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L rapido crecimiento de la

deuda publica interior en

la mayoria de los paises in-
dustrializados desde principios
de los aios setenta obliga a in-
terrogarse tanto sobre los ries-
gos de esa situacidbn como so-
bre las ventajas reales que entra-
na la persistencia del déficit pu-
blico que ha dado lugar al cre-
cimiento de la deuda.

Los graficos 1 y 2 muestran
que existen casos de descenso
del ratio deuda publica/PIB (co-
mo en el Reino Unido, aunque
en niveles muy elevados, cier-
tamente), y si bien hay algunos
paises que han mantenido un
nivel casi constante (Estados
Unidos y Francia), en la mayo-
ria de los casos la deuda bruta
se ha multiplicado por dos y la
neta ha aumentado ain en ma-
yor proporcion.

En este trabajo se intenta re-
cordar, en la primera parte, que
va la propia medicion de los dé-
ficit plablicos constituye un ejer-
cicio delicado que, en ocasio-
nes, conduce a resultados im-
previstos.

En la segunda parte se exami-
nan las consecuencias de los dé-
ficit publicos que suelen men-
cionarse tradicionalmente al tra-
tar de hacer una distincion, en
el caso de Francia, entre los ries-
gos auténticos y los que no lo
son.

I. PROBLEMAS DE
DEFINICION
Y DE MEDIDA

Segun cual sea el concepto
utilizado, las estimaciones del
déficit presupuestario y de la
deuda puablica pueden ser muy
variables. En el transcurso de
estos ultimos afos, se ha pres-
tado renovado interés a estas
cuestiones y han aparecido im-
portantes trabajos en los que se
ha tratado de precisar las defi-
niciones y de proponer estima-
ciones.

En el caso de la deuda, se han
hecho dos observaciones [véase
especialmente Seater (1981), Bos-
kin (1982), Penner (1982), Cox e
Hirchhorn (1983), Eisner y Pie-
per (1983} 1.

La primera de ellas es que no
se puede considerar del mismo
modo una deuda que haya ser-
vido para financiar gastos de
funcionamiento que otra utili-
zada para gastos de capital, tra-
tese de inversiones directas del
Estado o de subvenciones a la
inversion. Hay que tener en cuen-
ta, sin embargo, que la defini-
cion misma de lo que es un gas-
to de capital exige una cierta do-
sis de arbitrariedad. Asi, el con-
junto de los gastos hechos por
el Estado para aumentar el stock
de capital humano (educacion,
investigacion...) puede conside-
rarse una inversion [en el mismo
sentido, véase Quaden (1982)].

La segunda observacion estri-
ba en que en la mayoria de los
casos no se tiene en cuenta la
inflacion para la estimacion del

valor de la deuda, cuando, en
realidad, reduce su valor. Como
la mayor parte de la deuda sue-
le emitirse a un tipo de interés
fijo, los pagos por intereses no
compensan la reduccion del va-
lor del principal.

Asi, las correcciones intro-
ducidas por Eisner y Pieper
(1983) hacen pasar la deuda
publica bruta de Estados Uni-
dos en 1980 de 930.000 millo-
nes de dolares a una estimacion
de 447.000 millones. Estos calcu-
los ponen de manifiesto que,
en la mayoria de los paises, el
endeudamiento sigue una tra-
yectoria secular descendente, que
contrasta con esa opinidon tan
comin de que los Estados se
hallan cada vez mas endeuda-
dos.

También es posible calcular,
como lo hace la OCDE [véase
Muller y Price (1984) ], un déficit
presupuestario deflactado. Esta
deflaccion se debe a la baja
del valor real de la deuda pa-
blica equivalente a la pérdida
de capital que sufren los tene-
dores de titulos publicos (gra-
fico 3); esta medicion del défi-
cit presupuestario es coherente
con el volumen de la deuda pu-
blica en circulacién, que se re-
duce en términos reales.

No obstante, hay que hacer
notar que el tributo que la in-
flacion se cobra sobre las eco-
nomias familiares dependera tam-
bien de los intereses que éstas
perciban. La reduccion del ca-
pital debida a la inflacion es,
en realidad, igual a la cuantia
de la deflaccion menos los in-
tereses netos abonados. Asi,
da lo mismo decir que la reduc-
cion del capital debida a la infla-
cion es positiva que afirmar que
el tipo de interés real es nega-
tivo.

La cuestibn de si para medir

117




GRAFICO 1
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los efectos del déficit presupues-
tario sobre la demanda hay que
tener o no en cuenta la infla-
cion (utilizar un saldo deflacta-
do en vez de otro no deflacta-
do) no es otra cosa, en defini-
tiva, que el problema clasico de
la influencia de la rigueza real
sobre el comportamiento de con-
sumo de las familias. En la me-
dida en que la mayoria de estu-
dios empiricos tiendan a consa-
grar la hipotesis de la influencia
significativa de la riqueza real
sobre los comportamientos, la
utilizacion del saldo deflactado
parece la preferible.

Sin embargo, antes de pro-
ceder a una deflaccion debe
abordarse otra cuestion, tal co-
mo se propugna en los trabajos
elaborados por la OCDE. En
efecto, el déficit presupuestario
efectivo, tal como se mide cada
ano (grafico 4) no constituye
necesariamente un buen indica-
dor, pues en él influye la fase
del ciclo. Sera mas débil {(por
no decir nulo) en la cresta del
ciclo y mas fuerte en la depre-
sion del mismo, lo cual se debe
fundamentalmente a que los in-
gresos fiscales aumentan cuan-
do la produccion crece, al tiem-

po que disminuyen ciertos gas-
tos de transferencias (desem-
pleo). Asi puede estimarse, con
arreglo a un método ya tradi-
cional, la existencia de un dé-
ficit presupuestario estructural
(o un excedente) que se corres-
ponde con la situacion del pico
coyuntural. Y, a la inversa, la
fraccion del déficit que se debe
a los estabilizadores automaticos
se reduce a medida que nos
acercamos a la cresta del ciclo,
es decir, a medida que el PIB
efectivo tiende hacia el PIB po-
tencial.
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El déficit estructural (grafi-
co b) estd a salvo de toda in-
fluencia coyuntural y presenta
dos ventajas esenciales. Ante
todo, el déficit presupuestario-
estructural aparece como un
mejor indicador de la accion de-
liberada del Estado. El déficit
es aqui una causa de la evolu-
cion de la economia y no ya
una consecuencia. Por lo de-
mas, tomar en consideracion el

déficit estructural permite evitar
los efectos nefastos que tendria
cualquier tentativa de mantener
un presupuesto equilibrado du-
rante todo el ciclo, sin tener
en cuenta lo que se desprende
de las influencias coyunturales
y lo que apuntan las tendencias
estructurales pesadas.

Ahora bien, ese déficit presu-
puestario estructural debe de-

flactarse también. Pero antes
de proceder a esta correccion
conviene sefialar, con Muller y
Price (1984), que para obtener
«mediciones del saldo presupues-
tario estructural coherentes con
el aumento secular (ajustado a
las variaciones ciclicas) de la
deuda puablica es necesario de-
finir un nivel de produccion po-
tencial, no en cuanto produc-
cion en el pico del ciclo econo-
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mico, sino como nivel medio du-
rante todo el mismo». Se ob-
tienen entonces, una vez hechas
las correcciones oportunas, los
resultados del grafico 6.

Estos gréficos reclaman aho-
ra algunos comentarios:

® | os saldos presupuestarios
efectivos del grafico 4 varian mu-
cho de un pais a otro, e incluso
de un ano a otro. Hay que seha-
lar, no obstante, que son espe-
cialmente elevados en Japon, la
RFA y el Reino Unido, sin ha-

blar, por supuesto, de Estados
Unidos. Francia presenta un dé-
ficit presupuestario moderado,
mas bien inferior al de la media
de los paises de la OCDE.

* En el caso de los saldos es-
tructurales del grafico 5, se ob-
serva que varios paises (Japoén,
RFA y Reino Unido, especial-
mente) manifiestan déficit es-
tructurales importantes a media-
dos y finales de los afios seten-
ta, mostrando asi que el presu-
puesto se utilizo deliberadamen-

te para compensar el descenso
de la demanda ocasionado por
la subida de los precios del pe-
troleo. Pero no ha sucedido lo
mismo en Francia ni en Espana,
donde el déficit estructural se ha
mantenido a niveles muy bajos.
La diferencia entre el saldo efec-
tivo y el saldo estructural cons-
tituye el efecto debido a los es-
tabilizadores automaticos. Los
trabajos de Chouraqui y Price
(1983) muestran perfectamente
el efecto sistematicamente ex-
pansionista de estos estabiliza-
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dores, efecto que parece bastan-
te fuerte en Francia, y que ma-
nifiesta la influencia restrictiva de
las medidas discrecionales. En su
conjunto, las haciendas publicas
parecen haber sido en Francia
menos activas que en otros
paises.

e En definitiva, el grafico 6
permite emitir un juicio mas ma-
tizado de lo que permitiria pen-
sar la lectura de los saldos efec-
tivos del grafico 4. Tres son las
situaciones que se ponen de re-
lieve: la primera corresponde al
caso del Reino Unido (al que po-
drian agregarse los de Austra-
lia y Noruega). El saldo presu-
puestario estructural a mediados
del ciclo, ajustado a la inflacion,
es ampliamente positivo, al me-
nos al inicio del periodo. Esta si-
tuacion contrasta fuertemente
con la del grafico 4, y revela una
situacion de desequilibrio estruc-
tural.

La segunda situacion es la de
Estados Unidos y Francia (tam-
bién se podria incluir a Austria
en esta categoria). Los saldos
del grafico 6 son ligeramente
negativos, en ocasiones alter-
nos. El efecto del déficit es-
tructural deflactado es practica-
mente nulo.

El tercer grupo comprende
Japon, RFA vy, en cierta medi-
da, Espafia (pero también Ca-
nada, Holanda, Suecia, Dina-
marca e Irlanda). En estos pai-
ses, el déficit presupuestario pa-
rece haber sido utilizado para
sostener de manera sensible la
demanda. Asi, de lo anterior se
desprende gue no son siempre
los paises a los que se acusa
de la mayor «laxitud» presu-
puestaria los gue en realidad
ponen en practica de modo de-
liberado déficit importantes.

Se puede pensar que al limi-
tarse el «déficit estructural ajus-

tado» en Francia a unos niveles
muy bajos en el transcurso de
los afios setenta ha contribuido
a que este pais tuviera que re-
nunciar durante dicho periodo
a las elevadas tasas de creci-
miento que caracterizaron en el
pasado a la economia francesa.
Asi, por ejemplo, de 1961 a
1975, el crecimiento frances fue
del orden del 5,1 por 100 en
promedio anual, mientras que el
de la RFA oscilaba en torno al
3.8 por 100. De 1976 a 1980,
por el contrario, la situacion se
invirtio: el 3,3 por 100 de me-
dia anual en Francia frente al
3,6 por 100 en la RFA. El exa-
men de los resultados detalla-
dos de la OCDE sobre el ca-
racter expansivo o, por el con-
trario, recesivo de las hacien-
das publicas alemana y francesa
muestra, como se ha indicado
mas arriba, que, durante los afios
setenta, el déficit pablico carecio
casi por completo de importan-
cia en Francia, mientras que los
saldos alemanes manifiestan una
situacion muy «degradada».

Il. CONSECUENCIAS
DEL CRECIMIENTO
DE LA DEUDA
PUBLICA

El efecto positivo del déficit
presupuestario para el sosteni-
miento de la demanda no puede
estudiarse dejando a un lado el
resto de la politica econdmica
aplicada. La policy mix que han
practicado la mayoria de los
paises desde hace una decena
de afios se basa, en diversos
grados, en la mezcla de una
politica presupuestaria expan-
sionista destinada a sostener
la demanda y de una politica
monetaria restrictiva para luchar
contra la inflacion. No obstan-

te, entre estas dos politicas pue-
den surgir contradicciones gue,
en ultima instancia, desembo-
quen en situaciones muy des-
equilibradas. Para tratar de dis-
tinguir entre los distintos pro-
blemas, se abordaran sucesiva-
mente cuatro puntos. El prime-
ro se refiere a la eficacia del gas-
to presupuestario, el segundo a
la relacion entre déficit presu-
puestario e inflacién, el tercero
a la influencia del déficit sobre
el crecimiento y el Gltimo al efec-
to del déficit presupuestario so-
bre la tasa de ahorro.

Eficacia del gasto
presupuestario

El crecimiento de la deuda
publica generada por déficit re-
petidos plantea un primer pro-
blema, ligado a la estructura del
presupuesto. En efecto, este
crecimiento de la deuda es la
causa del constante crecimien-
to de los pagos por intereses
(véase grafico 7). Estos intere-
ses, medidos en porcentaje del
PIB, han aumentado mas del
doble en el conjunto de la OCDE
entre 1971 y 1983, habiéndose
multiplicado por 8 en el Jap6n
y por 3 en la RFA.

De ello deben extraerse dos
consecuencias. La primera es
que la participacion cada vez
mayor del servicio de la deuda
en los gastos del Estado limita
en igual medida los demas gas-
tos, mientras permanecen inva-
riables los ingresos fiscales y el
déficit presupuestario. Por tan-
to, se pone en tela de juicio la
eficacia del gasto publico, a
menos que se acepte un défi-
cit creciente que originara, por
si mismo, intereses mas eleva-
dos. Este fenomeno acumulati-
vo que, evidentemente, es tan-
to mas dificil de controlar cuan-
to mas elevados sean los tipos
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de interés {especialmente en ra-
zon de la politica monetaria res-
trictiva), constituye uno de los
peligros mas graves del creci-
miento de la deuda. En efecto,
resulta facil imaginar un mo-
mento en que, ante la imposi-
bilidad politica de elevar los
impuestos y de reducir los gas-
tos, los gobiernos no tendran
otra alternativa que aceptar el
aumento de la inflacion para
beneficiarse con la desvaloriza-

cion de la deuda [véase Laro-
siere (1984)].

La segunda observacion hace
referencia a la equidad. Con fre-
cuencia se ha resaltado que la
elevacion de los tipos reales de
interés desde hace varios afios
constituia un desquite histo-
rico de los prestamistas sobre
los prestatarios. No obstante,
si bien al prestatario le es po-
sible aceptar unos tipos deudo-

res elevados en funcion de sus
propias expectativas de bene-
ficios, la situacion no es exac-
tamente la misma en el caso de
los empréstitos publicos. En
efecto, en este caso, sera so-
bre el contribuyente como «pres-
tatario forzoso», sobre quien re-
caiga el servicio de los intere-
ses de la deuda, con lo que el
crecimiento de ésta acarreara
una importante redistribucion «a
la inversay.
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Relaciones entre déficit
presupuestario e inflaciéon

El analisis de las relaciones
entre déficit presupuestario e
inflacion es delicado. Con fre-
cuencia se sostiene que, por
su propia naturaleza, el déficit
publico sera siempre inflacio-
nista.

Dos son las razones que se
aducen al respecto:

® 3| activar la demanda, el dé-
ficit presionaria sobre unas ca-
pacidades de produccion insufi-
cientes, produciéndose entonces
una subida de precios como con-
secuencia de la nueva tension
sobre los mercados;

* como el déficit pablico se
financia con frecuencia, al me-
nos en parte, mediante la crea-
cion monetaria, seria la causa
de una inyeccion fiduciaria que
tendria consecuencias nefastas
sobre los precios; en caso de
que el déficit se financie princi-
palmente mediante empréstitos,
este (ltimo efecto no se produ-
cird (o lo hara en muy escasa
medida), pero la expulsion de las
empresas privadas del mercado
de capitales acabara por produ-
cir efectos analogos mediante
la subida de los tipos de interés.

Este razonamiento, por su ca-
racter global, merece sin duda
matizaciones. Antes que nada,
la respuesta a la cuestion de
saber si la demanda suplemen-
taria es causa o no de presiones
inflacionistas dependera en gran
medida del aparato productivo
al que se dirija esa demanda.
En cierta medida, al asegurar un
nivel minimo de demanda y re-
gularizarla, el déficit publico pue-
de ser incluso antiinflacionista
al permitir a las empresas re-
partir sus costes fijos entre una
mayor produccién. A medio pla-

zo, todo dependera del efecto
del déficit publico sobre la rees-
tructuracion de la oferta. Si este
déficit se debe a importantes
gastos de intervencion que fa-
ciliten la introduccion de nuevas
tecnologias o que reorganicen
la produccion en un sector con-
creto, puede tener a medio pla-
zo efectos muy positivos sobre
las capacidades de produccion
y sobre los costes y, al hacerlo
asi, contribuye a luchar contra
las tensiones inflacionistas.

En cuanto al caracter méas o
menos inflacionista del déficit
publico segin su modo de fi-
nanciacion, dependera en gran
medida del funcionamiento del
sistema financiero del pais en
cuestion y del método de regu-
lacion monetaria que se apli-
que. En efecto, segin el méto-
do de financiacion y de regula-
cion monetaria (interdependen-
cia mas o menos activa de las
contrapartidas de la masa mo-
netaria), el déficit pubiico per-
mitira una oferta de crédito mas
fuerte o mas débil que amplifi-
cara o contrarrestara el efecto
expansionista del alza del gasto
publico, pero sin que ello im-
plique nada a priori sobre el re-
parto volumen/precio del au-
mento de la demanda. Asi, la fi-
nanciacion monetaria repercu-
tira con mas fuerza sobre la ac-
tividad que la financiacion de
ese mismo déficit mediante deu-
da, pero el ratio aumento de la
actividad/efecto inflacionista po-
dra ser practicamente el mismo
[véase Sterdyniak (1982) y
(1983)].

Todo dependera del tipo de
sistemas de cambio que se si-
ga. En caso de cambio fijo, se
puede pensar que la financia-
cion monetaria es menos infla-
cionista que la financiacion me-
diante deuda, porque permite

mantener tipos de interés mas
reducidos. También, a corto pla-
zo, la financiacion monetaria
da lugar a una disminucion de
las cargas financieras de las em-
presas. A la inversa, con unos
cambios flexibles, la financia-
cion mediante deuda puede ser
menos inflacionista que la fi-
nanciacion monetaria. Efectiva-
mente, con los cambios flexi-
bles, la paridad serda una fun-
cion decreciente de la tasa de
inflacion y creciente de los ti-
pos de interés. Asi, el tipo de
cambio sera tanto mas reducido
cuanto mas bajo sea el tipo de
interés. Ahora bien, un analisis
empirico demuestra que el efec-
to de la degradacion de la pa-
ridad sobre los precios es supe-
rior al de la variacion de los ti-
pos de interés.

La observacion de la evolu-
cion de la cantidad de dinero
apenas sirve de indicador para
juzgar la influencia de los dife-
rentes meétodos de financiacion
sobre la oferta de crédito, espe-
cialmente cuando, como en el
caso de Francia, la regulacion
monetaria se basa en un con-
trol cuantitativo. Ademas, la
importancia de las innovaciones
financieras surgidas durante los
ultimos anos hace cada vez mas
delicada la distincion entre acti-
vOs monetarios y activos no mo-
netarios.

Por ultimo, conviene indicar
que, en un estudio del FMI del
ano 1982, se ponia de relieve la
ausencia de relacion, en la ma-
yoria de los paises, entre el
crecimiento del déficit publico
y la inflacion, y, cuando apare-
cia alguna relacion significativa,
las mas de las veces era como
fruto de la causalidad inversa.
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Influencia del déficit sobre
el crecimiento

Se han formulado dudas so-
bre la eficacia que puede tener
un déficit presupuestario como
apoyo de la demanda, en razon
de los distintos efectos de ex-
pulsion que pueden surgir. El
razonamiento basico es el si-
guiente: si las inversiones o el

consumo privados que habrian
existido sin el déficit disminu-
yen en razon de ese déficit, en
tal caso nada garantiza que la
demanda global vaya a aumen-
tar, e incluso en casos limites
puede disminuir. Aqui nos inte-
resaremos por los efectos de ex-
pulsion financiera y, muy espe-
cialmente, a la que se refiere el
arbitraje moneda/titulo.

El aumento de suscripciones
de deuda del Estado, destinada
a financiar el déficit presupues-
tario sin creacion monetaria,
puede provenir de una disminu-
cion de la demanda privada de
titulos; en este caso se produce
efectivamente un fenémeno de
expulsion del gasto privado por
el gasto publico. Pero estas sus-
cripciones pueden provenir tam-
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bien de una disminucion del
efectivo liquido en poder de los
agentes. En tal caso, no habra
expulsion si, a pesar de la reduc-
cion de liquidez, la demanda
privada permanece invariable,
lo cual dependera a la vez de la
elasticidad de la demanda de
dinero al tipo de interés y de
la elasticidad de la demanda pri-
vada (consumo e inversién) en
tipo de interés. Si la primera
elasticidad es fuerte y la segun-

da débil, la expulsion serd mi-
nima. La experiencia francesa
de estos ultimos afos va mas
bien en esta direccion, aunque
resulta muy dificil estimar estas
elasticidades de modo estable.
Como consecuencia de la ele-
vacion de los tipos de interés,
ligada a la vez a la coyuntura
internacional, a la voluntad de
desarrollar el mercado finan-
ciero francés y a la presion ejer-
cida por el volumen creciente

de deuda publica, importantes
cantidades de ahorro se han des-
plazado del efectivo liquido ha-
cia los titulos a largo plazo,
evidenciando asi una elastici-
dad bastante acusada. A la in-
versa, la influencia de pequenas
variaciones en los tipos de in-
terés sobre la decision inverso-
ra parece practicamente nula.
Por ello, se puede pensar que
no se ha producido practica-
mente fendmeno de expulsion
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alguno en Francia en el trans-
curso de los ultimos anos.

Por lo que respecta a la ex-
pulsion ligada a un efecto de
cartera, que se deberia a una
excesiva proporcion de titulos
publicos en los activos de los
tenedores, y que conduciria a
una necesaria elevacion de los
tipos de interés para poder con-
tinuar colocando titulos publi-
COs, es, por su propia naturale-

za, muy dificil de evaluar. No
obstante, no parece que en Fran-
cia los prestamistas consideren
hoy dia que sea excesiva la por-
cion del mercado financiero aca-
parada por el Estado.

Ahora bien, podria manifes-
tarse otra forma de expulsion.
En efecto, en un pais en el que
la demanda de crédito esté ra-
cionada, la expulsion puede apa-
recer por otras vias distintas a

la elevacion de los tipos de in-
terés. La disminucion del efec-
tivo liguido se ha producido en
Francia especialmente mediante
la disminucion de los depositos
en cartillas de ahorro y cuentas
de ahorro-vivienda. En la medi-
da en que estos depositos, por
un lado, dan derecho a un prés-
tamo inmobiliario y, por otro,
sirven para refinanciar el mer-
cado hipotecario, la transferen-
cia de volimenes importantes
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hacia el mercado financiero pue-
de limitar las masas suscepti-
bles de inversion en el sector
vivienda, incluso en el caso de
que la demanda continde sien-
do fuerte, es decir, incluso si
las tasas de rendimiento pre-
vistas en este mercado siguen
siendo elevadas. La existencia
de numerosos «circuitos» en
sustitucion de los «mercadosy
induce una «expulsion institu-
cional» cuya magnitud es, sin

embargo, muy dificil de eva-
luar.

Efecto del déficit
presupuestario sobre
la tasa de ahorro

Una dltima cuestion hace re-
ferencia al efecto del déficit pre-
supuestario sobre el ahorro na-
cional. En efecto, como mues-
tra el grafico 8, la relacion entre

el déficit publico y el ahorro pri-
vado neto tiene mas bien ten-
dencia a acrecentarse. Desde
hace varios afos se asiste en la
literatura economica a un retor-
no de la hipotesis de raciona-
lidad de los agentes y, muy es-
pecialmente, de las familias. Se-
gun esta hipotesis (1), y en el
caso de la deuda publica, las
familias prevén la ulterior ele-
vacion de los impuestos que sera
necesaria para reembolsar la deu-
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da, y en consecuencia limitan
su consumo a fin de constituir
el ahorro necesario que les per-
mita pagar los futuros impues-
tos. En estas condiciones, re-
sulta imposible modificar los
equilibrios macroeconémicos por
medio del déficit presupuesta-
rio. Se sabe que esta proposi-
cion, rehabilitada por Barro (1974),
se fundamenta en una serie de
hipotesis que, al menos, son
muy forzadas: aparte de la ca-
pacidad atribuida a las familias
de hacer previsiones exactas, es
necesario que el mercado de ca-
pitales sea perfecto y que las
transferencias intergeneraciona-
les permitan convertir en infini-
to el horizonte de los agentes.
Una critica tedrica y unas esti-
maciones empiricas de estos dis-
tintos puntos, en el caso de
Francia, pueden encontrarse en
Kessler, Masson y Strauss-
Kahn (1979) a proposito del
debate sobre la relacion entre
el ahorro y el sistema de segu-
ridad social.

En Strauss-Kahn (1983) se
propone una serie de nuevas es-
timaciones que explicitan la deu-
da ptblica utilizando el modelo
de Kochin o bien el de Buiter y
Tobin. El modelo de Kochin ha
sido uno de los primeros en uti-
lizarse. Para Estados Unidos, las
estimaciones obtenidas parecen
indicar que un déficit de 100 do-
lares implica una reduccion de
11 délares en el consumo. Ha-
bria en ello, por tanto, una an-
ticipacion parcial de los futuros
impuestos. Sobre datos trimes-
trales franceses, los resultados
son significativamente distintos.
En efecto, la variable que repre-
senta el déficit presupuestario
no es nunca significativa, y la
variacion de la base monetaria
presenta un signo negativo.

Por lo que respecta a los mo-
delos de Buiter y Tobin, se ba-

san en la comparacion de una
ecuacion en la que figuran se-
paradamente la renta, la presion
fiscal y el déficit presupuestario,
con otra que se limita a una so-
la variable: renta — impuestos +
gasto publico. Los resultados
norteamericanos, franceses y bel-
gas son aqui convergentes, no
siendo significativo el coeficien-
te asociado al endeudamiento,
por lo que puede llegarse a la
conclusion de que el recurso a
la deuda no tiene las mismas
consecuencias que el impuesto
sabre el ahorro.

A pesar de la tosquedad de la
prueba empleada, los resultados
en Francia conducen a rechazar
la hipotesis de la equivalencia.
Koskela y Viren (1983) aportan
una conclusion analoga en rela-
cion con 9 paises de la OCDE
estudiados entre 1964 y 1979.

¥ * %

La presente nota recuerda que
la apreciacion de los efectos de
los déficit presupuestarios sobre
la demanda es menos inmediata
de lo que frecuentemente se
afirma. Gracias a los trabajos lle-
vados a cabo por la OCDE, se
puede comprobar que algunos
paises, lejos de estar en déficit,
presentan sobreequilibrios es-
tructurales.

Por lo demas, en la segunda
parte se ha tratado de mostrar
que los riesgos tradicionales aso-
ciados a los déficit publicos {ex-
pulsion, efecto sobre el ahorro,
inflacion) no parecen ser los méas
importantes en el caso de Fran-
cia. Es mas el efecto acumula-
tivo ligado al servicio de la deu-
da y la disminucion de los mar-
genes de maniobra que se des-
prende del mismo, lo que apa-
rece como preocupante.

NOTAS

(*) Traducido por Diorki Traductores.

(1) Para una bibliografia sobre el tema,
véase Buiter v Toein (1983}, y HoLcomee,
JACKSON y ZarpkooH! {1981},
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LA ESTRATEGIA FRENTE AL
DEFICIT PUBLICO EN FRANCIA-

La reciente politica presupuestaria francesa manifiesta una
clara y abierta diferenciacion en dos etapas: a/ la expansiva,
gue va de mayo de 1981 al cambio de junio de 1982, cambio
reforzado en marzo de 1983, y b/ las fases de rigor iniciadas
en 1982-83 y continuadas hasta la actualidad. Es bien sabido
que en la primera etapa la expansion de la actividad econé-
mica se intentd a través de la relacion: aumento de consu-
mo—* actividad econdmica—> empleo e inversién. Para con-
seguir esa expansion de la actividad econémica se adopta-
ron un conjunto de medidas de politica econémica articula-
das en tres nucleos diferentes: relanzamiento de la demanda
{por una politica de aumento de salarios y aumento de pres-
taciones sociales, asi como de otras medidas de politica pre-
supuestaria favorables al aumento de la inversion); politica
de empleo (creacion de empleos publicos, reduccién de la
jornada de trabajo, disminucion de la oferta de trabajo y
formacion profesional y reinsercion de parados) y reformas
de estructura (ieyes de relaciones laborales, aumentos del
sector piblico por la politica de nacionalizaciones). Los efec-
tos de esta politica son bien conocidos y se manifestaron
rapidamente en forma de un déficit piblico y un déficit ex-
terior de importantes proporciones. La creacion de un défi-
cit pablico estructural deriva de esas decisiones y asimismo
el endeudamiento exterior {un analisis detaliado de los mis-

El éxito de la estrategia elegida por la politica economica
francesa definida en 1982-83 depende de lo que suceda en
tres escenarios: el presupuestario, el de las empresas (que
registra los efectos en sus resultados del rigor y continuidad
de las politicas de ajuste) y el exterior. El presupuesto se ha
comportado aceptablemente en 1984, desacelerandose los
pagos por interés de la deuda a consecuencia de su rees-
tructuracién. El resto de los gastos corrientes no ha crecido,
como se pretendia, al mismo ritmo de la inflacion, lo que la
elevado su participacion en el PIB de 48,6 por 100 (1983) a
43,4 por 100 (1984). La presion fiscal se ha elevado también
el 0,75 por 100, sobrepasando el 46 por 100 del PIB. De esta
suerte, la tarea del afio actual se presenta mas dificil, toda vez
que habra de reducirse la presion fiscal y mantener el déficit
en el 3 por 100, lo gue obligara a reforzar la contencion del
gasto publico. El acuerdo salarial a que se ha llegado en la
funcién publica contribuird a estabilizar el peso de los gas-
tos corrientes en el PIB, Sin embargo, el aumento de los
gastos de inversion y la baja prevista en la presion fiscal es
posible que eleven el déficit piblico hasta un 3,25 por 100
del PIB, elevacion gue quizas continte en 1986 por las re-
ducciones fiscales comprometidas (3 por 100 en el impuesto
sobre la renta) y por mayores gastos por la devolucion anti-
cipada de deuda publica {empréstito obligatorio de 1983},
todo lo cual podria situar el déficit en 3,5 por 100 del PIB.
En conjunto, el comportamiento presupuestario, aun no
ajustandose totalmente a las lineas anunciadas, parece haber
seguido —al menos— las orientaciones generales marcadas
por la politica de rigor.

Peores son las perspectivas que se contemplan en el decisivo
escenario de las empresas. El objetivo final de las politicas
de rigor es, como se ha indicado, conseguir un aumento del
binomio beneficios-inversiones capaz de aumentar el creci-
miento de la economia. La degradacion de la situacion finan-
ciera de las empresas, en gran parte imputable al crecimien-
to de los costes reales del trabajo y a las elevaciones de los
tipos reales de interés, reclama un largo y decidido proceso
de ajuste de salarios reales, reduccion del déficit pablico y
reconversion de los sectores productivos, cuyo coste pesa

mos se realizé en el n.® 16 de PapeLes De Economia Espa-
foLa). Tanto la importancia como, sobre todo, la rapidez
del deterioro de los desequilibrios vinieron a demostrar la
imposibilidad para la politica econémica de un pais de «mar-
char contra el viento» y forzaron la aplicacion de las politi-
cas de rigor de 1982-83.

Las politicas de rigor pretenden la consecucucion de tres
objetivos: restablecimiento de la disciplina presupuestaria
{concretada en la limitacién del déficit al 3 por 100 del PIB),
control y reduccion de la inflacion (objetive que debe ser-
virse por una politica de precios y rentas) y el logro de un
equilibrio de la balanza de pagos (merced a una politica rea-
lista del tipo de cambio y a una mayor competitividad de los
costes/precios de la economia). Se trata, en suma, de un
cambio trascendente de la politica econémica que trata de
ensayar la aplicacion de medidas que actuen sobre los va-
lores y las interdependencias existentes entre aumento de
beneficios— aumento de inversibn—= aumento de empleo y
la devolucién de la confianza al mercado para asignar los
recursos productivos, con la paralela reduccion del interven-
cionismo protagonista del Estado. Politica opuesta, por su
concepcion y sus medidas, a la inicialmente aplicada en
1981-82.

sobre toda la economia (véase grafico adjunto y comenta-
rio). Los datos disponibles muestran un comienzo en la re-
cuperacion de los beneficios a partir de 1983, sin que se
havan alcanzado las cifras anteriores a la crisis. En estas
condiciones, la inversion real no se ha recuperado ain, lo
que afecta a las pretensiones formales perseguidas por la
logica economica de la politica de rigor. S6lo una continua-
cién de la politica de ajustes positivos serad capaz de mejorar
los resultados hasta hoy alcanzados por la via de elevar los
beneficios, reducir los costes reales del trabajo y acelerar
las reconversiones productivas de aquellos sectores situa-
dos al margen de la competencia y cuyo peso neto limita el
desarrollo del producto potencial.

La situacién de la balanza de pagos, que deberd crear un
excedente para atender a los servicios de la deuda exterior,
depende de los resultados que se registren en los dos esce-
narios anteriores —déficit publico, mejora de los costes y
de los beneficios empresariales— ya que éstos condiciona-
ran la competitividad de la economia francesa. Lo que re-
sulta evidente hoy es que el grado de apertura en la econo-
mia de Francia ha alcanzado unos niveles gue impiden que
el viejo expediente de devaluar el franco consiga resolver
los apuros en la balanza de pagos, ya que toda depreciacion
supone un empeoramiento de la relacion real de intercam-
bio y las consiguientes presiones sobre la inflacion interna.

Los peligros, pues, de la alternativa de la politica de rigor
residen en la /entitud de los resuitados conseguidos sobre
la inversién y el empleo, consecuencia del perezoso gradua-
lismo con el que se incorporan las medidas correctoras co-
mespondientes: lento ajuste del déficit publico y una mas
lenta adopcitn aiin de las medidas de ajuste positivo (flexi-
bilizacion de los mercados de trabajo y de bienes, adopcion
de las medidas de reconversién de los sectores producti-
vos). En estas condiciones, la consecuencia final de la gra-
duzlidad no puede ser otra que un lento crecimiento de la
economia y un aumento del desempleo, resultados que solo
podran mejorarse poniendo la voluntad y decision politicas
necesarias sobre sus causas.




LA CAIDA DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS

Rentabilidad financiera neta de las empresas
(corregidas de la inflacion) (*)

O

Rentabilidad
financiera
corregida

{*) En porcentaje.

La politica econoémica francesa, a par-
tir de la introduccion de las medidas que
se han dado en calificar como «politica
de rigor», pretende conseguir la recupe-
racion de la economia aumentando la
rentabilidad de las empresas y creando
asi el ambiente propicio para el desarro-
llo de sus inversiones. La cadena bene-
ficios-inversiones-empleo destaca las re-
laciones basicas sobre las que centrar
las actuaciones y la secuencia de acon-

tecimientos pretendidos por esta politica
economica.

Es evidente que, tanto en Francia co-
mo en otros muchos paises, la crisis se
ha manifestado en una caida de la renta-
bilidad financiera de las empresas deri-
vada de multiples factores, pero basica-
mente asociada al aumento de los pre-
cios de las materias primas y los costes
reales del trabajo. Por otro lado, y a par-

tir de 1979, la presencia de tipos reales
de interés crecientes, situados en nive-
les sin precedente histérico, ha consti-
tuido otro rasgo caracteristico del com-
portamiento de las variables econémicas
en la crisis actual.

El grafico (obtenido del «Rapport sur
les Comptes de la Nation» del afio 84,
Insee, n.” 124/125) compara la rentabi-
lidad financiera de las empresas france-
sas y los tipos reales de interés. Como
puede observarse, la disparidad de am-
bas curvas es clara. Después de 1973, la
rentabilidad de las empresas cae practi-
camente sin interrupcion, iniciando una
recuperacion en 1983 pero situandose
en niveles nuy bajos (del orden del 3 por
100). Al mismo tiempo, los tipos reales
de interés inician su escalada desde el
afio 1979 situandose, en el ditimo ejerci-
cio, en torno a niveles del 8 por 100. Es
evidente que en esas condiciones las in-
versiones dificilmente se realizaran, toda
vez que para la empresa que percibe be-
neficios le resultard mucho mas conve-
veniente dedicar los mismcs al reembolso
de sus deudas (dados los altos tipos de
interés que debe pagar por sus présta-
mos! 0 bien a colocar sus beneficios
{ahorro) en e mercado financiero en ti-
tules seguros con rentabilidad superior
a la gque podria obtener en su propia acti-
vidad empresarial.

Es esa baja rentabilidad de las empre-
sas la gue constituye el primer problema
planteado por la crisis en muchos paises
y desde luego en Francia. Rentabilidad
reducida que encuentra como causas
explicativas la variacion de las ventajas
comparativas existentes en muchas pro-
ducciones industriales, debida, sobre to-
do, al crecimiento de los costes reales
del trabajo y a los costes de la energia
y las materias primas. Por otra parte, la
presion alcista sobre los tipos de interés
cuenta con multiples causas internas e
internacionales, entre las que destaca el
déficit pablico. Sin una mejora en la ren-
tabilidad financiera neta de las empresas
y sin una reduccion de los tipos reales
de interés, el resultado no puede ser otro
que la imposibilidad de que funcione el
mecanismo en el que Ia lamada politica -
de rigor se basa: aumento de los bene-
ficios, aumento de las inversiones y
aumento del empleo.
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