al vinculo entre
déficit presupuestario y tipo de interés.
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POLITICAS PRESUPUESTARIAS DE LA OCDE:
EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

1. La orientacion general de las po-
liticas presupuestarias desarroliadas por
los paises de la OCDE en los primeros
meses de 1985 no ha experimentado
grandes cambios con respecto a fines
de 1984, manteniéndose las principales
iendencias que han caracterizado los
dos tltimos anos. El marcado contraste
entre el expansionismo del presupuesto
norteamericano y las politicas restricti-
vas observadas en la mayoria de los pai-
ses miembros de |la organizacibn seguira
definiendo el panorama presupuestario
de 1985 y, en menor medida, el de 1986.

2. De acuerdo con las previsiones
de la OCDE, el déficit federal de Esta-
dos Unidos puede alcanzar en 1986 el
4,5 por 100 del PNB, resultado neto de
un aumento sustancial de los gastos mi-
litares, reducciones importantes en otras
partidas —a excepcion de gastos socia-
les y pagos por intereses— y el mante-
nimiento de los tipos impositivos.

3. El componente estructural del dé-
ficit norteamericano —aquél que refleja
la orientacion discrecional de la politica
presupuestaria— seguird en aumento,
contrariamente a lo que se puede prever
para los restantes grandes paises de [a
OCDE, cuyas politicas se desarrollan ba-
jo el signo del rigor. Destaca a este res-
pecta el caso de Japon, cuya politica
de congelacién de gastos y elevacion de
tarifas publicas conducird a la practica
eliminacion del déficit estructural. Las
autoridades de la Alemania Federal, por
su parte, se han fijado como meta el
mantenimiento de las necesidades de
financiacién del Estado federal al 1 por
100 del PNB del presente a 1988, poli-
tica que no se juzga incompatible con la
proyectada reduccion del impuesto so-
bre la renta personal, que entrara en vi-
gor en 1986. El objetivo de la politica
presupuestaria en Francia ha sido fijado
en un deficit de la administracion central
del 3 por 100 del PNB. La OCDE estima
que, pese a las reducciones de gastos
e impuestos directos aprobadas en el
presupuesto para 1985, la posible rebaja
de los impuestos directos en 1986 y el
déficit de la seguridad social pueden po-
ner en riesgo la consecucién del obje-
tivo de no procederse a nuevos recor-
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tes de gastos. También el Reino Unido
proyecta reducir moderadamente los im-
puestos directos y elevar simultanea-
mente los tributos indirectos, medidas
que, junto a la elevacién de los ingresos
procedentes del petrleo del Mar del
Norte, no seran suficientes para alcan-
zar la meta de situar la necesidad de
endeudamiento del sector piblico en el
2 por 100 del PIB en 1985 si no se frena
el crecimiento del gasto. La politica se-
guida por /talia se basa tanto en reduc-
ciones de gastos como en aumentos de
{a fiscalidad, medidas tendentes a redu-
cir en casi punto y medio la participa-
cion del défict en el PIB (13,4 por 100
en 1985). El gobierno de Canads, por su
parte, aprobod a fines de 1984 un progra-
ma de reducciones de gastos hasta 1990,
aunque sus efectos contractivos sobre
el déficit estructural en 1985 y 1986 se-
ran relativamente moderados.

4. Dentro del blogue de pequefios
paises, pueden distinguirse tres grupos:

aJ Dinamarca, Suecia, Nueva Zelan-
da y Espafia, que siguen unas politicas
de signo restrictivo que redundaran en
reducciones del déficit estructural en
1985 y 1986;

b) Australia, Finlandia, Grecia y No-
ruega, que mantienen politicas discre-
cionales discontinuas, y

¢} Australia y Paises Bajos, que des-
arrollarén en 1985 y 1986 politicas pre-
supuestarias que determinaran amplia-
ciones del déficit estructural.

La correccién de ios saldos estructu-
rales eliminando los efectos de la infla-
cion sobre el valor de la deuda no altera
apreciablemente las conclusiones pre-
cedentes.

5. Una idea aceptada por un niime-
ro creciente de paises es la que asocia
la reduccidtn de los desequilibrios pre-
supuestarios a la disminucién de la par-
ticipacion del sector plblico en fa renta
nacional. En la vertiente de los gastos,
estas politicas presentan ciertos rasgos
comunes a la mayoria de las naciones
miembros de la OCDE:

al La salida de fa recesion de algu-
nas economias y la adopcién de medi-

das restrictivas deliberadas en la mayo-
ria de los casos han tendido a limitar el
crecimiento relativo de las transferen-
cias corrientes.

b} Las inversiones publicas brutas
experimentan retrocesos en su partici-
pacion en el PIB.

¢/ El principal factor de dinamizacion
del aumento del gasto publico son los
pagos por intereses (y los gastos milita-
res en el caso de los EE. UU.).

6. El comportamiento de los ingre-
sos publicos refleja las diferentes pers-
pectivas nacionales en la percepcidon de
los costes econémicos y politicos de fas
distintas categorias de impuestos:

al En EE. UU., las reducciones su-
cesivas de los impuestos directos perso-
nales se han visto compensadas en par-
te por elevaciones en las cotizaciones
sociales.

b) En el caso de los restantes gran-
des paises (excepto Alemania Federal),
desde 1979 se ha producido una notable
elevacion en todas las categorias de in-
gresos impositivos, especiaimente los
impuestos directos.

¢} La presion fiscal ha crecido apre-
ciablemente en los pequefios paises des-
de 1979, debido fundamentalmente al
comportamiento de la imposicion indi-
recta, aunque cabe esperar un estanca-
miento de la participacion de los ingre-
sos pablicos en el PIB a partir de 1985.

7. El crecimiento de la participacibn
de ia deuda publfica en el PiB, que ha
acompaiiado a esta situacion deficitaria
generalizada, ha suscitado preocupacio-
nes acerca de los riesgos derivados del
mantenimiento de un volumen de deuda
muy elevado, entre los gque destacan:

a) Crecimiento acumulativo de los
pagos por intereses,

b} Tendencia a la elevacibn de los
tipos de interés derivado de los efectos
de «expulsion financieran y de la satu-
racidn de las carteras de los inversores
privados.

¢} Generacion de expectativas infla-
cionistas (ante la posibilidad de moneti-
zacion del déficit) o de aumentos de la
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presion fiscal, de desfavorables reper-
cusiones sobre la actividad econdémica
y la confianza del sector privado.

d/ Impacto desfavorable sobre la
acumulacion de capital productivo y el
potencial decrecimiento de fa economia
derivado de la desviacibn de ahorro pri-
vado hacia la adquisicién de fondos pu-
blicos, especialmente si éstos se desti-
nan a financiar consumo puablico.

8. Estos rasgos explican la opinion
generalizada que reconoce la necesidad
de frenar o invertir la tendencia al au-
mento de la relacién deuda piblica/PIB,
para aproximarla a su hivel «éptimon a
medio plazo. Este nivel «normaly es his-
téricamente reducido para la mayoria
de los paises, al menos en tiempos
de paz.

9. El analisis de la evolucién de este
ratio —distinguiendo aumentos de deu-
da del crecimiento nominal del PNB—
revela (*) que no existe un Unico crite-
rio de enedeudamiento pablico ideal va-
lido para todos los paises. El objetivo

deseable dependera de diversos facto-
res, entre los que destacan:

a) Los arbitrajes posibles entre fisca-
lidad y endeudamiento desde las pers-
pectivas redistributivas y de eficiencia.

b} La experiencia histérica en tiem-
pos de paz.

¢/ Las naciones prevalecientes so-
bre equidad intergeneracional.

d) Las actitudes de las economias
con respecto, por ejemplo, al ahorro y
a la dimension relativa del sector pu-
blico.

e) La porcibn de deuda mantenida
por no residentes.

f] Los aspectos institucionales rele-
vantes de cada economia.

10. A corto plazo, el ratio deuda pu-
blica/PIB seguira probablemente elevéan-
dose en muchos paises, aunque ia re-
duccion del déficit pablico y un creci-
miento economico mas sostenido podrian
permitir la inversion de esta tendencia
en algunos casos. Los expertos de la

CUADRO N.° 1

OCDE recomiendan una estrategia a lar-
go plazo de prudencia orientada a situar
la relacion deuda piblica/renta nacional
a niveles normales reducidos, a fin de
evitar gue perturbaciones inesperadas
puedan disparar esta relacibn a alturas
criticas. La OCDE apoya esta recomen-
dacion, por una parte, en los clasicos
argumentos de «expulsion financieran
del sector privado y la presién creciente
sobre los gastos totales de la carga por
intereses. El envejecimiento de la pobla-
cion, por otra, generaré inevitablemente
dificultades presupuestarias en el futu-
ro. Por Gitimo, la comprension del volu-
men relativo del servicio de la deuda en
afios futuros facilitard la reduccion de
otros gastos publicos que podria hacer-
se necesaria si los gobiernos perseveran
en el objetivo de rebajar la fiscalidad,
hoy considerada excesiva por la mayo-
ria de fos paises de la OCDE.

(*) OCDE, Perspectives Economigues de
I"OCDE, junio 1985,

EVOLUCION DEL SALDO FINANCIERO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)
Capacidad ( +) o necesidad (—} de financiacién (en % del PNB/PIB nominal)

[ S——— e e e e e e T )

1979 1980 1981 1982 1983 1984 (b) 1985 (b} 1986 (b}

Estados Unides ... ... ... ... ... + 06 - 12 — 0,9 — 38 — 41 — 34 — 37 — 38
Jahon oo LR .. “— g — 4,5 — 4,0 - 3,6 — 35 — 26 -~ 14 — 05
Alemaniz. ... = s . 4 — 3.1 — 38 — 3.4 — 28 — 2.3 — Uk - 1.3
Bramcias .. . .. . .0 . . 04 + 0,2 — 1,8 — 27 — 3,1 — 28 — 32 — 34
BejfloMinteo. . 8 8 2 3 — 39 — 32 - 23 — 35 — 4,0 — 36 - 29
Maat e . 0 LB .. ... — O — 8,0 —11,9 —12,6 —12,4 —13,5 —131 —13.1
Canadé . & ... . . 18 — 27 — 1,6 — 50 — 6,2 — 6,4 — 6,0 — 55
Total de grandes paises (c)... — 1,7 — 24 — 26 — 4,0 — 43 — 38 — 37 — 356
Alistralia. ... .. 0 . . .5 — 06 0,0 — 0,4 = 4,1 — 3,7 — 29 — 2,7
Austisy e . L 8. . _ 21 - 1,7 — 1,6 — 31 — 3.4 — 2,2 - 17 - 1,3
Bélgscase. o0 . . ¥ .. — 70 — B,6 —14,1 —12,6 —13.4 —11,8 —10,3 — 95
Digamarga. . ... . 8 i g — 3,3 — 6,9 — 93 — 75 — 4,5 — 3,0 — 1.8
Einleheial & .. 0 u8 . . 4905 + 0,5 + 1,3 — 04 — 1,5 - 0,1 A + 0,2
Grecia@® 1. L. * .. 49 - 49 — 9,6 — 8,2 — 95 —10,6 -11,0 —10,8
EresgBajos ... ... .. — ol — 4,0 — 5,4 — 7,0 — 6,1 — 5,7 — 56 — 6,1
Nepiega .. . . o 1 . 1B + 6,6 + 54 + 53 + 45 + 6,3 + 25 + 2.4
Espafial. - o B .. = 1 — 2.0 - 30 — 53 — 5,3 — 5,0 — 45 — 4,2
Sueela & . W sl — 37 — 49 — 6,3 — 49 — 3,6 — 30 — 25
Total de pequefios paises {c). — 2.4 — 24 — 3,7 — 48 — 53 — 4,4 — 41 — 3.8
goratie;,, . & . g — 2,4 — 2,7 — 4.1 — 4,4 — 39 — 37 — 35

fa)

nacionales.
(b) Estimaciones y previsiones de la OCDE.

(c)

Ponderacion por el PNB/PIB a tipos de cambio de 1982,

Fuente: OCDE, Perspectives Economigues de I'OCDE, junio 1985,

Sobre Iz base del SCN, excepto en fos casos de EE. UU., Reino Unido, Grecia y Paises Bajos, en los que las cifras se calculan sobre la base de fuentes




CUADRO N.° 2

VARIACIONES COYUNTURAL Y ESTRUCTURAL DEL SALDO FINANCIERO DE LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS (a, b}

(En % del PNB/PIB nominal)
Variacitn Variacién ligada Variacion e rf:;"gp
del saldo a los estabilizadores def saido P
efective automaticos (c} estructural (d] dela inflacibn fe]

Estados Unidos:

jags . o e o - 0,3 +

Japon:

Alemania:

Francia:
OB ... | 5 o T + 0,3 — 0,8

Reino Unido:

19821.. & . ..o a0 + 0,9 — 08 +
983 . .- . 0 e — 1.2 + 0.1 —
T988 . wf e ... o oo o B — 0,5 + 0,2 —
m|mEs . o e T + 04 + 0,1 + 0,3 + 05
1886 o~ & o aE + 0,7 + 0,3 + 0,4 + 0,3
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Canada:

Media de los seis grandes paises {(Estados
Unidos excluido (f)]:

jgagee WwaweE . . e — 0,2 01
Wad) o e L e o — 0,2 + 0,3 0,0
gesd . . . . + 0,3 , + 0,2 0,0
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CUADRQ N.° 2 (continuacién)

- VARIACIONES COYUNTURAL Y ESTRUCTURAL DEL SALDO FINANCIERO DE LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS (a, b)

(En % del PNB/PIB nominal)

0 S Hh Variacion det saldo
Variacion Variacion ligada Variacidn estructural corregido

del saldo a los estabilizadores del saldo
: - de los efectos
efectivo autométicos (cl estructural (df de fa inftacibn (e)

Media de los siete grandes paises (f):

Media del conjunto de paises de la
OCDE (f, g):

Australia;

(LI L .. L sl . o + 0,4

Austria:
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Dinamarca:

Finlandia:

Grecia:

3 = — 0,6
.0 — 0 — 05
7 = — 0.4
1 0,0 0,0
1 v (G + 02
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CUADRO N.° 2 (continuacion)

VARIACIONES COYUNTURAL Y ESTRUCTURAL DEL SALDO FINANCIERO DE LAS ADMINISTRACIONES
PUBLICAS (a, b)

(En % del PNB/PIB nominal)

Variacion del saldo
estructural corregido
de los efectos
de la inflacion fe]

Variacibn Variacion ligada Variacion
del saldo a los estabilizadores del saldo
efective autoematicos (c) estructural (d]

Paises Bajos:

-1 0,0 — 0,1
: + 0,
+0
-0

1,6
0,2 + 11 - 02
0,8 —04 — 04

Noruega:
— 38
0,1

— 04 — 06
—-1.1 - 16

+ 04
- 1,3

Espaiia:
982 . 5. o e L — 23 — 05 —
18888 . T o m e + 0,3 — 0,1 +
REHE. S B e o + 05 - 0,2 +
MoRGE e .. . .. o [ G + 0,3 + 0,2 +

Suecia:

Total de pequefios paises (f):

| +++ I
[=X=N=X=-F0
RN

— 0,8 — 0,6
+ 04 + 1,0
+ 0,7 + 0,6
+ 03
+ 0,7

oMo NG

mowes

+ 0,3
— 02

G oar o ar i
OO = ==
+++++
oo==0

|

— 07 — 04
— 02 - 0,3
+ 0,8 + 01
+ 0,2 + 0,1
+ 0,3 -0,

+ |
coo
Moo

o
[=]

++ + |
opooo=
W W WO -
I

=]

8]

{a) Estimaciones y previsiones de la OCDE

{b) Elsigno + indica un cambio restrictivo (superévit); el signo — indica un cambio expansivo {déficit).

{c) Los estabilizadores autométicos» representan el componente coyuntural del déficit © el superavit del presupuesto, medido por la reaccion del presupuesto
a las vanaciones del PIB real con respecto al crecimiento tedencial de la produccién potencial.

(dl Cubre a la vez actuaciones deliberadas de los poderes piblicos y aumentos automaticos de la fiscalidad.

{el Ajuste que tiene en cuenta Ia incidencia del alza de los precios sobre el recurso neto de la deuda pubjica.

{f) Ponderacion por el PNB/PIB al tipo de cambio de 1982.

{g} Para los 17 paises gue figuran en el cuadro.

Fuente: DCDE, Perspectives Econorniques de 'OCDE, junio 1985.
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POLITICAS FRENTE AL
DEFICIT PUBLICO EN LA OCDE

BASES PARA 1 Escepticismo creciente sobre la capacidad de la politica presupuestaria y del déficit pi-
TRATAR EL DEFICIT ™ blico para controlar el nivel de actividad econémica.

PUBLICO Conveniencia de reducir el déficit publico orientando el gasto piblico hacia su limitacion

y eficacia, y la imposicion a su generalidad, neutralidad, simplificacion v a una menor
presion fiscal relativa.

2 Politica de reduccion continuada a plazo medio del déficit piblico estructural, como
® parte de una politica econdmica de ajuste global y positivo a la crisis que cumpla con
los requisitos de estabilidad y flexibilidad para favorecer las decisiones de inversién

y produccién privadas.

3 Coordinar la politica monetaria con la presupuestaria, aceptando los objetivos mone-
® tarios como punto de partida de la programacion del presupuesto lel control de la
deuda publica es parte indispensable para alcanzar los objetivos monetarios).

ESTRATEGIAS
FRENTE AL
DEFICIT PUBLICO

2 al Disminucion de los impuestos (efectos sustitucion favorables
- a incentivos trabajo, ahorro, asuncion de riesgos).

Politica fiscal

de of :
(;sggg: Unidos), bj Disminucion de gastos publicos {menores ingresos/ proyecto

limitacion constitucional). Oposicion Presidente-Congreso =
déficit pablico.

cJ Preferible financiar déficit con deuda que con impuestos:

* La deuda origina un aumento del ahorro.
® La empresa privada beneficiada por menor presion fiscal.




