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I. CRECIMIENTO DE LA
DEUDA PUBLICA

- N la Alemania de la post-
guerra, la deuda publica
no constituy¢ durante un

largo periodo un tema de discu-
sibn en materia de politica eco-
nomica. La deuda estatal rela-
cionada con la financiacion de
la guerra habia sido cancelada
casi integramente con la refor-
ma monetaria de 1948, y la nue-
va Constitucion imponia presu-
puestos equilibrados. Solo se
permitiria la financiacion por me-
dio de deuda para fines inverso-
res. Consecuentemente, la deu-
da publica crecio a un ritmo
muy moderado, y era fundamen-
talmente emitida por las entida-
des locales. A fin de estimular
la formacion de capital privado,
durante muchos afios el presu-
puesto federal y los presupues-
tos de los Estados presentaban
una posicion de superavit.

Esta actitud ante el papel de
la deuda publica se modificd de
forma drastica a partir de me-
diados de la década de los anos
sesenta. La experiencia de la
primera recesion de postguerra,
unida a la amplia aceptacion de
las ideas keynesianas sobre la
estabilizacion de las tendencias
econbmicas recesivas mediante
los déficit en el gasto publico,
determiné la introduccion de la
«Ley de estabilizacion economi-
ca» y la modificacion de la Cons-
titucion. A partir de entonces
va no fue obligatorio presentar
un presupuesto equilibrado, que-
dando autorizado el gobierno a
incurrir en déficit siempre que
se produjera un desequilibrio ma-

croecontmico. No obstante, el
déficit quedaba limitado al volu-
men de los gastos en inversio-
nes publicas.

Por primera vez en la Alema-
nia de la postguerra, la deuda
publica empez6 a aumentar de
modo considerable a mediados
de los afios sesenta, si bien su
expansion puede considerarse
moderada si se la compara con
el rapido crecimiento que se pro-
dujo a partir de mediados de los
arios setenta (grafico 1). Asi, en
1975 la deuda publica crecio en
un 33,3 por 100. Desde enton-
ces las tasas de crecimiento con-
tinuaron siendo elevadas, aun-
que con una ligera tendencia al
descenso en los ultimos anos.

Durante el periodo de diez
afos comprendidos entre 1975
y 1984 la deuda publica total
paso de 256.000 millones de mar-
cos a 715.000 millones. Los prin-
cipales responsables de esta ex-
pansion fueron los gobiernos de
los Estados (+ 248 por 100) y
el gobierno federal {+ 210 por
100). Las entidades locales solo
aumentaron su deuda en un 52
por 100.

El cuadro n.® 1 muestra la im-
portancia economica relativa de
la deuda publica y sus incremen-
tos netos desde 1964 a 1984.
En el cuadro se aprecia clara-
mente que la deuda publica cre-
cid a un ritmo mucho mas rapi-
do que el PNB nominal. El ratio
deuda publica total/PNB paso
del 17,4 por 100 en 1964 al 19,5
por 100 en 1974, y en 1984 al-
canzo el 41,1 por 100. El ratio
deuda publica total/gasto pu-
blico total muestra un panora-
ma muy similar: con un 17,8 por

100 en 1975 y un 14,2 por 100
en 1981, se aprecia que enor-
mes proporciones del gasto pua-
blico se han venido financiando
con deuda. No obstante, ningu-
no de estos ratios muestra el
incremento espectacular en la
absorcion del ahorro privado por
el sector publico que se produjo
a partir de 1975. Si durante el
periodo 1965-1974 el sector pu-
blico utiliz6 como media un 11
por 100 del ahorro privado total,
durante el periodo 1975-1984 ab-
sorbio como media el 40 por 100.

Desde el ano 1980, una pro-
porcion creciente de la deuda
publica se ha venido financian-
do en el exterior. En 1984, los
extranjeros poseian mas del 14
por 100 del papel en circulacion
de la deuda del Estado aleman.

II. RAZONES DEL
CRECIMIENTO
DE LA DEUDA
PUBLICA

El crecimiento de la deuda pu-
blica es el resultado de una po-
litica financiera de los organis-
mos publicos por la que se per-
mite que el gasto publico ex-
ceda continuamente de los in-
gresos fiscales. Esta politica eco-
nomica puede ir unida a una par-
ticipacion creciente, decreciente
o invariable del sector publico
en el PNB.

La expansion de la deuda pu-
blica puede ser causada por dé-
ficit pasivos o activos (1). Los
déficit pasivos son el resultado
de fluctuaciones ciclicas de la
actividad economica, que se pro-
ducen independientemente de
las medidas especificas de la po-
litica fiscal. Lo caracteristico es
que se materialicen en un perio-
do de recesion economica, cuan-
do el aumento de los ingresos
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GRAFICO 1

GASTO PUBLICO, INGRESOS PUBLICOS
Y AUMENTO NETO DE LA DEUDA PUBLICA. 1964-1984
(Tasas de crecimiento medio de gastos e ingresos en afos seleccionados. En %)

Miles de millones de DM

G4 65 66 67 8 €9 7™ 7T 72 73

{*) Estimacion.

Fuente: Deutsche Bundesbank, Informes mensuales, varios nimeros.
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fiscales experimenta una reduc-
cion en su ritmo, mientras que
los gastos, principalmente en
forma de transferencias, aumen-
tan. Sin intervencion estatal, los
déficit pasivos se desvanecerian
en un periodo de expansion,
cuando los ingresos fiscales au-
mentan a un ritmo mas rapido
que el gasto publico. Por con-
siguiente, los déficit pasivos son

economicamente deseables en
su calidad de estabilizadores in-
ternos. Su funcién es la de
amortiguar las fluctuaciones ci-
clicas de la economia. Sin unas
intervenciones politicas adicio-
nales, no tienen capacidad para
contribuir al crecimiento, a lar-
go plazo, de la deuda publica.
Solamente en el caso de que el
nivel del gasto publico no se

ajuste a unos ritmos inferiores
de crecimiento economico real,
los déficit pasivos pueden con-
vertirse en una carga a largo pla-
zo para la economia.

Los déficit activos son la con-
secuencia de los programas de
gasto publico en un periodo de
recesion economica, o de las
reducciones de impuestos, o de
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una mezcla de ambos. De mo-
do similar a los déficit pasivos,
producen el aumento de los va-
lores en circulacion de la deuda
publica si no son corregidos por
los superavit presupuestarios en
periodos de expansion.

En Alemania, el rapido creci-
miento de la deuda pulblica des-
de mediados de la década de los
anos sesenta ha sido consecuen-
cia de unos déficit elevados,
tanto activos como pasivos. Los
déficit pasivos se produjeron a
raiz de las recesiones inducidas
por los precios del petroleo en
1974-75 y 1980-81, cuando el
crecimiento de los ingresos fis-
cales declinaba al tiempo que
se aceleraba el crecimiento de
los pagos por transferencia. Co-
mo politicamente no se hizo nin-
gun esfuerzo serio por reajustar
el aumento de los pagos por asis-
tencia social a las posibilidades
economicas a largo plazo, el dé-
ficit pasivo crecio incluso en pe-
riodos de recuperacion econo-
mica. Los déficit activos fue-
ron consecuencia de unos pro-
gramas especificos de gasto pu-
blico destinados a reducir el de-
sempleo (2). Los programas se
llevaron a efecto en 1974 y 1982,
con mas o menos independen-
cia de la situacion ciclica de la
economia.

Esta politica de no corregir los
déficit pasivos y de introducir
déficit activos determind un con-
siderable aumento de la partici-
pacion del sector publico en la
economia del pais. De 1970 a
1982, la participacion del gas-
to publico en el PIB paso6 del 40
por 100 al 52 por 100. Una gran
parte de este crecimiento esta-
ba relacionado con el sistema
de la seguridad social, puesto
que, sin contar ésta, el gasto
publico como porcentaje del PIB
paso del 27 por 100 en 1970 al
33 por 100 en 1982.

CUADRO N.° 1

DEUDA PUBLICA EN RELACION CON ALGUNAS VARIABLES
MACROECONOMICAS IMPORTANTES. 1964-1984

RATIO DE LA DEUDa TATIO DEL AUMENTO NETO DE LA DEUDA

PUBLICA TOTAL EN
CIRCULACION CON

PUBLICA TOTAL CON RESPECTO AL

ANOS q Ga 1hii Ahorr
RESPECTO AL PNB GNP ds‘fnf;; £ i {f,

(1) 12) i3) 14

1964 17,4 1,6 5,0 8,0
1965 . 18,1 21 7.1 12,2
1966 . 18,9 1,9 6.4 11,3
1967 sa o oo oo 21.7 3,0 9,7 20,2
1968 21,7 1.6 55 9.8
1969 . y 19,4 0,0 0,1 0.1
1970 ... ... ... 18,6 1,4 5,0 8.0
1971 18,7 1.9 6.4 11,6
1972 ... 18,9 1,9 6,2 11,9
1973 .. . 18,3 1.2 42 7.8
1974 . .. .. . 19,5 2,4 1.7 17,9
1975 ... 24.9 6,2 17,8 66,1
1976 ... ... ... .. 26,4 3.5 10,7 32,8
1977 ... .. ... 27,5 2,6 8,0 25,0
1978 28,7 3,2 9,8 28.4
1979 29,7 3.0 9,2 26,5
1980 . 31,6 3.6 10,7 36,3
1981 . ... ... .. 35,4 4,9 14,2 58,8
1982 38,4 4,3 ™2 51,1
1988 .o ies ... ... 401 a3 9,9 36,6
1984 .. 41,1 3,0 9,1 32,0

{1) Ahorro total: Ahorro de empresas privadas y familias, incluidas las variaciones en los

saldos acreedores netos con el exterior

Fuentes: Consejo de Expertos Economicos, Memoria anual 1983/84; Deutsche Bundesbank

Informes mensuales, varios nUmeros;

Deutsche Bundesbank,

«Zahlenubersichten und

methodische Eridterungen zur gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung der Deutschen
Bundesbank 1960 bis 1982», en Sonderdruck, n.° 4, Frankfur, 1983, pags. 44-48, e
Informes mensuales, Vol. 36 (1984], n.° 5, pags. 12-20 y 44-53,

Como el acelerado crecimien-
to del gasto publico ha sido la
razon principal del aumento de
la deuda publica en circulacién,
se plantea la cuestion de deter-
minar cuales han sido los com-
ponentes que mas han contri-
buido a la expansion del gasto
publico. En el cuadro n.® 2 fi-
gura un desglose por partidas
del gasto publico, con exclusion
de la seguridad social, apre-
ciandose claramente el cambio
sustancial que se ha producido
en la estructura del gasto pabli-
co durante los ultimos veinte

anos. Desde mediados de los
anos sesenta a mediados de los
anos setenta, el cambio ha ve-
nido determinado basicamente
por el aumento de la participa-
cion de los salarios de los fun-
cionarios publicos en el gasto
representado por las inversiones
y adquisiciones publicas de bie-
nes y servicios. Desde media-
dos de los anos setenta, los pa-
gos por intereses se han con-
vertido en el componente de mas
rapido crecimiento del gasto pu-
blico: su participacion paso del
4 por 100 en 1975 al 9,7 por 100
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en 1984. Durante ese mismo pe-
riodo, y con excepcion de las
inversiones publicas, la partici-
pacion de los demas tipos de
gasto publico permanecio prac-
ticamente invariable. La partici-
pacion de las inversiones publi-
cas, en cambio, paso de un 21,2
por 100 en 1975 a un 16,7 por
100 en 1984. Asi pues, la politi-
ca de gasto del gobierno ha es-
tado caracterizada por una rees-
tructuracion de las partidas del
gasto en favor del consumo y a
expensas de las inversiones.

l1l. EFECTOS DE LA
DEUDA PUBLICA
SOBRE EL EMPLEO

La idea de combatir el desem-
pleo mediante los déficit pablicos
fue acunada y luego extendida
por todo el mundo por John
Maynard Keynes, en su Teoria
General de 1936. Keynes des-
confiaba de las fuerzas del mer-
cado como factor para recupe-
rar el pleno empleo y sugeria
una serie de medidas de politica
fiscal para restaurar el equilibrio
en el mercado del trabajo. Se-
gin Keynes, el sistema economi-
co se halla sometido a impor-
tantes fluctuaciones de produc-
cion y empleo, y puede mante-

nerse en una situacion de des-
equilibrio durante cierto tiem-
po. Aunque Keynes no rechaza
el impacto de los salarios y de
la oferta monetaria sobre el em-
pleo, parece que relaciona esen-
cialmente el desempleo con la
falta de demanda (3).

En su analisis, una caida de
la demanda puede producirse
debido a factores psicolégicos y
a cambios en las expectativas
que rigen la demanda de bienes
de consumo, bienes de inversion
y dinero. Una caida en la de-
manda de bienes de consumo
se explica por la «ley psicologi-
ca fundamental», que implica
que, a corto plazo, la propen-
sibn marginal a consumir es po-

CUADRO N.° 2

ESTRUCTURA DEL GASTO PUBLICO CON EXCLUSION DE LA SEGURIDAD SOCIAL.

1964-1984

Ratio salarios Ratio subvenciones Ratio gastos Ratio pagos By tiiiriverstones
de los funcionario. rrientes /gasto de explotacion/gast de interés/gasto Pl el iy

n 12} 3/ (4} 15)
1964 ... .. 26,1 21,9 20,8 2,4 28,5
1965 ... 26,8 22,9 20,9 2,5 276
1966 ... 277 24,4 203 3,0 251
1967 ... 28,7 24,0 19,1 3.5 251
1968 ... 29.5 24,8 18,5 3,6 24,2
1969 . 30,3 24,1 17.8 3.6 24,7
1970 . 818 23,9 1&,3 85 25,4
1971 . 32,4 23,4 15,8 3.4 256
1972 . 32,5 241 15,9 3,5 239
1973 . 385 239 16,0 37 2219
1974 . 34,2 23.9 15,6 39 226
1975 . 32,8 27,6 14,7 4,0 212
19760 wv- < 33,0 Z79 14,8 4,7 19,5
1977 33,4 27,8 14,9 by 18,7
1978 . 32,5 28,2 151 5,0 19,2
1979 ... 32,0 T3 14,8 5,3 20,0
1980 - 31,9 27.3 14,6 bt 20,0
1981 ... 31,8 28,4 14,6 6.7 18,3
1982 ... ... ... ... 319 26,4 15,3 8,0 125
1988.... 32,0 26,9 158 89 16,2
1984 i iaa st it s 32,6 27,4 16,5 9.7 16,7

Fuente: Ministerio Federal de Hacienda, informes financieros, varios nimeros.
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sitiva, pero inferior a la unidad.
Una caida en la demanda de bie-
nes de inversion puede ser la
consecuencia de un descenso
en la eficiencia marginal del ca-
pital. Esta eficiencia depende de
una serie de expectativas y se
ve afectada, por tanto, por las
olas de pesimismo y optimismo
sobre la evolucion futura de la
economia. Finalmente, una cai-
da en la demanda de bienes y
servicios puede ser el resultado
de un incremento en la deman-
da de dinero, que resulta afec-
tada, entre otras variables, por
la actitud psicologica ante la li-
quidez.

En el analisis de Keynes, un
incremento de la inversion pu-
blica es el instrumento adecua-
do para cubrir la caida de la de-
manda. Keynes desarrollo el mar-
co del multiplicador de la inver-
sion, que muestra el impacto de
un aumento auténomo de la in-
version estatal sobre la produc-
cién y, por tanto, sobre el em-
pleo. En su versibn mas senci-
lla, el multiplicador de la inver-
sion es dependiente de la pro-
pension marginal a consumir (4}.
Cuanto mayor sea esta propen-
sion, mas fuerte sera el efecto
multiplicador de una unidad adi-
cional de inversion puablica so-
bre la renta real y el empleo.

Este planteamiento esencial-
mente mecanico ni refleja los
cambios en los precios ni inclu-
ye un andlisis sobre la financia-
cion de los déficit publicos y
sus consecuencias. Keynes, pro-
bablemente a propésito, despre-
cié esas implicaciones limitado-
ras de su planteamiento multi-
plicador porque partia de la hi-
potesis de unos salarios nomi-
nales rigidos y tenia que enfren-
tarse a los problemas de una
economia deflacionaria. En una
economia deflacionaria, la renta
real estd deprimida y el desem-

pleo es elevado, porque para los
inversores resulta mas atractivo
poseer capacidad financiera que
un capital tangible. En una si-
tuacion economica de este tipo,
el precio en activos del capital
tangible es demasiado bajo. La
mejor forma de aumentar el pre-
cio del capital tangible y de res-
taurar el equilibrio macroeconoé-
mico es mediante un incremen-
to de las disponibilidades ligui-
das. Al recomendar el recurso a
los déficit publicos como dis-
positivo para recuperar el pleno
empleo, probablemente Keynes
daba por sentado que esos dé-
ficit se habrian de financiar con
dinero fresco del banco emi-
sor (5). En tal caso, la politica
propuesta de gasto deficitario
se convertia en una politica de
estimulo monetario.

Durante los nueve anos del
periodo 1974-1982, la politica
economica del gobierno federal
aleman y de los gobiernos de
los Estados siguio los consejos
tedricos de Keynes y los keyne-
sianos. El objetivo de tal politica
era estabilizar la demanda in-
terna y luchar contra el desem-
pleo. Sin embargo, el resultado
fue descorazonador: la deman-
da interna real seguia fluctuan-
do como antes, y el desempleo
aumentd en vez de reducirse.
¢Cudles son las razones de esta
evolucion? ;Por qué la politica
de gasto deficitario no fue ca-
paz de restablecer el pleno em-
pleo?

Al analizar el impacto del gas-
to deficitario sobre la demanda
interna real, el elemento que apa-
rece como crucial es la finan-
ciacion del déficit. Si el déficit
se financia con el ahorro inte-
rior, un aumento del gasto pu-
blico afectara a los tipos de in-
terés y, por tanto, al gasto del
sector privado. El hecho de que
la demanda publica simplemen-

te expulse a la demanda priva-
da, o el hecho de que el efecto
total del gasto publico adicio-
nal sobre la demanda interna
real sea positivo, es algo que de-
pende de la elasticidad de los
intereses de la demanda privada
de inversion y de la elasticidad
de los intereses de la demanda
de dinero (6). Un efecto positi-
vo del gasto deficitario solamen-
te puede derivarse de una re-
duccion en la demanda de di-
nero, como consecuencia de un
aumento de los tipos de interés
inducido por el déficit. Si la elas-
ticidad de los intereses de la de-
manda de dinero es suficiente-
mente amplia, el gasto publico
adicional determinara un uso
maés intensivo de las disponibili-
dades liquidas, y no una expul-
sion de la inversion privada.

En una pequena economia
abierta, con tipos de cambio fle-
xibles y una casi perfecta movi-
lidad del capital, resulta bastan-
te improbable un efecto positi-
vo del aumento del gasto puabli-
co financiado con deuda sobre
la demanda interna real (7). La
razon de ello estriba en que la
entrada de capitales reduce el
efecto del déficit pablico sobre
el tipo de interés interno y, en
consecuencia, sobre la veloci-
dad de circulacion del dinero.
En tales condiciones, una sus-
tancial porcion del incentivo fis-
cal se desplaza hacia otros pai-
ses. Consecuentemente, la ba-
lanza comercial se deteriora al
mismo tiempo que se produce
un aflujo de capitales. Si el gas-
to publico adicional se financia
integramente con importaciones
de capital, su efecto sobre la
demanda interna real es nulo.
Independientemente de mode-
los e hipotesis concretos, puede
llegarse a la conclusion de que
el impacto de un incremento del
gasto publico financiado con la
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deuda es mucho mas reducido
en una ecoromia abierta que en

GRAFICO 2 una economia cerrada.
DEFICIT PUBLICO Y ACTIVIDAD ECONOMICA .
Por lo que respecta a la situa-
DEMANDA INTERNA REAL cion alemana, es evidente que
Porcentaje (Tasas de crecimiento anuales) (1)

el gasto publico deficitario no
ha tenido un efecto sustancial
sobre la demanda interna real.
Como muestra el grafico 2, la
demanda interna real aumentd
en periodos de déficit creciente
—como en 1974 y 1975— y tam-
bién en periodos de déficit de-
creciente —como en 1982 vy
1983 —. No obstante, la eviden-
cia empirica demuestra clara-
DESEMPLEO mente una estrecha y solida in-
terrelacion entre las tasas de cre-
cimiento de las disponibilidades
liguidas (M,) y las tasas de cre-
cimiento de la demanda interna
real. Por tanto, la politica mo-
netaria parece ser un instrumen-
to mas fiable para la estabiliza-
cion de la demanda total que
una politica de gasto puablico

Millones

deficitario.
DIFERENCIAL DE LA TASA DE RENDIMIENTO {2) El éxito final de una politica
(Tasa de rendimiento de Ia inversion de capital menos de déficit pl:.lbliCO no depende

Porcentaje interés real de los titulos del Estado a largo plazo)

tanto de su impacto sobre la de-
manda interna real como de su
contribucion a restaurar la ren-
tabilidad de las inversiones pri-
vadas en capital tangible. Esta
rentabilidad depende de modo
crucial del incremento de los cos-
tes de mano de obra en relacion
con el aumento de la producti-
vidad y los efectos del ratio pre-
o cios de importacion / precios de
millones DM DEFICIT PUBLICO (1) exportacion. Durante el periodo
de diez afos comprendido en-
tre 1973 y 1982, la productivi-
dad laboral en Alemania aumen-
to a una tasa anual media del
2,41 por 100, mientras gue los
efectos anuales del ratio precios
de importacion/ precios de ex-
portacion fue de — 2,40 por
100 como media. En consecuen-

Fuentes: (1) Deutsche Bundesbank, Informes mensuales. {2} DICKE, Hugo, y Peter TRAPP, ia incipio
Zinsen, Gewine, Nettoinvestitionen, Kiel Discussion Papers, n.° 99, 1984, pag. 16. = ,‘parece Q= €l phGE i
habia margen para que se pro-

dujera un aumento de los sala-

o b ls o
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rios reales en este periodo. Sin
embargo, los salarios reales au-
mentaron a una tasa media anual
de 1,67 por 100. El resultado ha
sido un continuo declive de los
beneficios de las empresas co-
mo porcentaje del PNB. Pero
incluso si hubieran aumentado
los beneficios de las empresas,
ello no se habria conseguido con
las inversiones en capital tangi-
ble, sino con las inversiones en
activos financieros, especialmen-
te en deuda puablica nacional y
extranjera. Recientes calculos re-
feridos a Alemania demuestran
que la tasa de rendimiento del
capital real —antes de impues-
tos— descendic de alrededor
det 12 por 100 en la década de
los afios sesenta a un 4 por 100
a principios de la de los seten-
ta (8}). A principios de la década
de los anos ochenta, el diferen-
cial entre la tasa de rendimiento
del capital real y el tipo de in-
terés real de los titulos del Es-
tado paso a ser negativo (grafi-
co 2). Asi pues, resultaba mas
atractivo para los poseedores de
capital invertir en activos finan-
cieros que en capital productivo.

Aungue desde finales de los
arios sesenta el declive de la
tasa de beneficios y de la renta-
bilidad del capital real ha sido
un fendbmeno tendencial, lo cier-
to es que la reduccion fue par-
ticularmente aguda después de
las alzas de los precios del pe-
troleo de 1973 y de 1979-80. La
razon fundamental de la com-
presion de los beneficios fue la
insuficiente respuesta a la baja
de los salarios reales ante los
efectos altamente negativos de
la relacion real de intercambio
durante 1973-74 y 1979-80-81.
En consecuencia, la mayor par-
te de la carga representada por
el aumento de la factura petro-
lifera fue asumida por los po-
seedores de capital real y no por

la mano de obra. La Unica for-
ma de ajustarse al alza de los
costes y a la comprension de los
beneficios era mediante la re-
duccion de la fuerza laboral. Asi,
el desempleo crecié en casi un
millon de personas en 1974-75
y en otro millon en 1981-82-83
(grafico 2). Como la rentabilidad
del capital productivo no se re-
cuperd nunca hasta sus niveles
anteriores, el desempleo en Ale-
mania se ha mantenido elevado,
llegando al 9 por 100 en fechas
recientes.

Aunque resulta bastante cues-
tionable afirmar gue exista al-
gun tipo de politica fiscal capaz
de corregir un desequilibrio fun-
damental en el mercado de tra-
bajo, la politica deficitaria lleva-
da a cabo en Alemania ha sido
justamente lo contrario de una
politica de creacion de puestos
de trabajo. Esta afirmacion se
confirma en los siguientes he-
chos: 1) La politica de gasto de-
ficitario aumento el poder de los
sindicatos, impidiendo asi los
necesarios reajustes salariales
que restauran el pleno empleo.
2) Los continuos déficit presu-
puestarios provocaron una ex-
pansion permanente de la par-
ticipacion de la actividad estatal
{menos eficiente) en el PNB, con
la correspondiente deduccion de
la actividad privada (mas eficien-
te). 3) Una porcion creciente del
gasto publico financiado con la
deuda fue a parar a gastos de
consumo. Mediante esta politi-
ca, una parte del ahorro de ca-
pital fue desviado de las inver-
siones, privadas y publicas, crea-
doras de puestos de trabajo. 4)
La politica deficitaria no estaba
destinada a estimular la activi-
dad privada en general ni la ac-
tividad inversora privada en par-
ticular. Contrariamente a lo que
sucedio con la politica deficita-
ria en Estados Unidos, las re-

ducciones de impuestos y los
incentivos fiscales suplementa-
rios desempeifiaron en Alemania
un papel insignificante.

Como resultado de todo ello,
la politica deficitaria implantada
en Alemania durante la década
de los afos setenta y principios
de la de los ochenta no ha sido
practicamente capaz de aumen-
tar el empleo; en realidad, pue-
de afirmarse que mas bien ha
contribuido a la actual situacion
de desempleo.

IV. EFECTOS DE LA
DEUDA PUBLICA
SOBRE LA
INFLACION Y LOS
TIPOS DE INTERES

Un aumento de la deuda pu-
blica no conduce necesariamen-
te a la inflacion. Solamente si
el crecimiento de la deuda pG-
blica origina un exceso de ofer-
ta de dinero surgirdn presiones
inflacionarias. Por tanto, el im-
pacto de la deuda publica sobre
el nivel de precios depende cru-
cialmente de la forma en que se
financie el déficit estatal. Si el
déficit se financia con dinero
fresco del banco emisor, es muy
probable que se produzca un
proceso inflacionario. Sin em-
bargo, si el déficit se financia
mediante titulos que son absor-
bidos por el sector privado de
la economia, es muy dificil que
contribuya a la inflacion, a no
ser que el banco emisor implan-
te una politica de controlar las
oscilaciones de los tipos de in-
terés en vez de controlar la ofer-
ta de dinero. En tal caso, el ban-
co emisor tiende a incrementar
la oferta de dinero cuando los
déficit financiados con titulos
originan presiones alcistas sobre
los tipos de interés. Asi pues,
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una politica de moderacion de
los tipos de interés conduce en
ultima instancia a la monetiza-
cion de los incrementos en la
deuda publica por medio del
banco emisor, fomentando con
ello la inflacion (9). En relacion
con su impacto sobre la infla-
cion, carece de importancia el
qgue el déficit sea financiado di-
recta o indirectamente por el
banco emisor: lo que importa es
el impacto final de la deuda so-
bre las tasas de crecimiento de
las disponibilidades liquidas.

Al igual gue su efecto sobre
la inflacion, el efecto de un in-
cremento de la deuda publica
sobre los tipos de interés y so-
bre su estructura depende de
forma crucial —al menos a cor-
to plazo— de la forma en que
se financie. Si el déficit se fi-
nancia con dinero adicional del
banco emisor, los tipos de in-
terés nominales pueden no ver-
se afectados mientras no haya
aparecido la inflacion. No obs-
tante, una vez que empieza a
acumularse inflacion y las ex-
pectativas inflacionarias entran
en los procesos de decision de
las instituciones economicas, los
tipos de interés nominales au-
mentan. El hecho de que los ti-
pos de interés nominales influ-
yan o no sobre los tipos de in-
terés reales depende del modo
en que se formen las expectati-
vas inflacionarias. Si éstas sur-
gen mediante un proceso de to-
ma de conciencia, el reajuste
con la tasa real de inflacion que-
dard en cierto modo aplazado.
En tal caso, una aceleracion de
la tasa de inflacion implicard un
declive en el tipo de interés real,
mientras que una desaceleracion
implicard un aumento del mis-
mo. En el caso de expectativas
racionales y de financiacion del
déficit mediante el dinero del
banco emisor, el tipo de interés

GRAFICO 3
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nominal se reajustara inmediata-
mente con la tasa de inflacion.
Cémo y en qué direccion se vera
entonces afectado el tipo de in-
terés real dependera de la evo-
lucién de la demanda total de
crédito. Si la demanda de cré-
dito publico determina un au-
mento de la demanda de crédi-
to total, el tipo de interés real
aumentara. En cambio, si sim-
plemente sustituye a la deman-
da de crédito privado, el tipo de
interés real permanecera inva-
riable. Dado que en un periodo
de recesion la tasa de rendi-
miento prevista de las inversio-
nes reales es mas bien baja y la
demanda de crédito privado es
débil, los déficit presupuesta-
rios podran financiarse con un
tipo de interés real constante o
incluso en declive. Ahora bien,
si los déficit presupuestarios
son persistentemente elevados y
estan, por tanto, reflejando un
cambio en la preferencia en fa-
vor del consumo actual a ex-
pensas del consumo futuro, la
escasez relativa del ahorro de
capital se hara mas acusada, au-
mentando el tipo de interés real
en el mercado de crédito. Cuan-
do los déficit presupuestarios
se financian mediante titulos, se
producen efectos similares so-
bre los tipos de interés nomina-
les y reales.

Analizando los datos disponi-
bles sobre Alemania (gréafico 3),
resulta evidente gue no existe
una relacion sistematica entre el
déficit pablicos definitivamen-
inflacion. La tendencia al creci-
miento del dinero del banco emi-
sor se ha visto influida predo-
minantemente por las reservas
y los empréstitos mediante los
mecanismos del descuento y de
los préstamos sobre valores. Los
deéficit publicos definitivamen-
te no han contribuido a un ma-
yor crecimiento de las disponi-

bilidades liquidas, ni han obs-
taculizado nunca el cumplimien-
to del objetivo anunciado en
cuanto a la tasa de crecimiento
del dinero del banco emisor. Por
el contrario, han sido muchos
los afios en los que la deuda puG-
blica ha resultado ser un instru-
mento importante para moderar
el efecto de las intervenciones
del mercado de cambios en la
expansion de las disponibilida-
des liquidas del banco emisor
(grafico 3).

Resulta dificil de determinar
de gué modo y con qué alcance
los déficit pablicos afectaron al
nivel de los tipos de interés. Evi-
dentemente, el comportamiento
del tipo de interés nominal si-
guidé mas estrechamente la pau-
ta de la tasa de inflacion que la
evolucion de los déficit publi-
cos. La evolucion del tipo de
interés real, contrariamente a
las fuertes oscilaciones del tipo
de interés nominal, ha sido mu-
cho mas estable. No obstante,
a partir de mediados de la dé-
cada de los anos setenta, pue-
de observarse una tendencia al
aumento del tipo de interés real.
Es muy posible gue la deuda pa-
blica creciente haya contribuido
a esta evolucion.

V. EFECTOS DE LA
DEUDA PUBLICA
SOBRE
LA DISTRIBUCION
DE LA RENTA

La financiacion del déficit,
comparada con la financiacion
fiscal, afecta tanto a la distribu-
cion intertemporal de la renta
como a la distribucion intratem-
poral. En relacién con la distri-
bucion intertemporal, goza de
gran aceptacion la afirmacion de
que el déficit publico favorece

a la generacion actual a expen-
sas de la futura. No obstante,
esta afirmacion, formulada de
este modo tan general, no re-
sulta valida. Evidentemente, los
fondos adicionales atraidos por
el Estado a través de la finan-
ciacion de la deuda implican
una reduccion del consumo in-
mediato para aquellos miembros
de la generacion actual que pro-
porcionan los fondos. Siempre
que esos fondos se utilicen para
acrecentar las posibilidades de
consumo inmediato de otros
miembros de la generacion ac-
tual, el consumo total aumen-
tara a expensas de la inversion,
y la afirmacion anterior resulta
correcta. En este caso, la gene-
racion futura estd pagando la
factura por el cambio en la pre-
ferencia temporal en favor de
mas consumo inmediato de la
generacion actual, dado que en
el futuro habrd menos bienes y
servicios pablicos y privados dis-
ponibles. Esto, y no la carga de
los intereses para la generacion
futura es la clave de la financia-
cion de la deuda. La carga de
los intereses s6lo se convertira
en un problema de distribucion
intertemporal de la renta cuan-
do reduzca las oportunidades
de inversion de la generacion fu-
tura.

El argumento anterior no re-
sulta valido cuando, mediante
la financiacion del déficit pabli-
co, se transfieren fondos adicio-
nales hacia inversiones en infra-
estructura que incrementaran la
productividad a largo plazo del
sector privado de la economia.
Bajo estas condiciones, la gene-
tacion futura carga, por un la-
do, con el peso de la deuda;
por otro, participa en las ven-
tajas de las inversiones.

Por lo que respecta a la si-
tuacion alemana, resulta eviden-
te que la creciente deuda pu-
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blica esta reduciendo las pers-
pectivas de renta de la genera-
cion futura, puesto que, como
se ha indicado antes, la finan-
ciacion de la deuda ha consti-
tuido un instrumento esencial
para incrementar la cuota de
consumo publico y no se ha uti-
lizado para reforzar la formacion
de capitales. La insatisfactoria
evolucion del crecimiento de la
economia alemana desde me-
diados de los anos setenta pue-
de estar directamente relaciona-
da con el aumento de la deuda
publica. El creciente pago de in-
tereses, como consecuencia de
los déficit continuados, reduce
aun mas las oportunidades de
inversion del sector publico, afec-
tando asi a las perspectivas de
la generacion mas joven.

En relacion con el efecto de
distribucion intratemporal de la
deuda publica durante un largo
periodo de tiempo, se ha acep-
tado la afirmacion de que la fi-
nanciacion de la deuda, compa-
rada con la financiacion fiscal,
constituye una ventaja de los ri-
cos a expensas de los pobres.
El argumento se basa en la asun-
cion de gue la deuda publica esta
fundamentalmente en manos de
quienes tienen rentas mas altas,
mientras que los impuestos con
que se pagan los intereses se
obtienen basicamente de quie-
nes tienen rentas medias y ba-
jas. Desde este punto de vista,
los pagos de intereses se tratan
como una transferencia, lo que
implica una redistribucion de la
renta funcional de la mano de
obra al capital, con el efecto fi-
nal de una distribucion de la ren-
ta todavia mas desigual.

Una limitacion béasica del plan-
teamiento anterior es su impli-
cita asuncion de que la finan-
ciacion de la deuda publica no
determina un aumento del tipo
de interés real. Unicamente en

este caso no queda afectada la
distribucion funcional de la ren-
ta entre capital y mano de obra,
y el analisis puede quedar res-
tringido al «concepto de trans-
ferencia» de los devengos de in-
tereses. Por tanto, tal plantea-
miento debe, o bien asumir que
los déficit publicos simplemen-
te sustituyen un declive en la
demanda de crédito privado, o
bien que la oferta de crédito ha
experimentado una expansion.

En la realidad economica ta-
les situaciones s6lo pueden dar-
se a corto plazo. La demanda
de crédito privado solamente
sera baja en un periodo de re-
cesion, y el sistema bancario,
con una base monetaria deter-
minada, posee Unicamente una
flexibilidad limitada a corto pla-
zo en su oferta de crédito. Por
consiguiente, a largo plazo, los
deéficit publicos han de finan-
ciarse con el ahorro privado. Da-
do que la tasa de ahorro de las
familias es mas bien estable a
largo plazo, los empréstitos pu-
blicos han de determinar un au-
mento del tipo de interés e in-
fluir sobre la distribucion fun-
cional de la renta (10). Y esto es
especialmente cierto cuando los
deficit presupuestarios se con-
vierten en un fenbmeno perma-
nente. En Alemania, y desde me-
diados los arios setenta, el dé-
ficit publico se ha convertido en
un fenbmeno permanente y, por
tanto, ha contribuido al aumen-
to del tipo de interés. Asi pues,
la primera y esencial premisa del
«concepto de transferencia» no
resulta valida en Alemania.

La segunda premisa del «con-
cepto de transferencia», a sa-
ber, que guienes poseen rentas
medias y bajas son los que pa-
gan la mayor parte de los im-
puestos, mientras los titulos del
Estado estan fundamentalmente
en manos de los ricos, tampoco

refleja la realidad de Alemania.
En Alemania no son los pobres,
sino los ricos y las clases me-
dias, quienes aportan la parte del
leon en los ingresos fiscales. Por
otro lado, la deuda puUblica se
financia en gran medida median-
te créditos directos del sistema
bancario comercial. Las institu-
ciones de ahorro —y de crédi-

.to— vy los bancos privados po-

seen dos tercios de la deuda del
Estado, mientras el resto esta
en manos de las familias, las
empresas, los extranjeros y el
Deutsche Bundesbank. El siste-
ma bancario comercial recibe la
mayor parte de sus fondos de
los que tienen rentas medias vy
bajas. Asi pues, la mayor parte
de los pagos de intereses de la
deuda piblica van a parar a este
grupo. En consecuencia, los
efectos de distribucion intratem-
poral son, o bien inexistentes, o
de una-magnitud insignifican-
te (11). Al menos con los cono-
cimientos empiricos, no puede
llegarse a ninguna conclusion en
relacion con el impacto de la fi-
nanciacion de la deuda publica
sobre la distribucion personal, y
también funcional, de la ren-
ta (12).

VL. LA POLITICA
ACTUAL DE
REDUCCION DEL
CRECIMIENTO
DE LA DEUDA
PUBLICA

Mientras tanto, en Alemania,
los efectos econémicos negati-
vos de una deuda publica en réa-
pido crecimiento se han hecho
tan evidentes que se ha alcan-
zado un amplio consenso poli-
tico a fin de reducir los déficit
presupuestarios. A partir de 1982,
el nuevo gobierno ha implanta-
do activamente una politica de
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reduccion del déficit. La estra-
tegia seguida ha sido basica-
mente la de reducir la tasa de
crecimiento del gasto publi-
co (13). Los incentivos para es-
timular la actividad econdmica
privada por medio de reduccio-
nes generales de los impuestos
y, de modo mas especifico, me-
diante una reduccion de la car-
ga fiscal del sector empresarial,
solamente han empezado a intro-
ducirse a escala reducida. El re-
sultado de esta politica ha sido
una reduccion en la proporcién
del gasto publico en el PNB del
50 por 100 al 48 por 100, mien-
tras que la proporcion de los im-
puestos en el PNB se ha man-
tenido invariable a un nivel de
46 por 100, incluidas las presta-
ciones de la seguridad social.
A fin de contrarrestar el incre-
mento automatico de la carga
fiscal debido a la progresividad,
se ha planeado una reforma fis-
cal que se aplicara a partir de
1986. No obstante, esta refor-
ma no incluira incentivos fisca-
les a las inversiones de las em-
presas. A este respecto, la poli-
tica de deuda de Alemania es
bastante diferente a la llevada
a cabo en Estados Unidos, don-
de las fuertes reducciones fisca-
les en favor de familias y em-
presas han contribuido a un in-
cremento de la deuda publica,
pero al mismo tiempo han esti-
mulado la fuerte recuperacion
de la economia.
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(*) Traducido por Diorki Traductores.
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ESTRATEGIA FRENTE AL DEFICIT PUBLICO
EN ALEMANIA FEDERAL

Definir un cuadro de actuacion de politica econémica a pla-
zo medio que favorezca la inversion privada para la creacion
de empleos.

La expansion considerable del sector publico ha obstaculi-
zado de forma creciente el desarrollo de la iniciativa privada,
condicién prioritaria para un aumento del nivel de empleo.
La estrategia actual de politica econémica dirigida a variar
esta situacion negativa consta de tres grupos de decisiones:
a) Reduccion del déficit publico (de sus necesidades de fi-
nanciacion}. &) Disminucion de las dimensiones totales del

La tendencia a reducir las rigideces de la economia y favo-
recer su fiexibilidad deberia suponer la adopcion de las si-
guientes decisiones (recomendadas por los principales ins-
titutos de investigacion econémica): a) Limitar y reducir a
medio plazo la carga fiscal para fomentar el desarrolio de la
actividad privada. b) Reducir y suprimir progresivamente las

Dentro de la estrategia de la Politica Econémica, la principal
tarea de la politica presupuestaria es reducir progresivamen-
te el papel del Estado para mejorar las posibilidades de cre-
cimiento a plazo medio. Este objetivo debe lograrse por la
adopcién de las decisiones siguientes: a/ Los déficit pabli-
cos deben reducirse inicialmente por una /imitacion del gas-
to, a través del cumplimiento de un programa a plazo medio
que prevé una caida en la relacion gasto/PIB del 48 por 100
actual al 45 por 100 al final de 1988. b) Debe reducirse ante

La politica monetaria definida por el Bundesbank ha formu-

lado explicitamente sus objetivos monetarios antes que nin-
gin otro Banco central. Sus objetivos se expresan en un
crecimiento anual del total de dinero en ciréulacion y reser-
vas obligatorias (stock de dinerol, que se ha movido en el

Las debilidades de la estrategia de la politica econémica
alemana, segin todos los andlisis, residen en las debilidades
manifestadas en la ejecucion del proposito 4.a) anterior y
especialmente del 4.c/. En efecto, las diferencias entre pre-
visiones y realizaciones en la politica de gastos se han acu-
sado fundamentalmente en la partida de consumo pablico y
de transferencias {por el aumento de las transferencias de
capital a las empresas: ayuda financiera a la siderurgia y a
la mineria del carbon y ayuda temporal a la inversion}. Por
otra parte, el cambio cualitativo del gasto en favor de las
inversiones no se ha ajustado al programa previamente dise-
fiado. Con todo, la politica de saneamiento de las finanzas
plblicas ha reducido sensiblemente el déficit presupuestario
manteniendo a toda costa el nivel de los ingresos publicos:
la relacién de impuestos a PIB ha permanecido practica-
mente inalterada desde 1982, de forma que Ias reducciones
de impuestos concedidas a las empresas en determinados
supuestos se han visto compensadas por la elevacién de los
impuestos indirectos y el crecimiento automético de los in-
gresos del impuesto sobre la renta.

Se espera conseguir la recuperacion de la actividad econé-
mica, una vez restablecido el equilibrio presupuestario, mer-

sector publico con el fin de liberar recursos para el sector
privado y fomentar asi el desarrollo econbmico, y ¢/ Dismi-
nuir las intervenciones publicas sobre la economia y mejo-
rar su calidad. Con esos tres grupos de decisiones se pre-
tende estimular el crecimiento del sector privado favoreciendo
la competencia, la flexibilidad y el espiritu de iniciativa.

numerosas ayudas financieras y las ventajas fiscales hoy
existentes. ¢/ Revisar y eliminar las reglamentaciones que
obstaculizan la oferta de capital-riesgo. d/ Reprivatizar acti-
vidades publicas. e/ Suprimir las reglamentaciones que obs-
taculizan la flexibilidad del mercado de trabajo y el aumento
del empleo.

todo el componente estructural del déficit pablico. ¢) Es pre-
Ciso conseguir una mejora cualitativa del gasto publico au-
mentando la participacion relativa de las inversiones en el
gasto publico total. ¢/ Sélo si este plan se cumple serad po-
sible reducir la presién fiscal, que constituye el Ultimo obje-
tivo del programa. e/ La politica de rigor presupuestario pue-
de tener un efecto directo deflacionista, al que se opone un
efecto indirecto que mejora la confianza de los agentes eco-
nomicos al aumentar la credibilidad de la politica econdmica.

sentido decreciente y estabilizado que ha caracterizado a la
politica monetaria de todos los paises. El éxito en el control
de la cantidad de dinero en Alemania ha colaborado estre-
chamente con la politica presupuestaria para crear el mar-
gen de estabilidad actual en el nivel de los precios.

ced a las reducciones de presion fiscal en el impuesto so-
bre la renta ya programadas para 1986 y 1988. La politica
econdmica pretende asimismo contribuir al crecimiento po-
tencial de la economia mediante desreglamentaciones que
extiendan el libre juego de los mercados. Tanto en los trans-
portes como en las telecomunicaciones proliferan intervencio-
nes costosas y poco eficientes. La insuficiente flexibilidad
del mercado de trabajo y el aumento de los costes reales
del trabajo constituyen una causa importante de las cifras
de desempleo, con las que se ha enfrentado la politica eco-
nomica fomentando la flexibilidad del mercado de trabajo y
la reduccion de los costes (favoreciendo el accionariado de
los asalariados, creacion de contratos de trabajo de corta
duracion y facilidades mayores de trabajo a tiempo parcial).

Estas tres ultimas lineas de actuacion; mejorar la calidad de
los gastos publicos, programar y practicar reducciones de
la imposicion y flexibilizar los mercados, en especial el del
trabajo, han de constituir las bases de las actuaciones de
la politica economica en el futuro, una vez asentada y man-
tenida la estabilidad de la economia por aplicacion continua-
da y perseverante de las medidas de politica monetaria y
fiscal.




