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De entre los paises in-

dustrializados, quizd sea

ltalia el que presente un
historial mas negativo en el cam-
po de la Hacienda puablica. Unos
cuantos datos bastaran para ilus-
trar esta afirmacién. En 1983, el
gasto de las Administraciones
Publicas ascendié a un 57,3 por
100 del Producto Interior Bruto
(PIB). En los paises comunitarios
esta misma cifra se situd en una
media de un 52 por 100. Por lo
que se refiere a los ingresos to-
tales, los datos eran los siguien-
tes: un 45,5 por 100 para ltalia
y un 46,6 por 100 para la CEE
(cuadro n.° 1). De esta forma,
a un gasto superior correspon-
di6 un ingreso inferior y, por
lo tanto, un déficit mucho mas
considerable: un 11,8 por 100
frente a un 5,4 por 100. Y los
datos de 1983 no constituyen
un dato aislado. En el periodo
1981-83, el déficit italiano as-
cendio, por término medio, a
mas de un 12,1 por 100, en tan-
to que en la CEE se situ6 en una
media inferior a un 5,3 por 100.

Por otra parte, debe tenerse
en cuenta gque las Administra-
ciones Publicas constituyen un
conjunto menor que el sector
publico y, evidentemente, ain
menor que el llamado sector pu-
blico ampliado. Concretamente,
las Administraciones Publicas no
comprenden las empresas esta-
tales auténomas (Ferrocarriles,
Correos y Telégrafos, Teléfono
Estatal y monopolio del Taba-

co), que pertenecen al sector
publico, ni tampoco la Compa-
fila Estatal de Electricidad, que
corresponde al sector publico
ampliado. En 1983 las necesi-
dades crediticias del sector pa-
blico (NCSP) y del sector publi-
co ampliado alcanzaron, respec-
tivamente, el 17 por 100 y el
17,4 por 100 del PIB (cuadro
numero 1).

Impulsada por unas necesida-
des crediticias tan enormes, la
deuda publica ascendié de for-
ma fulminante hasta alcanzar
niveles desconocidos en tiempos
de paz: desde el 70 por 100 del
PIB en 1981 se elevd a un 84,6
por 100 en 1983. Durante el
mismo periodo, en los siete pai-
ses mas industrializados de la
OCDE, la relacion entre la deu-
da y el PIB ascendid, como
promedio, menos de 7 puntos
porcentuales, hasta un 50,8 por
100 (1).

Obviamente, tres afios de re-
cesion econdmica contribuye-
ron al empeoramiento de la si-
tuacion de la Hacienda publica.
No obstante, de acuerdo con
las estimaciones de la OCDE,
este efecto sobre el aumento de
la relacion entre las NCSP vy el
PIB se cifré en 1,5 puntos por-
centuales en 1983 y en 1y 0,4
puntos, respectivamente, en los
dos afios precedentes. Tam-
bién en otros paises sucedi6 al-
go semejante, pero, en todo
caso, sus resultados no fueron
tan negativos como en ltalia (2).

Las fuerzas estructurales de-
terminantes de que los déficit
publicos sean cada vez mayo-
res son muy activas en ltalia y
mucho mas intensas que en
otros paises industrializados. Has-
ta el momento actual ha resul-
tado imposible situar el creci-
miento del gasto publico por
debajo del incremento del PIB;
y con el fin de evitar un agrava-
miento aun mayor de los défi-
cit publicos se ha recurrido a
los ingresos, que de hecho han
aumentado de forma muy con-
siderable, aungue no suficiente-
mente.

A menos que se produzcan
cambios drasticos en las medi-
das legales que determinan, prin-
cipalmente en el sector social,
el crecimiento del gasto exclui-
dos los intereses, las perspecti-
vas parecen muy poco halagie-
fias, sobre todo teniendo en
cuenta que tal gasto presenta
una tendencia inherente a au-
mentar de forma mas rapida que
el PIB. El servicio de una deuda
enorme y rapidamente crecien-
te, al que se aplica un tipo real
de interés mas alto que la tasa
real de crecimiento prevista para
el PIB, acelerara intensamente
la ya rapida expansion del gasto
total. Por otra parte, la decision
de evitar la escalada del défi-
cit mediante un aumento del
ingreso publico tan acelerado
como (o mas acelerado que) el
que tuvo lugar en el pasado re-
ciente parece no solo imposible
sino también indeseable.

Basta con sefnalar que en Ita-
lia las obligaciones fiscales son
evadidas, en proporciones enor-
mes, por los trabajadores auto-
nomos y por los perceptores de
ingresos no salariales. Por el
contrario, la imposicion que afec-
ta a los asalariados se considera
demasiado alta no sélo por los
trabajadores y sus sindicatos,
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CUADRO N.” 1

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

COMPARACIONES INTERNACIONALES (% del PIB) ‘
e ————— S NS |

1950 1981 1952 1583

1579

INGRESO CORRIENTE

Italia 35,9

CEE - 40,6
GASTO TOTAL

Italia 45,4

CEE 440
DEFICIT

Italia ... 9,5

CEE 3,4

38,1 39,6 42,2 45,5

43,8 44,6 45,7 46,6
45,9 51.8 54,7 57,3
47,3 49,8 50,9 52,0
8,0 11,9 27z 11,8
3,5 5,2 5,2 54

NECESIDADES CREDITICIAS (% del PIB)
T T N e 7 |

1979

1980 1981 1982 1983

ITALIA

Sector pablico ... ... ... 11,8
Sector piblico ampliado. 12,3

12,4 18,3 16,2 17.0
132 13,6 16,9 17,4

Fuentes: BANCO DE ITALIA, Relazione, 1983, pag. 135; Appendice, pags. 46-47, 124,

sino también por el propio Go-
bierno. Por consiguiente, todo
exito en la tarea de reducir la
evasion de impuestos deberia ir
acompaiiado parcialmente por
una reduccion paralela de la
carga tributaria relativa de los
trabajadores. Por otra parte, debe
tenerse en cuenta asimismo gue
el ingreso corriente de las Ad-
ministraciones Publicas en 1983
se situd en un 45,5 por 100 del
PIB, en tanto que para la CEE
la relacion media ascendio a un
46,6 por 100. Sin embargo, la
renta per capita es mucho mas
baja en Italia que en la CEE. Es
cierto que, dadas las crecientes
necesidades de la Hacienda pu-
blica, el peso de la imposicion
no solo no puede reducirse sino
que incluso ha de incrementar-
se, como también es verdad que
resultara extraordinariamente di-

ficil elevar la carga que afecta
a los trabajadores. En cualguier
caso, solo una desaceleracion
drastica del crecimiento del gas-
to podria iniciar un proceso con-
ducente al reajuste de la Ha-
cienda publica italiana.

2. Conviene ahora examinar
mas de cerca las causas que
provocaron la desesperanzadora
situacion actual. El gasto co-
rriente del sector publico se ele-
vo desde un 37 por 100 del PIB
en 1974 a un 54,6 por 100 en
1983 (cuadro n.° 2). Todas las
partidas principales del gasto
contribuyeron a esa elevacion.
La que aumentd de forma mas
rapida, tanto relativa como ab-
solutamente, fue la correspon-
diente a los pagos de intereses.
Su relacion con el PIB casi se
triplico, pasando de un 3,3 por

100 en 1974 a un 9,4 por 100
en 1983. Particularmente im-
presionante fue el aumento de
3 puntos que tuvo en los Glti-
mos tres afios. Las causas de
este fendmeno no deben buscar-
se solo en la permanentemente
creciente deuda y en las condi-
ciones de recesion que reduje-
ron el denominador de la rela-
cién, sino que, como se vera
mas adelante, otra importante
causa se encuentra en la deci-
sion del Banco de ltalia de re-
ducir de forma drastica la finan-
ciacion monetaria de la deuda
publica. Los tipos nominales
de interés experimentaron un
enorme incremento en 1981, al
tiempo que la inflacion comen-
z6 a disminuir. En cambio, du-
rante los dos afios siguientes,
dichos tipos se redujeron, si
bien sélo de forma paralela a la
disminucion experimentada por
la inflacibn o en una propor-
cién algo inferior, y, como re-
sultado de ello, los tipos rea-
les, que con anterioridad habian
sido en su mayor parte negati-
vos, pasaron a ser positivos y
muy altos.

La siguiente partida que pre-
sentd un crecimiento mas rapi-
do fueron los gastos de la se-
guridad social. Las transferen-
cias a las economias familiares,
tanto en metalico como en es-
pecie, se elevaron desde un 13,7
por 100 a un 19,6 por 100 du-
rante la década de los 70 y, de
esa elevacion, 3,8 puntos fue-
ron contabilizados en los ultimos
tres ahos. No obstante, debe-
ria subrayarse que la proporcion
del gasto corriente total corres-
pondiente a las transferencias
de la seguridad social dismi-
nuyo ligeramente, tanto a lo
largo de la década (de un 37,1
por 100 a un 35,9 por 100) como
en el curso de los ultimos tres
anos (de un 36,2 por 100 a un

35,9 por 100).
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Existen algunos datos que in-
dican gue las partidas que au-
mentaron con mayor rapidez den-
tro del conjunto de las transfe-
rencias totales fueron las pen-
siones, tanto las de los funcio-
narios como las de invalidez,
asi como los gastos de sani-
dad. El incremento de las pen-
siones de los funcionarios pu-
blicos fue impulsado por un vie-
jo privilegio que les permite no
solo convertirse en pensionistas
siendo todavia muy jovenes, sino
también completar la pension
del Estado con un nuevo sala-
rio o sueldo. Por lo demas, da-
do que hubo rumores insisten-
tes que apuntaban a una posible
desaparicion de este privilegio,
gran numero de funcionarios
publicos decidieron convertirse
en pensionistas.

Por su parte, las pensiones
de invalidez aumentaron con ex-
traordinaria rapidez durante la
década de los 70 como resulta-
do de la multiplicacion de las
personas que se acogieron a las
mismas a pesar de gue muchas
de ellas no eran en absoluto
invalidas. De hecho, parece que

ey

las pensiones se utilizan como
elemento compensador de la es-
casez de puestos de trabajo,
particularmente, en las areas de-
primidas. No obstante, como
consecuencia de un control mas
riguroso y de una serie de refor-
mas en las leyes que regulan
los requisitos necesarios para
acogerse a una pension deter-
minada, el crecimiento de esos
gastos ha disminuido en los ul-
timos afios.

Por el contrario, durante el
periodo 1975-80, los pagos de
pensiones de jubilacion a los
trabajadores del sector privado
no crecieron mas rapidamente
que el PIB, y ello a pesar del
proceso de envejecimiento que
afecta a la poblacién. Los in-
gresos medios no siguieron una
trayectoria paralela a la de la
inflacion. Sin embargo, con pos-
terioridad, la situacion cambid
totalmente. La mas rapida ac-
tualizacién y la revalorizacion
de la mayoria de las pensiones
provocaron un incremento del
gasto muy superior al del PIB.
Las perspectivas son, pues, alar-
mantes. La relacion entre pen-

sionistas y poblacion activa, que
en 1971 fue de un 40 por 100
y en 1981 de un 42 por 100, se
espera que ascienda a un 45 por
100 en 1991 y alin mas con pos-
terioridad. Concretamente, se
calcula que el numero de pen-
sionistas se elevara alrededor de
un 1 por 100 por afio de ahora
en adelante. Ademas, debido a
la prolongacion que, en relacion
con el pasado, han experimen-
tado los periodos de cotizacion,
se espera que los ingresos me-
dios de los pensionistas aumen-
ten, en términos reales, a un
ritmo de un 1 a un 1,5 por 100
superior al de los ingresos de
los trabajadores activos (3).

Por lo que se refiere a los
gastos de sanidad, se incremen-
taron, no solo como consecuen-
cia de las mayores necesidades
de una poblacion cada vez mas
envejecida, sino también, y qui-
zas fundamentalemente, como
resultado de un cambio insti-
tucional que transfirié a las ins-
tancias mas bajas de la Admi-
nistracion la responsabilidad de
gestionar los gastos de sanidad,
pero no, en cambio, la de pro-

CUADRO N.° 2

GASTO PUBLICO POR SECTORES

{% del PIB)

I R RN Lo T e R T S e e e e g
1574 1975 1976 1977 1978 1979 1950 1981 1982 1983
Sueldos y salarios ... ... ... ... ... 13.1 181 12,6 1241 13,6 13,9 14,1 15,9 16,0 16,3
Compras de bienes y servicios ... ... 50 5.4 4.9 60 bt B3 52 5,7 6,1 6,7
Seguridad y asistencia social ... 13,7 1547 15,6 15,7 16,5 157 15,8 17,7 18,5 19.6
Transferencias a empresas .. 09 1.3 1,5 1,5 L 1.5 1,4 1,3 17 1,8
Pagos de interés ... ... ... .. .. ... 3.3 4,2 4,7 b1 6,0 5,9 6,4 7.8 8,6 9.4
Otros gastos ... ... ... ... ... ... .. 0.9 1,0 1.0 1.0 1,2 0,7 0,7 0,7 1,0 0,8
Gastos corrientes ... 37,0 40,7 40,3 409 4441 43,1 436 48,7 51,9 546
Gastos de capital ... ... ... ... ... ... 43 5,4 5,0 5,0 5,0 5,0 b2 5.7 6,4 6,6
TOTAL GASTOS ... 41,3 46,1 453 459 491 48,1 438 544 583 61,2

Fuentes: BANCO DE ITALIA, Relazione, 1983; Appendice.
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porcionar la cobertura financie-
ra. De hecho, es de justicia
sefalar que, tanto en ésta como
en otras ocasiones, la descen-
tralizacion de las decisiones de
gasto, unida a la centralizacion
del poder de presion, intensifico
extraordinariamente la irrespon-
sabilidad finaciera en numerosas
parcelas de la actividad publica.

El gasto en salarios y sueldos
se elevo de un 13,1 por 100 del
PIB a un 16,3 por 100, de forma
mas o menos paralela al aumen-
to de la proporcion del sector
publico dentro del empleo total.
No obstante, la trayectoria fue
diferente en otros periodos. Has-
ta 1980, el fuerte crecimiento
del nimero de funcionarios, im-
pulsado durante los primeros
anos por un cambio del color
politico de muchas administra-
ciones locales, quedo en su ma-
yor parte contrarrestado por la
disminucion de los salarios rea-
les medios en relacion con el
empleo privado. Por el contra-
rio, durante los ultimos tres
afios, el nimero de funcionarios
continué aumentando a un rit-
mo bastante alto, aunque los
salarios reales unitarios se ele-
varon de forma considerable-
mente mas rapida que los sa-
larios del sector privado. Como
resultado de ello, la relacién en-
tre el gasto publico en salarios
y sueldos y el PIB experimentd
un incremento de 2,2 puntos,
es decir, mas del doble del au-
mento registrado durante los
siete afios precedentes.

Resulta evidente que no pue-
de confiarse durante mucho
tiempo en la posibilidad de com-
primir los salarios reales de los
funcionarios publicos frente a
los de otros trabajadores. El
resultado mas probable de tal
actitud seria que, antes o des-
pués, tendria lugar una escala-
da salarial. Esto es precisamen-

te lo que sucedié en ltalia con
las retribuciones del sector pu-
blico, asi como tambiéen, segun
se ha visto ya, con las pensiones.

La trayectoria de las demas
partidas del gasto puede resu-
mirse de forma muy breve. La
compra de bienes y servicios se
elevo en la década desde un 5
por 100 a un 6,7 por 100. Su
proporcion dentro del gasto co-
rriente total descendid de un
13,5 por 100 a un 12,2 por 100.
Las cifras no son muy elevadas,
y aqui radica una de las razones
que explican el escaso valor
del multiplicador keynesiano del
gasto publico en ltalia (4). La
demanda que va directamente
a los sectores productivos es,
de hecho, bastante pequefia.

Por su parte, también el gas-
to de capital aumenté mas rapi-
damente que el PIB. Concreta-
mente, pasd de un 4,3 por 100
a un 6,6 por 100 (cuadro n.° 2).
Sin embargo, este aumento no
se acompand de un incremento
igual en la formacién de capital
bruto. De hecho, una gran par-
te del gasto de capital no es
nada mas que la cobertura de
perdidas sufridas por empresas
publicas.

Conviene sefalar que, del gas-
to publico total excluidos los
intereses, en 1983 casi el 70 por
100 se dirigio a las farmilias en
concepto de salarios, pensiones
y otras transferencias de la Se-
guridad Social. El resto se di-
rigid a los sectores productivos
en diversos conceptos: obras
publicas, etc. El gasto que va
a las economias familiares fluc-
tia en relacion directa con los
salarios, en tanto que el que va
a los sectores productivos de-
pende indirectamente de la in-
flacion resultante. Los pagos por
intereses tienen un comporta-
miento propio, al ser impulsa-

dos por una deuda creciente y
unos tipos nominales de inte-
rés que se mantienen altos de-
bido a la inflacion y a las poli-
ticas monetarias restrictivas. Esto
significa que las perspectivas de
reducir el crecimiento del gasto
deben buscarse mas en la eje-
cucion de una severa politica de
ingresos que en la posibilidad
de reducir drasticamente algunas
partidas del gasto existente. Con
respecto a esto Gltimo, parece
que se requieren de forma apre-
miante y urgente medidas de ra-
cionalizacion con el fin de ele-
var la bajisima calidad de los
servicios suministrados. En este
proceso, es posible que llegue
a conseguirse algun ahorro, pero
quizds no muy grande a corto
plazo y solo considerable des-
pués de periodos relativamente
largos. La racionalizacion no es
un sustitutivo de la politica de
ingresos sino un complemento
necesario de ella.

3. El ingreso total del sec-
tor publico aumentdé muy rapi-
damente durante la década. Su
relacion con el PIB se elevo
desde un 33,1 por 100 a un 47,8
por 100 (cuadro n.® 3), un ré-
cord entre los paises de la OCDE.
Particularmente relevante fue el
crecimiento durante los ultimos
tres ainos: casi 3 puntos porcen-
tuales del PIB por aio.

El aumento méas considerable,
tanto relativa como absoluta-
mente, tuvo lugar en la impo-
sicion directa, cuya relacion con
el PIB se elevdo desde un 6,3
por 100 a un 15,7 por 100. A con-
tinuacion figura el crecimiento
de las cotizaciones a la seguri-
dad social, que pasaron de un
12,8 por 100 a un 16,4 por 100.
Por su parte, los impuestos in-
directos aumentaron bastante
menos: de un 9,8 por 100 pa-
saron a un 11,2 por 100, ha-
biéndose registrado todo este
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CUADRO N.° 3
INGRESO DEL SECTOR PUBLICO

(% del PIB)
e e e e, el T e
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983
Impuestos directos ... ... ... ... ... 63 6.7 7:9 8,7 101 %9 11,2 128 143 157
Impuestos indirectos ... ... ... ... ... 9,8 8,8 9.6 10,3 101 9.4 10,1 9,7 10,1 11,2
Cotizaciones a la Seguridad Social. 12,8 14,0 14,0 13,8 14,0 14,5 14,5 14,7 15,7 16,4
Rentas inmobiliarias ... ... ... ... ... 0,9 0,7 Oyl 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8
Ventas de bienes y servicios ... ... 2.2 2.3 25 24 2,4 2,3 2,0 22 2.3 25
Otros ingresos ... ... o o e 089 0,9 0,8 0,8 1.0 1,0 1,0 1,2 1,0 1,0
Ingreso corriente ... ... ... ... ... ... 329 335 354 360 383 379 397 4.6 443 477
Rentas de capital ... ... ... ... ... ... 0,2 0,2 0,2 0,6 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Ingreso total ... ... ... ... ... ... ... 331 336 356 371 384 380 399 41,7 444 478

Fuentes: BANCO DE ITALIA, Relazione, 1983; Appendice.

aumento solo en los dos (lti-
mos afios. Los ingresos proce-
dentes de la venta de bienes y
servicios tuvieron una serie de
altibajos antes de aumentar li-
geramente en los tres Gltimos
anos cuando, al fin, se decidie-
ron algunos aumentos significa-
tivos en las tarifas publicas.
Por dltimo, las demas partidas
menores del ingreso permane-
cieron constantes en términos
relativos.

A la vista de estos datos, lo
primero que debe sefialarse es
que ltalia comenz6 en 1974 con
una proporcién muy baja de im-
puestos directos dentro del in-
greso total: un 19 por 100, es
decir, casi igual que la de Fran-
cia, pero mucho mas baja que
las del Reino Unido, Estados Uni-
dos, Alemania, Japon, etc. Du-
rante la década, mientras en los
demas paises la proporcion de
los impuestos directos perma-
necié constante, o disminuyo
solo ligeramente, en ltalia au-
mentd de forma muy rapida has-
ta alcanzar un 32,8 por 100 en
1983. La diferencia respecto de
paises con altos impuestos di-
rectos casi desaparecio.

Con los impuestos indirectos
sucedio¢ lo contrario. Eran bas-
tante altos en 1984, y so6lo Fran-
cia presentaba una proporcion
mas alta de los mismos dentro
del ingreso total. Hacia 1983
Italia se convirtid en uno de los
paises, o quizas en el pais, con
impuestos indirectos mas bajos
(23,6 por 100 del ingreso to-
tal).

Sin embargo, estos cambios
tan considerables en la estruc-
tura impositiva no determinaron
que el sistema italiano se hicie-
ra mas equitativo. Por el con-
trario, quizas lo hizo mas in-
justo debido, como ya se ha
indicado, a la enorme evasion
tanto de los impuestos directos
como de los indirectos. Por ello
no debe causar sorpresa el he-
cho de que el malestar esté al-
canzando niveles que, como en
cierta ocasion afirmé un anti-
guo ministro de Hacienda, po-
drian representar una amenaza
para la democracia.

Las cotizaciones a la segu-
ridad social todavia represen-
tan, dentro de los ingresos to-
tales, una proporcion mas alta
que en otros paises con la ex-

cepcion de Francia, donde tales
contribuciones experimentaron
un aumento proporcional muy
considerable en las dos ultimas
décadas. En ltalia su contribu-
cién al ingreso total descendid
desde un 38,8 por 100 a un 34,3
por 100. Parece que la posibi-
lidad de reducciones ulteriores
ha quedado cerrada por el cre-
ciente déficit piblico. Hace al-
gin tiempo, se sugirié reducir
las cotizaciones a la seguridad
social con el fin de mejorar la
competitividad de los exporta-
dores italianos sin alimentar di-
rectamente una inflacion mayor,
que es el efecto caracteristico
de la devaluacion. En el pasado,
en efecto, se decidieron algunas
reducciones. Sin embargo, pa-
rece que actualmente esta via
ya no esta abierta.

Si se piensa en el muy alto
crecimiento del ingreso publico,
no puede evitarse llegar a la
conclusion de que fue la inca-
pacidad de reducir el gasto la
responsable de las desastrosas
condiciones de la Hacienda pu-
blica, no la incapacidad de au-
mentar la imposicion. Por otra
parte, teniendo en cuenta que
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ya casi la mitad del PIB se des-
tina en concepto de ingreso pu-
blico, debe considerarse que tal
carga recae sobre los ingresos,
que, por término medio, son
mucho mas bajos que en otros
paises industrializados. Algunos
politicos afirman que ltalia no
estd muy lejos de convertirse
en un pais socialista disfrazado.
No obstante, es justo afadir que
todavia queda una gran dife-
rencia: que la poblacidn aco-
modada sélo es afectada ligera-
mente por el sistema impositi-
vo, lo que no deberia suceder
en el socialismo ideal.

4. Las consecuencias de los
crecientes desequilibrios del sec-
tor publico son de largo alcan-

ce. Lo primero que debe de se-
falarse es que se registrard un
enorme déficit incluso antes de
tomar en consideracion los gas-
tos de inversion. Tal déficit ya
estd presente en las cuentas
corrientes, lo que significa que
una parte considerable del aho-
rro privado tiene que utilizarse,
no para financiar la inversion,
sino para financiar la actividad
corriente del sector publico, es
decir, su consumo. De aqui que
esa parte del ahorro privado que-
de literalmente destruida. Con-
cretamente, ya no figura en la
cuenta nacional de la forma-
cion de capital, sino que es con-
sumida por los ahorros negativos
del sector puablico.

El caso de ltalia es Unico en-
tre los paises industrializados.
En todos ellos la cuenta corrien-
te del sector publico general-
mente muestra un superavit, no
muy grande pero, al fin y al ca-
bo, un superavit. Hubo algunas
excepciones, de las cuales las
mas importantes tuvieron lugar
en el Reino Unido. Pero tales
excepciones fueron temporales
y bastante rapidamente anula-
das. Por el contrario, el sector
publico italiano registré impor-
tantes ahorros negativos desde
comienzos de la década de los
setenta. Ademas, la tendencia
sigue una trayectoria negativa,
aungue sujeta a oscilaciones. En
1974 el ahorro negativo equiva-

CUADRO N.° 4

FUENTES DE AHORRO: INVERSIONES

(% del PIB)
o e e e e e T e s e e e o | el
Economias Fnapre.gas & Bancof_y Administraciones Aherro Inversién Saldo exterior
e nstituciones companias publicas Bt hetita por cuenta
sociales privadas  de sequros corriente
1974 . 19,8 4,3 1.8 — 35 21,9 26,5 — 4,6
1975 ... 23,0 1,7 22 — 6,8 20,1 20,3 — 0,2
1976 ... 221 2,8 2,0 — 4,8 2.1 23,6 — 15
1977 ... 21,7 2,9 2.0 — 40 22,6 214 + 1,2
1978 .. 22,9 2,6 2,3 — 54 20,0 20,0 + 24
1979 21,9 3.8 2,4 — b 23,0 21:3 + 1,7
1980 . 199 3,4 2,6 — 34 2.5 25,0 — 25
1981 20,4 2,4 4.1 - 69 19,0 21.3 2.3
1982 20,6 25 2.5 - 7.1 18,5 20,1 — 16
1983 ... 19,4 1,2 2,9 — 6,0 17,8 17.4 + 0,1

(% del ahorro bruto)

1974 ... 90,2 18.5 6,2 — 189 100,0 121,2 — 21,2
1975 ... 114,8 8.3 10,6 — 33,7 100,0 1011 — 1.1
1976 ... 99,9 12,8 9.1 —21,8 100,0 106,8 — 68
. 96,2 12.7 8.8 — 17,7 100,0 94,8 +. b,
1978 . 102,4 1.5 10,3 — 24,2 100,0 89,4 + 10,6
1979 .. 95,2 16,6 10,4 — 22,2 100,0 92,6 + 7.4
1980 .. 88,2 15,3 117 — 15,2 100,0 110,9 — 10,9
18981 .- 107.3 12,5 16,3 — 36,1 100,0 1123 — 12,3
1982 ... 111,5 13.7 13,6 — 387 100,0 108.,8 — 88
1883 .. 110,6 7.1 16,4 — 34,1 100,0 99,4 + 06

Fuentes: BANCO DE ITALIA, Relazione, varios anos.
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lio a un 3,5 por 100 del PIB; en
1983 esta cifra fue de un 6 por
100, en tanto que el afio prece-
dente habia sido un 7,1 por 100
(cuadro n.° 4). En los dltimos
tres afios, y en 1975, el déficit
corriente del sector publico des-
truyé mas de un tercio del aho-
rro bruto total registrado en la
contabilidad nacional. No es sor-
prendente, por tanto, que la re-
lacion entre el ahorro y el PIB,
que en el pasado se situdé muy
por encima del 20 por 100, des-
cendiera por debajo de este ni-
vel desde 1981 y que alcanzara
un minimo de un 17,5 por 100
en 1983. Y no descendio toda-
via mas gracias a la fuerte pro-
pension al ahorro de las econo-
mias familiares, que se situ6 bas-
tante por encima del 20 por 100
de su ingreso disponible. Entre
las razones que explican tan alta
propension al ahorro, deben te-
nerse en cuenta los enormes
maéargenes de evasion fiscal, ya
antes mencionados, asi como
también la exencion fiscal de
la que gozan todos los intere-
ses de la deuda publica en po-
der de las economias familiares.
Parece que ambos elementos son
importantes para las familias ri-
cas, que ahorran un alto por-
centaje de sus ingresos.

La contribucion de las fami-
lias al ahorro bruto nacional en
los dltimos tres afos fue de
aproximadamente un 110 por
100. Las empresas y las insti-
tuciones financieras aportaron,
méas o menos, otro 26 por 100,
en tanto que el sector publico
redujo el total en un 36 por
100. Si el ahorro de las empre-
sas familiares se incluye en el
de las economias familiares, la
contribucion de estas (ltimas ha
de aumentarse en aproximada-
mente un 10 por 100. Este calcu-
lo aproximativo reduce el aho-
rro de las empresas y de las

instituciones financieras a un
16 por 100, que es practica-
mente el porcentaje que corres-
pondié a los bancos y a las com-
pafilas de seguros, por si so-
los. De esta forma, en la prac-
tica fue muy pequefio el por-
centaje que quedé en concepto
de ahorro empresarial, es decir,
en concepto de beneficios no
distribuidos (deducidas las pér-
didas) (). Es cierto que los «l-
timos tres afios se caracteriza-
ron por una fuerte recesion;
pero tambien es verdad que, al
margen de las oscilaciones, la
relacion entre los beneficios em-
presariales y el PIB tendio6 a dis-
minuir desde comienzos de los
afos setenta, con sus conse-
cuencias negativas sobre la pro-
pension a la inversion, que igual-
mente presenté una tendencia
al descenso.

Por el contrario, el ahorro y
los beneficios de las institucio-
nes financieras se elevaron, en
su relacion con el PIB, desde
menos de un 2 por 100 hace
una década a casi un 3 por 100
en el momento actual. Como se
observara mas adelante, los bue-
nos resultados obtenidos por los
bancos se vieron favorecidos por
algunas medidas de politica mo-
netaria, que se adoptaron con
el fin de facilitar la financiacion
del sector publico, en tanto que,
como contrapartida, el sector
privado tuvo que hacer frente
a un coste del crédito superior.

El mismo cuadro se presenta
si consideramos los flujos de
los salarios financieros sectoria-
les, incluido el gasto para inver-
sion real (cuadro n.® 5). El supe-
ravit de las economias fami-
liares, aunque oscilante, fue bas-
tante alto, manteniéndose du-
rante los Gltimos afos entre un
15 y un 16 por 100 del PIB. El
deficit del sector piiblico se ele-
vO casi ininterrumpidamente des-

de el 9,4 por 100 de 1976 hasta
el 14,1 por 100 de los dos ulti-
mos anos. Como consecuencia
de ello, apenas quedaron posi-
bilidades para las necesidades
financieras del sector privado v,
a pesar de los considerables su-
peravit de los bancos e insti-
tuciones financieras y de los
sectores no clasificables, la fi-
nanciacion doméstica de las in-
versiones solo se hizo posible
cuando éstas se encontraban en
su punto mas bajo.

Para ilustrar este hecho basta
con una comparacion entre las
cifras de 1977 y 1981. La suma
de los superavit internos (de
las economias domésticas, ban-
cos, etc.) en 1981 fue superior
ala de 1977 en mas de un 1 por
100 del PIB. El déficit de las
empresas fue casi el mismo en
ambos afios, en tanto que el
del sector publico fue supe-
rior en mas de 4 puntos porcen-
tuales. Como resultado de ello,
en 1981 la balanza de pagos re-
gistro un déficit corriente de
un 2,3 por 100 del PIB, mien-
tras que en 1977 presentd un
superavit de un 1,1 por 100.

Parece que la creciente pre-
sibn ejercida por el sector pu-
blico sobre los recursos reales
se encuentra en el origen de
las dificultades de la balanza
de pagos, que se presentan des-
de el momento en que las em-
presas productivas reanudan
sus inversiones. Las politicas
monetarias restrictivas se hacen
entonces inevitables, y sus con-
secuencias recaen fundamental-
mente sobre las empresas pro-
ductivas, impidiendo asi el cre-
cimiento de la produccion. No
obstante, tambien el presupues-
to publico se ve afectado, al
aumentar los pagos por inte-
reses vy las transferencias socia-
les y al disminuir, en cam-
bio, los ingresos tributarios. Co-
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CUADRO N.° 5

SALDOS FINANCIEROS

(% del PIB)
e e e RS
. - B, . institucione
i:;::-g;:;zs Empresas ff'na:ggf;s, [:ofcj'lacsls‘i?af:’cs Sector publico Resto del mundo
en otros apartados
Series antiguas
1974 12,7 — 79 0.8 — 98 47
1975 iop e 16.5 — 7,7 3,8 — 124 0,3
Series nuevas
1976 ... ., 14,4 — 7,1 0,6 — 94 1.5
1977 14,4 — 6,3 2,0 — 9,0 — 1.1
1978 ... 16,3 — 4,2 1.0 — 10,7 — 24
1979 ... 14,9 - 29 - 0,3 — 10,0 - 17
1980 ... 123 - 79 28 - 97 25
1981 .. 14,0 — 6,5 356 — 13,3 2,3
1982 15,0 — 40 1,6 — 14,1 1.5
1983 .. 16,3 — 3.7 1.7 — 14,1 — 0,2

Fuente: BANCO DE ITALIA, Relazione, varios afios.

mo resultado de ello, el sector
publico necesita mas recursos,
que, sin embargo, no pueden
ser suministrados por el sector
privado, dado que se encuentra
totalmente limitado por las res-
tricciones monetarias. De este
modo, nos hallamos en un circu-
lo vicioso que so6lo podria rom-
perse reduciendo la proporcion
del gasto publico en el PIB.

5. Es evidente que, en el
contexto que acaba de esbo-
zarse, las autoridades moneta-
rias tuvieron que hacer frente a
una serie de problemas de muy
dificil solucion. Dos de ellos
eran especialmente preocupan-
tes: la debilidad de la balanza
de pagos vy la necesidad de ga-
rantizar la financiacion conti-
nuada de una deuda rapida-
mente creciente. En conexion
con estos problemas, se pre-
sentaba también la imperativa
necesidad de evitar una posible
reduccion de la propensién al
ahorro de las economias fami-
liares y de inducirlas a aumentar

continuamente su tenencia de
deuda publica.

De acuerdo con el punto de
vista dominante en el Banco de
ltalia, «durante los afios seten-
ta, los desequilibrios de los pai-
ses industrializados procedentes
del mercado de materias primas
y del de trabajo, asi como las
altas y variables tasas de in-
flacion, imposibilitaron el uso
de los tipos de interés como ob-
jetivos intermedios, al tiempo
que estimularon el uso cada vez
méas extendido de los agrega-
dos monetarios y crediticios con
este proposito» (6). Consecuen-
temente, desde comienzos de
los setenta, el Banco de ltalia
escogié, como su objetivo in-
termedio, un amplio agregado
financiero: la Expansion del Cré-
dito Doméstico Total (ECDT) (7).
Parecia que tal eleccién era la
unica razonable para un pais
con limitaciones externas extra-
ordinariamente severas. De he-
cho, cualquier contraccion de
la ECDT forzaria a las empre-

sas tanto a buscar una mayor
financiacion en los mercados in-
ternacionales como a reducir el
nivel de existencias y de pro-
duccién. Los efectos sobre la
balanza de pagos serian clara-
mente favorables y, ademas, se
producirian con bastante rapi-
dez, debido al fortisimo endeu-
damiento de las empresas ita-
lianas con los bancos. El meca-
nismo de transmision operaria
directamente desde el mercado
financiero al real, con un gra-
do bastante alto de rapidez vy
precision.

Aunque no la hacia ptblica
oficialmente, todos los aihos el
Banco de ltalia fijaba una meta
para la ECDT. Sin embargo, en
la mayoria de las ocasiones, la
expansion efectiva era muy su-
perior a la que se habia pre-
visto (cuadro n.° 6). De hecho,
dado el rapidisimo crecimiento
de las NCSP, el mantenimiento
de la ECDT en los limites fija-
dos habria significado, para el
sector privado, la imposibilidad
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de encontrar el crédito necesa-
rio incluso para su actividad co-
rriente, y no digamos ya para
inversiones.

A modo de ilustracion, puede
examinarse lo sucedido en 1983.
Las metas eran las siguientes:
105 billones de liras para la ex-
pansion total, de los cuales 65
debian ir al sector publico y 40
al privado. Sin embargo, la ab-
sorcion real por parte del sector
pablico fue de 85,6 billones, de
manera que, con el fin de no
superar la meta global, el sector
privado deberia haber recibido
menos de 20 billones o, lo que
es lo mismo, menos de la mitad
de lo que se habia previsto ini-
cialmente. Esta era ya, en térmi-
nos reales, una cantidad muy in-
ferior a la percibida el afo pre-
cedente. Lo que finalmente ocu-
rrio fue que el sector privado
quedod efectivamente oprimido,
aunque por una cantidad menos
considerable. En la practica, re-
cibid 34,2 billones, es decir, un
14,5 por 100 menos de lo que
se habia fijado originalmente,
pero aun asi la ECDT ascen-
di6 a 119,8 billones, superando

asi la meta inicial en mas de un
14 por 100.

Con el fin de no alterar la ba-
lanza de pagos, el Banco de lta-
lia tuvo que enfrentarse a la
dificilisima tarea de tratar de
impedir tanto una presion de-
masiado drastica sobre el sector
privado como una ECDT dema-
siado grande. Las dificultades
se intensificaron con el incre-
mento de la participacion de la
ECDT correspondiente al sec-
tor publico. En 1974, esta par-
ticipacibn era de un 41,2 por
100, mientras que en 1983 llegd
a un 71,4 por 100. Por su par-
te, el sector privado recibi6 los
porcentajes restantes. Aungue
al principio del periodo todavia
fue posible compensar un exce-
dente moderado del crédito pre-
visto para el sector publico con
una reduccioén moderada del des-
tinado al sector privado, tal
compensacion, como demuestra
el caso de 1983, resultd ya im-
posible al final de dicho perio-
do. La capacidad de controlar
la demanda agregada a través
del control de la ECDT se redu-
jo considerablemente, y, a la

vista de ello, el Banco de lta-
lia comenzo6 a dar cada vez me-
nos importancia a la ECDT co-
mo el Gnico, o el mas relevante,
objetivo intermedio y a otorgar
un papel cada vez mas signifi-
cativo al control de la base mo-
netaria y de M 2.

Sin embargo, este cambio de
los objetivos intermedios, desde
el control de un amplic agre-
gado crediticio al de un agre-
gado monetario bastante estre-
cho, tuvo también otras expli-
caciones. Ademas, como resul-
tara evidente en seguida, tal
cambio no fue el Gnico, ni quizas
el de consecuencias de mas
largo alcance. De hecho, du-
rante la década de los setenta,
el control de la ECDT se realizd
fundamentalmente a través de
medidas administrativas, en par-
ticular, «la imposicion de te-
chos a la expansion del crédito
bancario» {8). Con €l paso del
tiempo, este instrumento de con-
trol directo se hizo cada vez
mas omnipresente. Se inicio
con el objetivo de limitar exclu-
sivamente los préstamos de gran-
des cantidades expresadas en li-

CUADRO N.” 6

INDICADORES DEL PIB. PRECIOS, DINERO Y CREDITO
e T T e T e e R e PR o L R

Crecimiento

Crecimiento

Deflactor

def PIB: Precios Crecimiento

Obyjetivos

ECDT

AN de;'FHP;B :gf?f;i, tasa de al censumo de M2 dela ECOT efectiva CHEFIQET EGESRIEEET
crecirmento
1974 ... 4,1 22,6 17-6 19.1 15,3 18,1 128 40,2 41,2
1975 ... — 3,6 13,2 175 17,0 23.5 17,0 215 1,2 45,7
1976 ... b9 24.9 17.9 16,8 21,2 16,8 19,3 41,3 41,7
1977 . 1.9 2.8 19,2 17,0 21,6 14,6 16,8 42,7 50,8
1978 ... .. 2.7 16,9 13- 12,2 20,6 15,5 201 46,3 64,2
1979 ... 49 21.6 16,9 14,7 20,4 18,0 18,2 47,3 53,0
1980 . 20 25,4 20,6 212 13,4 1o 18,1 48,3 53,8
1981 ... 0,2 18,2 18,4 17.8 12,7 16,7 17,7 50,3 61,5
1982 . — 04 17,4 179 16,5 1.5 15,4 20,7 53,5 68,7
1983 ... .. - 12 18.7 15,0 14,7 12,8 17,9 20,5 56,5 71,4

Fuentes: BANCO DE ITALIA, Relazione, varios anos; C. CARANZA v A. FAZIO, Methods of Monetary Controf in [taly
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CUADRO N.° 7
PATRIMONIO FINANCIERO DE LAS ECONOMIAS FAMILIARES

{% composicion)
s e e e e e e T

1974 (%) 1977 1978 1982 1979 1960 1861 1982 1983
volumen volumen volumen volumen HU.C jus ﬂL{crua— m‘f"‘w} !fz(cttta ; f"‘U. Cl/a
crones cranes clones clones clones
Billetes y monedas de banco. 8.1 6,5 6,6 5,4 43 5,9 5,6 3,6 3.1
Depositos bancarios ... ... ... 47,6 53,8 55,0 48,0 54,8 45,7 34,2 49,8 32,5
Depésitos en la Caja Postal. .. 8,4 8,7 9,2 7.1 10,2 8,0 3.2 3.8 4,0
Otros depoésitos e ICS ... ... 3,1 22 22 3.0 1,0 0,9 2.3 9,2 1,5
Bonos del Tesoro (BT) ... ... - 2,9 4.0 13,4 17,6 30,5 3.9 13,8 16,2
Cédulas Crediticias del Teso-
ro{CCT) ... ... ... ... ...... — — 1,7 4.6 6,3 ap 5.4 12,4 29,5
Otros bonos a largo y medio
plazo ... ... .. ... ... ...... 13,6 95 8,6 49 03 —55 4.0 1,6 8,6
Participaciones ... 3.6 5,2 4,7 6,1 - 1.6 125 — —
Activos exteriores... ... ... 78 44 1.1 1.0 —in2 0,6 0,6 a2 -
Otros activos financieros ... 7.8 6,8 6,8 6,5 5,6 9,5 7.3 5,7 45

(*) 1974: series antiguas.
Fuente: BANCO DE ITALIA, Relazione, varias anos.

ras. Pero, mas adelante, la tota-
lidad de los préstamos ofrecidos
por los bancos italianos, tanto
los grandes como los peque-
fios vy tanto los expresados en
liras como los expresados en di-
visas, tuvieron que atenerse al
techo establecido. Sin embar-
go, cComo siempre ocurre, cuan-
to mas estrictos son las contro-
les, mayores son los esfuerzos
por esquivarlos mediante una
expansion de formas de présta-
mos todavia no controladas y
mediante la introduccion de al-
gunas nuevas. De este modo,
la ECDT se hizo cada vez mas
incontrolable y su relacion con
los objetivos finales menos pre-
cisa de lo que solia serlo en el
pasado. Un valor dado de la
ECDT parecia corresponderse con
diferentes grados de restriccion
monetaria efectiva y, ademas,
el crecimiento de la base mone-
taria y de M2, al no estar some-
tido a control, fue muy a me-
nudo mas rapido de lo que el
Banco de ltalia consideraba co-
mo Seguro.

El mecanismo de los techos
obligd a los bancos a incremen-
tar sus carteras de deuda pu-
blica, aumentando asi su finan-
ciacion no monetaria. El sector
privado quedd limitado tanto
cuantitativamente como median-
te un coste mayor de los prés-
tamos. Por el contrario, el tipo
de interés de los bonos del Te-
soro se mantuvo por debajo del
que habria existido en otras cir-
cunstancias, y muy por debajo
de la tasa de inflacion.Todavia
inferiores, y con gran diferen-
cia, fueron los tipos de interés
pagados por los bancos a los
depositos de las economias fa-
miliares, lo cual constituyo un
fuerte incentivo para transfor-
mar la composicion de las carte-
ras de valores de las economias
familiares en beneficio de los
bonos del Tesoro y en perjuicio
de los depésitos bancarios y de
otras clases, que hasta enton-
ces habian representado una pro-
porcion altisima (mas de un 60
por 100) de su capital financiero
total (cuadron.°® 7).

Durante un cierto nimero de
anos en la década de los seten-
ta, el control monetario directo
posibilité la emision al mercado
de enormes cantidades de valo-
res publicos que ofrecian un tipo
de interés real altamente nega-
tivo. Sin embargo, resultd im-
sible consolidar de esta forma
todas las NCSP. Una parte muy
considerable de ellas tuvo que
financiarse en base monetaria,
y el Banco de ltalia estuvo a
punto de perder su soberania
monetaria.

Una de las razones de ello,
aunque no la dnica, fue el esca-
so alcance, o casi la inexisten-
cia, de un mercado monetario
bien organizado. El Banco de
ltalia obro en consecuencia tra-
tando de crearlo, y, dado el
punto de partida, lo hizo con
bastante buenos resultados. Un
numero cada vez mayor de eco-
nomias familiares comenzaron a
aproximarse al mercado, com-
prando, en un primer momento,
bonos del Tesoro (BT) y, a con-
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tinuacién, grandes cantidades de
Cédulas Crediticias del Tesoro
(CCT), es decir, titulos a medio
plazo que rendian un tipo de
interés conectado al de los bo-
nos del Tesoro de seis meses.
De esta forma, tales fondos,
gue en 1974 no tenian ninguna
participacion en el total de los
activos financieros de las eco-
nomias familiares, llegaron a re-
presentar en 1983 mas del 22
por 100 de los titulos valores y
mas del 45 por 100 de los efec-
tos cambiarios del patrimonio
financiero de esas economias
{cuadro n.° 7).

El desarrollo de un mercado
con una participacion tan consi-
derable de las economias fami-
liares como compradores era una
condicion previa para otro impor-
tante cambio institucional. Desde
hacia muchos afios, el Banco de
Italia habia estado obligado a ga-
rantizar la venta de la cantidad
total de titulos emitidos por el
Tesoro, de manera que lo que
no podia venderse en el merca-
do tenia que comprarlo el propio
Banco a un precio (y a un tipo
de interés) fijado por él mismo.
La estrechez del mercado de
fondos publicos y la necesidad
de impedir grandes aumentos
de los tipos de interés determi-
naron, durante un cierto nume-
ro de afios, la imposibilidad de
controlar la oferta monetaria.

En cambio, durante los Gltimos
afios de la década de los seten-
ta, se hizo posible consolidar en
el mercado una cantidad cada
vez mayor de acciones de las
NCSP. Tanto los bancos como,
al cabo de un tiempo, los agen-
tes no bancarios aumentaron ra-
pidamente sus tenencias de fon-
dos publicos, con el resulta-
do de que el Banco de ltalia, que
en 1975 poseia casi el 40 por 100
de la cantidad total de deuda pi-
blica, pudo reducir este porcen-

taje a un 23 por 100 entre 1979
y 1981 y a un 17,6 por 100 en
1983. Este incremento de la fi-
nanciacion no monetaria de las
NCSP facilitoé el camino para lo
que se ha llamado el «divorcio
entre el Banco de ltalia y el Te-
soro», es decir, el rechazo de la
obligacion de financiar en base
monetaria la parte no consolida-
da de las NCSP. Tal divorcio tu-
vo lugar gradualmente a partir
de julio de 1981 y, desde esa fe-
cha en adelante, el banco cen-
tral adquirié la posibilidad teéri-
ca de decidir de forma auténo-
ma la cantidad de las NCSP que
debia financiarse a través de la
creacion de dinero.

El divorcio se prepard no solo
con las medidas adoptadas para
crear y ensanchar los mercados
monetarios, sino que también
desempefié un papel fundamen-
tal el profundo cambio experi-
mentado por la politica de los
tipos de interés. Como ya se ha
mencionado, durante muchos
afos los tipos reales fueron ne-
gativos y, en ocasiones, con cCi-
fras muy importantes. Pero, des-
de finales de 1980, pasaron a ser
positivos y considerablemente
altos: en 1983, entre un 5 y un
6 por 100 para los bonos del Te-
SOro a seis meses, e incluso mas
altos para otros titulos publi-
cos (9).

Es indudable que el alto nivel
alcanzado por los tipos reales fue
el resultado de la influencia ejer-
cida por una evolucion interna-
cional similar. Sin embargo, co-
mo explicacibn complementaria,
debe mencionarse también el
cambio del objetivo intermedio
de la politica monetaria. De he-
cho, a diferencia de lo que solia
ocurrir en el pasado, desde 1980
el crecimiento del PIB nominal
superd ampliamente el de M2
(cuadro n.° 6). La dnica excep-
cion tuvo lugar en los ultimos

meses de 1982, cuando la mayo-
ria de los agentes se negaron a
comprar titulos publicos debido
a los rumores que circulaban
acerca de su posible consolida-
cion obligatoria. Pero, una vez
que estos temores quedaron su-
perados, se reanudd la compra,
y la financiacion del sector pu-
blico se potencié extraordina-
riamente.

Entretanto, aprovechando que
el techo impuesto a los présta-
mos bancarios habia dejado de
Ser necesario como consecuen-
cia de la depresion, el Banco de
Italia decidi6 preparar su supre-
sion y se orientd con gran rapi-
dez hacia el control de la oferta
monetaria mediante métodos in-
directos, es decir, a través de
cambios en los tipos de interés.
Formalmente, el techo se levan-
t6 en el mes de junio de 1983,
pero hasta finales de ese afo
el banco central ejercid su per-
suasion moral con el fin de man-
tener algan control sobre la ex-
pansion de los préstamos ban-
carios.

Como ya se ha indicado an-
tes, la existencia del techo tuvo
algunas consecuencias indesea-
bles, tanto porque fue necesa-
rio aumentar su caracter restric-
tivo y ampliar su alcance, como
también porque contribuy6 a man-
tener los tipos de interés corres-
pondientes a las empresas pro-
ductivas mas altos de lo que lo
habrian sido en otras circunstan-
cias. Otra deficiencia, y quizés
mas importante, fue que la res-
triccién de la competencia que
el techo ocasioné al congelar las
participaciones de cada banco
en el mercado tuvo el efecto de
reducir la eficacia de los bancos
y de provocar graves asignacio-
nes inadecuadas de los recursos
financieros. De aqui que la su-
presion del techo fuera absolu-
tamente imprescindible y que de-
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ba reconocerse lo acertado de
la actuacion del Bando de Italia
al preparar concienzudamente el
cambio y supervisar con pruden-
cia los problemas de la transi-
cion al nuevo régimen.

No obstante, el paso desde el
credito directo al control mone-
tario indirecto, al tiempo que pro-
porciona al Banco de Italia la po-
sibilidad de elegir sus objetivos
con mayor libertad y de separar
formalmente su responsabilidad
de la del Tesoro, tiene algunas
consecuencias de largo alcance.
Conviene, en este sentido, exa-
minar el funcionamiento del nue-
vo régimen. El Banco de ltalia
escoge un objetivo operacional
en términos de base monetaria.
Esta eleccion tiene el efecto de
fijar el nivel de un tipo de inte-
rés basico, el correspondiente a
los bonos del Tesoro, que, por
su parte, tiene su influencia so-
bre «la eleccion del publico en-
tre depositos y titulos del Go-
bierno» y sobre la de los bancos
«entre los titulos del Gobierno
y otros titulos, lo cual, a su vez,
determina la oferta de crédito
bancario (directo e indirecto) al
sector privado para un volumen
dado de depositos. (...) Cuando
se ensancha la diferencia entre
el tipo de interes de los deposi-
tos bancarios y el de los bonos
del Tesoro, la demanda de bo-
nos del Tesoro por parte del pu-
blico se incrementa, en tanto que
la mediacién bancaria disminu-
ye» (10). El equilibrio se resta-
blece mediante una elevacion del
tipo de interés correspondiente
a los préstamos bancarios, de-
biendo tenerse en cuenta, sin em-
bargo, que el nivel de esa eleva-
cion depende de la elasticidad
de la demanda de préstamos. En
el caso de ltalia, dada la escasa
capacidad de autofinanciacion
de las empresas, es probable que
la subida sea demasiado grande

para «permitir un funcionamien-
to ordenado de los mercados fi-
nanciero y monetario» (11).

Como puede observarse, en el
nuevo régimen es muy dificil la
ejecucion de una politica mone-
taria restrictiva. La disminucion
de la demanda de préstamos ban-
carios por parte de las empre-
sas, ocasionada por una subida
del tipo de interés, puede ser
ampliamente superada por la ex-
pansiébn que experimentan las
NCSP como resultado de esa
misma subida. De hecho, una
parte muy considerable de la deu-
da publica esta integrada por bo-
nos del Tesoro a corto plazo y
por otros titulos que rinden un
tipo de interés conectado al de
los bonos del Tesoro. Por esta
razon, cualquier aumento del ti-
po a pagar en las nuevas emi-
siones de deuda puUblica deter-
mina inmediatamente el pago de
un interés también mayor en la
practica totalidad de la deuda.
Se ha calculado que un aumen-
to de un 1 por 100 en el tipo de
interés incrementara las NCSP
en unos 2.000 a 2.500 billones
de liras (12), lo que viene a re-
presentar entre un 0,6 y un 0,6
por 100 del gasto publico total
y entre un 2 y un 2,5 del défi-
cit publico.

Por otra parte, dado que el
nivel de los tipos reales de inte-
rés es considerablemente supe-
rior a las tasas de crecimiento del
PIB efectivas y previstas, el pro-
ceso de autorreproduccion de la
deuda (13) ha comenzado ya,
contribuyendo de forma decisi-
va al enorme aumento que en
los Gltimos afos ha experimen-
tado la relacién entre la deuda
y el PIB. Ademas, el manteni-
miento de altos tipos de interés
va acompafiado por una acumu-
lacion muy rapida de la deuda,
que eleva aun mas los tipos de

interés y reduce el crecimiento
del PIB.

Como ha demostrado Spaven-
ta (14), deben esperarse estos
lamentables resultados incluso
aunque la relacion entre las NCSP
y el PIB se mantenga constante
y la proporcion en que aumen-
te el gasto por pago de intere-
$Ses se compense con un incre-
mento equivalente del ingreso, o
bien mediante una reduccion del
gasto en otras partidas. Spaven-
ta llega a la conclusion de que
«con un volumen enorme de
deuda, la condicion previa para
impedir resultados inestables vy
potencialmente explosivos es que
la politica fiscal tienda a un f (re-
lacion entre las necesidades cre-
diticias globales y el PIB) razo-
nablemente bajo. Un programa
de politica fiscal deseable pue-
de, sin embargo, no resultar ni
social ni politicamente factible
a menos que vaya acompanado
de una politica monetaria ade-
cuada. (...) un programa auste-
ro de politica fiscal deberia ir
unido a una actitud algo menos
austera con respecto a la finan-
ciacion monetaria del Teso-
ro». La advertencia de Spaven-
ta es muy clara: si la politica
presupuestaria no consigue el
necesario descenso de la rela-
cion entre las NCSP y el PIB,
una politica monetaria demasia-
do rigida producira el efecto de
acelerar considerablemente el cre-
cimiento de la deuda publica. Es-
tas condiciones, inevitablemente,
determinaran la imposibilidad de
consolidar en el mercado las
NCSP, lo cual, a su vez, traera
consigo el peor resultado posi-
ble, es decir, la rapida moneti-
zacion de la deuda en unas cir-
cunstancias absolutamente dra-
maticas.

6. El Banco de ltalia se sien-
te preocupado por las posibles
consecuencias de una politica
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monetaria demasiado rigida. El
Gobernador, tras haber afirma-
do que «los tipos reales de in-
terés positivos son una caracte-
ristica normal de las economias
de crecimiento equilibrado», aina-
de que «si el tipo real de interés
supera durante mucho tiempo la
tasa de crecimiento del ingreso,
el consiguiente aumento progre-
sivo de la relacion entre la deu-
da y el output puede resultar
incompatible con la capacidad de
ahorro del sistema econdmico».
No obstante, declara asimismo
que «una reduccion forzada de
los tipos de interés seria con-
traria a la funcién institucional
del banco central, que actua con
el objetivo, no de destruir el di-
nero, sino de reforzarlo, conven-
cido de que el saneamiento de
la Hacienda puablica, la reanu-
dacién del crecimiento y la re-
duccion de la inflacion son po-
sibles» (15).

Esta ultima afirmacion parece
apoyada por los resultados de
un modelo que trata de simular
las trayectorias del déficit y la
deuda durante el periodo 1984-
1988, en dos diferentes conjun-
tos de hipotesis (16). Los ele-
mentos del primero son los si-
guientes: 1) una inflacibn que
descienda desde un 10 por 100
en 1984 a un 7 por 100 en 1986
y a un 6 por 100 méas adelante;
2) un crecimiento real de PIB de
un 3 por 100 durante todo el pe-
riodo; 3) un aumento gradual del
tipo impositivo en 2 puntos por-
centuales; 4) una reduccion del
tipo real de interées de los titulos
publicos hasta un 3 por 100 a
partir de 1985; y b) mantenimien-
to de las leyes y mecanismos
que regulan actualmente el gas-
to publico, estimandose que con
tal medida el gasto libre de inte-
rés experimentaria un crecimien-
to anual de un 4 por 100.

Los resultados de este mode-

lo de simulacién son muy poco
prometedores. La relacion en-
tre las NCSP y el PIB se man-
tendria en los altos niveles (17
por 100) alcanzados en 1983. La
relacion entre la deuda vy el PIB
pasaria de 0,85 a 1,23 y, a pesar
de aumentar la imposicion y de
disminuir el tipo real de interés,
la posibilidad de evitar la mone-
tizacion de la deuda parece que
seria muy pequena. De hecho,
el mercado tendria que sostener
un volumen de deuda que, en su
relacion con el PIB, deberia pa-
sar de 0,70 a 1,08, que es un
aumento muy cuantioso y abso-
lutamente improbable.

Por su parte, el segundo con-
junto conserva las hipotesis 1)
vy 2), pero, en cambio, supone:
3) un aumento de 3 puntos del
tipo impositivo; 4) una reduc-
cion del tipo real de interés has-
ta un 2 por 100 desde 1985, y
5) un incremento del gasto pu-
blico libre de interés de sélo un
1 por 100. En otros términos:
mayor imposicion (1 punto), tipo
de interés mas bajo (1 punto) y
menor gasto (3 puntos).

Los resultados de la simula-
cibn en este caso son mucho
mas brillantes que en el ante-
rior: el gasto libre de interés por
las NCSP descenderian desde
un 6,5 por 100 det PIB a un 0,7
por 100; el déficit corriente de-
sapareceria hacia 1987-88; la re-
lacion entre la deuda vy el PIB,
tras alcanzar un maximo de 1,02
en 1987, comenzaria a reducirse
lentamente; y el volumen de deu-
da sostenido por el publico pa-
saria, en su relacion con el PIB,
de 0,70 a 0,85. Asi pues, la me-
jora frente al primer conjunto se-
ria bastante impresionante.

La informacion disponible so-
bre la formulacion precisa del
modelo utilizado para las simu-
laciones es bastante escasa para

permitir una apreciacion comple-
ta de los resultados. No obstan-
te, considerandolos en su valor
nominal, puede afirmarse que los
favorables resultados del segun-
do conjunto coinciden a grandes
lineas con el analisis de Spaven-
ta. Uno y otro muestran que la
politica fiscal requerida debe ser
muy severa y gue, probablemen-
te, no podria ejecutarse median-
te una simple reduccion del gas-
to. Por el contrario, parece que
inevitablemente exigiria aumen-
tar la imposicion. Ademés, am-
bos consideran que uno de los
elementos basicos de un progra-
ma de saneamiento de la Hacien-
da publica seria una reduccion
sustancial de los tipos reales de
interés. La diferencia consiste en
que en el modelo del Banco de
Italia no hay monetizacion de la
deuda y en que la disminucién
del tipo de interés procede del
debilitamiento de la presion de
las NCSP sobre el mercado fi-
nanciero. Seria espléndido po-
der alcanzar tan buenos resul-
tados sin incrementar la oferta
monetaria. Pero, ;qué sucede-
ria si tal cosa no fuera posible?

Aparte de esta consideracion,
debe tenerse en cuenta que el
problema basico del programa
es el de su viabilidad politica y
social. Y, en este sentido, cabe
preguntarse si, basicamente a tra-
vés de la reduccion de la evasion
fiscal, podria obtenerse, de for-
ma rapida y efectiva, el necesa-
rio aumento del tipo impositivo
sin sobrecargar todavia més a
los trabajadores y deméas con-
tribuyentes honestos; y, asimis-
mo, si seria posible superar com-
pletamente la resistencia social
y politica a una disminucion dréas-
tica del gasto. A la vista de lo
sucedido en el pasado, las du-
das parecen justificadas. Es pro-
bable que la politica fiscal efec-
tiva sea algo menos severa
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gue la postulada en el segundo
modelo. ;Deberia, en tal caso,
mantenerse el tipo real de inte-
rés a un nivel superior al 2 por
100 propuesto (recuérdese gue
exento de tributos)? Si se man-
tuviera el grado de rigidez de la
politica monetaria, la respuesta
sera positiva. No obstante, de
seguirse este camino habria que
renunciar a la pequena, aunque
significativa, ayuda que podria
llegar de una trayectoria alterna-
tiva. Dado que los tipos de in-
teres internacionales apuntan ca-
da vez mas alto, seria equivoca-
da una politica tendente a for-
zar su caida en [talia, aungue no
convendria descartarla comple-
tamente para el supuesto de que
cambiaran las condiciones inter-
nacionales.
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ESTRATEGIA FRENTE AL DEFICIT PUBLICO
EN ITALIA

.

El déficit piblico ha adquirido en el caso de ltalia una di-
mension y unas caracteristicas que le diferencian del resto
de los paises de la OCDE. En efecto, la antigliedad es su
primera nota diferenciadora. A comienzos de los afios 60 la
relacion gastos publicos/PIB ascendia en lItalia al 30,1
por 100, relacion que se situaba cuatro puntos por encima
de la media de los paises de la OCDE (26,5 por 100 del
PIB), mientras el nivel de imposicién suponia 28,8 por 100
del PIB, muy cercano al promedio de los paises de la OCDE
(27,5 por 100 del PIB). Esos valores llevaban aparejada la
existencia de un deficit pUblico en 1960 del —0,9 por 100
del PIB, mientras para el promedio de los paises de la OCDE
se registraba un superavit de 0,7 por 100 del PIB. De 1960
a 1973, el gasto pablico aumento en ltalia con sensibilidad
idéntica a la de los paises de la OCDE (1,2 fue su elastici-
dad, con respecto a las varnaciones del PIB); sin embar-
go, los ingresos plblicos no responderian con la misma flui-
dez a las variaciones en el PIB en ltalia que la que manifes-
taron en los paises de la OCDE (1,06 fue la elasticidad de
los ingresos ante los crecimientos del PIB en ltalia frente al
1,21 en los paises de la OCDE). Ese comportamiento de gas-
tos e ingresos publicos produjo como consecuencia un cre-
cimiento acusado en el déficit piblico italiano, que alcanzaba

La gravedad del déficit piblico ha forzado a la politica a
adoptar medidas correctoras, que se articularon en julio de
1984 en un plan a plazo medio tendente a lograr un mejor
equilibrio en las cuentas pulblicas de 1985 a 1988. Ese plan
constituye un elemento esencial del programa de medidas
con las que la politica economica italiana trata de reducir la
inflacién (eliminando sus diferenciales con los otros paises
de la CEE}, alcanzar una tasa de desarrollo suficiente para
aumentar el empleo y mantener un equilibrio exterior acep-
table de la economia. Ese plan para el restablecimiento del
equilibrio de la Hacienda Publica parte de unas condiciones
{necesarias para su viabilidad), pretende unos objetivos ge-
nerales y consiste en la adopcién de unos principios de com-
portarmiento de gastos e ingresos publicos necesarios para
alcanzar los fines propuestos. Las condiciones en que se
fundamenta la viabilidad del plan son tres, todas ellas ambi-
ciosas: una tasa de crecimiento de la economia del 3 por 100
en el periodo 1985-1988, una tasa de inflacion del 7 por 100

el 7 por 100 del PIB en 1973, mientras el promedio de la
OCDE mostraba —por el mejor comportamiento de sus in-
gresos— un superavit de 0,3 por 100 del PIB. Dicho en
otros términos, Italia llegaba a la crisis econémica en 1973
con un déficit pablico sin precedentes en otros paises de
la OCDE. La crisis economica produjo en todos los paises
una degradacion de la situacion de la Hacienda piblica que
revistio en el caso de ltalia singular gravedad, por su muy
desfavorable punto de partida, por su incapacidad para con-
tener los aumentos de gasto pUblico y por el importe de las
cargas crecientes de la deuda publica acumulada, que ten-
dian a autoalimentar el déficit. Pese a la reforma tributaria
realizada en 1973-74 (que introdujo el IVA y un impuesto
progresivo moderno sobre la renta, lo que elevo la elastici-
dad de los ingresos respecto del PIB del 1,06 —anterior—
a 1,22 que se conseguia de 1975 a 1982) el déficit publico
se ha situado en 1984 en el 13,7 por 100 del PIB, mientras la
relacion deuda puablica/PIB alcanzaba en ese afio el nivel so-
brecogedor del 91 por 100. Las cifras ain son peores cuan-
do se considera el sector publico ampliado, que en ltalia re-
viste complejidad singular (que relata el esquema adjunto).
Para ese sector plblico ampliado las necesidades de finan-
ciacion supusieron en 1984 el 18 por 100 del PIB.

en 1985 y del 5 por 100 en los tres afios siguientes y la vuel-
ta a una situacion de equilibrio de la balanza de pagos. Los
obfetivos generales del plan son: a) eliminacion del déficit
corriente de las Administraciones Piblicas. &) Reduccion de
la intervencion del sector publico en la economia (la suma
de gastos plblicos + ingresos publicos/PIB situada en 1983
en 109 por 100 debera pasar a 100 en 1988 y, como la pre-
sion fiscal debera sostenerse a su nivel de 1983, ello supone
reducir en 9 puntos el peso de los gastos plblicos respecto
al PIB. ¢/ Estabilizar la deuda puablica en 1988 al nivel de
i102 por 100! del PIB. Esos objetivos deben servirse por
unos principios @ cuyo cumplimiento debera ajustarse el
comportamiento de ingresos y gastos piblicos:

a) Ingresos publicos y presion fiscal (deberd mantenerse
el nivel de imposicion alcanzado en 1983 y reequilibrarse su
reparto aliviando el mayor peso relativo que hoy recae sobre
las rentas salariales). Este principio general obliga a que la



Hacienda italiana practique las siguientes actuaciones:

— Someter efectivamente a gravamen en el impuesto per-
sonal sobre la renta a todas las rentas (reduciendo el
enorme margen de evasion, evitando/reduciendo la ero-
sion fegal de las bases del impuesto).

— Reducir la progresividad de las tarifas en el impuesto per-
sonal s/la renta, lo que atenuard la presion fiscal sobre
las rentas del trabajo.

— Elevar la imposicion indirecta y neutralizar su incidencia
sobre los prectos excluyendo sus aumentos de cualquier
indiciacion de salarios.

Este conjunto de actuaciones trata de conseguir no sélo me-

joras en la Hacienda pdblica sino también en la situacion de

la economia, dados los favorables efectos sobre la renta dis-
ponible y sobre la inversion y el empleo.

b) Limitar el crecimiento de los gastos corrientes {deduci-

da la carga por intereses de la deuda) al ritmo de la inflacion

prevista. Se trata, por tanto, de renunciar a cualquier aumen-
to real del gasto plblico. El cumplimiento de este principio
obliga a fijar normas de comportamiento para las partidas
de gasto plblico mas importantes: 1} Retribuciones: Exclu-
sion de todo crecimiento real, lo que significa congelacion
del empleo o disminucion de la capacidad de compra de los
funcionarios (si el empleo se eleva). Los deslizamientos en
las retribuciones (multiplicados por diversos artificios: esca-
las, cambios en las calificaciones) deberan ser estrictamente
limitados y vigilados. 2} Pensiones: Dominar el importe de

Junto a la urgente necesidad de estabilizar el peso del sec-
tor piblico y reducir sus necesidades de financiacién, apa-
rece la segunda gran urgencia de la politica italiana: reducir
duraderamente el ritmo de inflacién, y en especial el ritmo
de crecimiento de los salarios {y otros costes reales del tra-
bajo), con el fin de restablecer la competitividad de sus pro-
ducciones, doblegar las expectativas alcistas del piblico y
contribuir a la detencion del proceso alcista de los tipos de
interés. La politica de rentas necesaria para conseguir ese
proposito debe basarse en una firme conviccion social per-
severantemente sostenida y traducida en costes salariales
menores. Algo que aln le falta a la politica econdmica ita-

este gasto es especialmente dificil, pues depende de varia-
bles demogréficas y reglamentarias, cuyas posibilidades de
correccion a corto plazo seran minimas. Por ello, la alterna-
tiva para su tratamiento deberia ajustarse a tres principios:
salvaguardar la proteccion a los niveles més bajos; limitar
los niveles actuales de proteccion (fijar techos de protec-
cion) y elevar esos niveles cuando se realicen contribuciones
complementarias por los empleados/beneficiarios para equi-
librar el sistema. 3) Sanidad: Traslacién de parte de los cos-
tes de asistencia médica o farmacéutica sobre los usuarios
para impedir cualquier aumento del gasto piblico. 4) Mayor
disciplina presupuestaria en las empresas publicas y aplica-
cion de tarifas realistas a la produccion de sus bienes o pres-
tacion de sus servicios.

El presupuesto para 1985 ha comenzado a ajustarse a esos
principios reduciendo en un punto la participacion de los
gastos publicos (sin intereses) en el PIB y elevandose, segin
lo previsto, la participacion de los impuestos indirectos. Sin
embargo, lo mas dificil queda por hacer, pues la elasticidad
del gasto publico respecto del PIB debe reducirse del 1,2 ac-
tual al 0,8 necesario para el cumplimiento del plan a plazo
medio. Lo que es seguro es que si ese plan no se llevara
adelante ni la estabilidad economica interna y exterior seran
posibles, ni tampoco la recuperacién de la actividad produc-
tiva y la inversion privada, dados los efectos alcistas del dé-
ficit publico sobre los tipos de interés y la limitacion y el
racionamiento a que el déficit obliga en el crédito disponible
para el sector privado.

liana, aunque deba recibirse con optimismo respecto de ese
objetivo fa noticia mas importante de 1985: el triunfo del re-
feréndum que ha sancionado el fin de la escala mévil y que
testimonia el convencimiento de la sociedad italiana de la
moderacion salarial como elemento de lucha contra la crisis.
Sin embargo, descartar el rigido sistema de la escala mo-
vil no significa que se disponga de una alternativa menos
rigida y mas eficiente aplicada por las partes sociales para
orientar el comportamiento de los costes de trabajo. Es evi-
dente que si el consenso social que hoy parece existir en
Italia sobre la necesidad de reducir la inflacion no se apro-
vecha, la economia del pais pagard sus consecuencias,



EL SECTOR PUBLICO EN ITALIA: DEFINICIONES

Empresas autonomas

Monopolios. Sector
Correos y Telecomunicaciones. de Mercado
FF.CC.

Bosques. Sector
Autopistas (ANAS). de no

Caja de Depositos y Préstamos (CDDPP), mercado
Caja de «Mezzogiorno» (1),

«Tesoreriay.

Estado (Presupuesto).

Administracion Central

Administraciones
Locales

Institutos
de Prevision

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Otras Administraciones Centrales
(ISTAT, Caja de intervencion mercado agricola [AIMA], etc.)

t SECTOR ESTATAL ’

SECTOR PUBLICO
SECTOR PUBLICO ALARGADO

Regiones, provincias, municipios.
Otras colectividades locales
{Universidades, hospitales, unidades sanitarias locales [USLI]).

Seguridad Social {INPS).
Caja de seguridad de accidentes de trabajo
(INAIL), etc.

Empresas municipales y provinciales.

Agencia Nacional de la Energia Eléctrica (ENEL).

{1} La Caja del «Mezzogiorno» ha sido disuelta en 1984



