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I. INTRODUCCION

N aspecto siempre polémi-

co en la valoracion del dé-

ficit publico es €l relativo a
su posible impacto —expansivo
o contractivo— sobre el nivel de
actividad economica. Como es
bien sabido, las cifras sobre el
déficit publico efectivo y su par-
ticipacion en el producto nacio-
nal bruto ofrecen una indicacion
pobre e incompleta acerca de la
orientacion coyuntural de la po-
litica presupuestaria. El déficit es
simplemente un residuo que mi-
de la diferencia entre gastos e
ingresos publicos. La valoracion
de sus efectos no puede reali-
zarse, por tanto, en la ignoran-
cia de los comportamientos que
explican la evolucion temporal de
ambas partidas, y de la estruc-
tura y naturaleza de ingresos vy
gastos publicos en un momen-
to dado.

Los efectos del déficit sobre
el nivel de actividad dependen
de cuatro factores esenciales:
a) composicion del gasto publi-
€O en gastos corrientes y gastos
de capital; b/ estructura del sis-
tema fiscal y nivel de los tipos
impositivos marginales; ¢/ finan-
ciacion del déficit, y d/) natura-
leza coyuntural o permanente de
sus causas. El presente trabajo
se ocupara de presentar y anali-
zar la elaboracion de algunos de
los indicadores que actualmente
se emplean para evaluar el im-
pacto economico del déficit en
relacion al Gltimo de los aspec-
tos citados, i.e. una vez elimi-

nados los efectos de la coyun-
tura sobre el propio déficit, ;cual
es el impacto del déficit sobre
el nivel de actividad? La logica
de este planteamiento es la si-
guiente. En un instante dado del
tiempo, la cifra total de déficit
publico puede descomponerse
en dos sumandos: un «déficit pa-
sivon, ligado al nivel de activi-
dad economica a través de pro-
gramas de ingresos y gastos gue
se conocen como «estabilizado-
res automaticos» (impuestos pro-
gresivos sobre la renta, subsidios
de desempleo, etc.) y un «defi-
cit activo», producto de las ac-
tuaciones deliberadas de las au-
toridades y de otras causas no
vinculadas al ciclo economico.
Este déficit activo, no transito-
rio o estructural, es considerado
generalmente como el indicador
maés apropiado del impacto a cor-
to plazo del presupuesto sobre
la actividad real.

Los esfuerzos de cuantificacion
de los efectos del déficit han cris-
talizado en la elaboracion de cier-
to nimero de técnicas simples
de medicion, cuya finalidad es
la de ofrecer una cifra, un indi-
cador sumario capaz de reflejar
la direccion cualitativa y el or-
den de magnitud del impacto del
déficit, sin referencia expresa a
su incidencia sobre las distintas
variables macroeconomicas. Las
principales medidas de la orien-
tacion de la politica presupues-
taria pueden agruparse en dos
bloques: saldos efectivos (pon-
derados y no ponderados) y sal-
dos de pleno empleoc (pondera-
dos y no ponderados)} (1):

a) Saldos efectivos simples:
— No ponderados:

® Saldo presupuestario efec-
tivo.

* Saldo de empleo constante
{Hymans y Wernette, 1970, y
Blinder y Solow, 1974).

—Ponderados:

¢ Impulso presupuestario (Mus-
grave, 1964).

* Saldo de empleo constante
ponderado (Blinder y Solow,
1974).

* Incidencia ciclica pura (Han-
sen, 1969).

¢ |ncidencia real neta (OCDE,
1978).

¢ Fiscal Interlink (OCDE, 1980).

* |ncidencia real con alterna-
tivas monetarias (OCDE, 1982).

b) Saldos de pleno empleo:

— No ponderados:

* Saldo de alto nivel de em-
pleo/EE.UU. (De Leeuw y Hol-
loway, 1982).

e Margen estructural presu-
puestario/Holanda (Stevers, 1968).

* Saldo presupuestario neutral/
Alemania Federal (Lotz, 1971;
Biehl y otros, 1971).

¢ Impulso fiscal/Fondo Mo-
netario Internacional (Dernberg,
1975; Heller y otros, 1985).

— Ponderados:

* Saldo de alto nivel de em-
pleo ponderado (Gramlich, 1966).

* Saldo presupuestario estruc-
tural/Organizacion para la Coo-
peracion y el Desarrollo Econo-
mico (OCDE, 1983a y 1983b, vy
Chouraqui y Price, 1983).

La referencia a la situacion de
pleno empleo persigue la sepa-
racion de desequilibrios presu-
puestarios permanentes y coyun-
turales, y con la ponderacion se
trata de diferenciar el impacto
cuantitativo de los distintos pro-
gramas de ingresos y gastos.
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La organizacion del trabajo es
la siguiente. En la seccion Il se
examinan brevemente dos cues-
tiones previas a todo anélisis del
déficit publico: definicion del sec-
tor pablico y registro de las ope-
raciones que resultan en el défi-
cit efectivo. La seccion Il ana-
liza la metodologia de los dos
indicadores de mayor cobertura:
el déficit estructural, de la Orga-
nizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémico (OCDE]},
y el impulso fiscal, del Fondo
Monetario Internacional (FMI).
Los problemas derivados de la
necesidad de estimar la produc-
cion potencial de la economia se
abordan en la seccion IV. Las
secciones V y VI examinan las
propuestas de correcion de los
indicadores de politica fiscal para
eliminar los efectos de la infla-
cion —en particular, los que se
refieren al servicio de la deuda
publica—, los derivados de cam-
bios en la tasa de paro estructu-
ral y los que surgen con la acu-
mulacion tendencial de deuda
publica inducida por el juego de
los estabilizadores automaticos.
La seccion VIl concluye con unos
breves comentarios finales.

Il. ;QUE DEFICIT?

1. Definicion del sector
publico

Antes de iniciar el anélisis, es
importante definir la agrupacion
de instituciones a las que el dé-
ficit publico viene referido. Exis-
te general acuerdo en torno a la
necesidad de utilizar un concep-
to amplio de «sector publico»,
de forma que gueden compren-
didas aquellas actividades suje-
tas al control de los poderes pU-
blicos, exclusion hecha de las em-
presas publicas y los organismos
publicos cuyo funcionamiento

responde a principios de mer-
cado.

Esta definiciébn coincide con
la del sector de administraciones
publicas, cuyas funciones son la
produccion de bienes y servicios
no destinados a la venta vy la re-
distribucion de la renta y la rigue-
za nacionales a través del meca-
nismo impuestos-transferencias.
Como sujeto principal de la acti-
vidad financiera (ingresos y gas-
tos pablicos), el sector adminis-
traciones publicas —integrado
por la Administracion central, la
Administracion autondmica vy lo-
cal y las administraciones de la
Seguridad Social — es conside-
rado como el agente al que el
déficit publico debe ir referido
por la mayoria de los sistemas
de contabilidad nacional.

2. Criterios de registro
de gastos e ingresos
publicos

Existen dos criterios basicos
para registrar las operaciones del
sector publico: a/ criterio de ges-
tion o de ejecucion, y b/ criterio
de caja. El déficit de ejecucion
es igual a la diferencia entre obli-
gaciones contraidas y derechos
reconocidos por operaciones no
financieras referidas a un mismo
periodo. El deficit de caja se ob-
tiene como diferencia entre pa-
gos e ingresos liquidos por ope-
raciones presupuestarias y extra-
presupuestarias en un periodo
dado. ;Cual de estos dos crite-
rios es mas conveniente utilizar
en la elaboracion de indicadores
del impacto del presupuesto?

El registro de las operaciones
en base a los flujos de caja ge-
nerados por la actividad presu-
puestaria se utiliza generalmen-
te con la finalidad de control fi-
nanciero. Es el déficit de caja el

que cuantifica la apelacion del
sector publico al sistema finan-
ciero en un momento del tiem-
po. El déficit de ejecucion, por
su parte, tiene en cuenta las ope-
raciones de ingresos y gastos
desde el momento en que éstos
inciden efectivamente en la acti-
vidad econdmica real, generen
o no flujos de caja en el periodo
considerado. La principal venta-
Ja de este criterio de contabiliza-
cion reside en que el déficit (ne-
cesidad de financiacion) es con-
sistente con las cifras de la con-
tabilidad nacional, lo que facilita
su comparacion con los flujos
de ahorro de otros sectores y
con similares magnitudes referi-
das a otros paises.

El empleo de una u otra no-
cion de déticit (2) viene condi-
cionado por dos factores: dispo-
nibilidad de datos y objeto del
analisis. En muchos paises, la
base de caja constituye la Gnica
forma de registrar las operacio-
nes del sector publico. En gene-
ral, el desfase con el que se ela-
boran las cifras del déficit de ca-
ja es considerablemente menor
al que corresponde al computo
en términos de contabilidad na-
cional.

Salvando las posibles dificul-
tades con los datos, la eleccién
de criterios viene determinada
por la finalidad perseguida por
el analisis del déficit. Si nuestro
interés principal es medir el im-
pacto del déficit publico sobre
la demanda global y otros agre-
gados macroecondmicos, el dé-
ficit en términos de contabilidad
nacional es el concepto mas in-
dicado. En ocasiones, sin embar-
go, son las presiones sobre los
mercados de dinero y de capita-
les, derivadas de las necesidades
de financiacion del sector publi-
co, lo que tratamos de medir, en
cuyo caso el déficit de caja sera

la nocion mas apropiada.
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lll. LA VALORACION
DEL IMPACTO
ECONOMICO
DEL DEFICIT:
INDICADORES

Con frecuencia, los efectos de
la politica fiscal se miden por el
superavit o el déficit del presu-
puesto: si en un periodo deter-
minado los gastos superan a los
ingresos, el presupuesto sera ex-
pansivo, y viceversa. El princi-
pal defecto de esta utilizacion
del saldo presupuestario efecti-
vo como indicador de los efec-
tos de la politica fiscal reside en
que el volumen del déficit (o el
superavit) resulta determinado
tanto por la actuacion del sec-
tor publico como por la respues-
ta automatica de ingresos y gas-
tos publicos a las oscilaciones
coyunturales en el nivel de acti-
vidad. En otros términos, el con-
cepto de déficit efectivo no per-
mite evaluar la orientacion acti-
va del presupuesto, ya gue no
tiene en cuenta las repercusio-
nes sobre el saldo presupuesta-
rio del grado de utilizacion de la
capacidad productiva.

Los intentos de superar esta
deficiencia se han concretado en
la aplicacion de diferentes «ciru-
gias» a las cifras de déficit efec-
tivo para obtener indicadores de
politica fiscal independientes del
ciclo economico. Estos indica-
dores son conocidos como «sal-
dos de pleno empleo», elabora-
dos con la finalidad de separar
los componentes activo y pasi-
vo del déficit e identificar aque-
lla porcion del desequilibrio pre-
supuestario que refleja la orien-
tacion a medio plazo de la poli-
tica fiscal. Se trata, por tanto,
de aislar el déficit (o el superéa-
vit) que persistiria en el supues-
to de que la economia retorna-
se a un nivel de actividad de
alta tasa de empleo.

Las diferencias conceptuales
que existen dentro de este grupo
de medidas responden en gran
medida a los distintos propodsi-
tos perseguidos con su elabora-
cidn, que podemos reducir a dos:

a) separar los cambios dis-
crecionales de politica presupues-
taria de los cambios automaticos
o endogenos del déficit, y

b) distinguir los cambios tran-
sitorios de ingresos y gastos pu-
blicos de aquéllos que suponen
un impulso inicial sobre el nivel
de actividad, sean o no delibe-
rados.

Entre las medidas que respon-
den al primer objetivo destacan
el «déficit estructural», calculado
por la OCDE para el conjunto de
paises miembros, y el «déficit de
alto nivel de empleoy, elabora-
do por el Departamento de Co-
mercio y la Oficina de Presupues-
tos del Congreso de los EE.UU.
Dentro del segundo grupo pue-
den citarse las medidas del «im-
pulso fiscaly utilizadas por el
FMI, el Consejo de Asesores
Econdmicos de la Republica Fe-
deral Alemana y el Ministerio de
Hacienda de Holanda. A conti-
nuacion se hara una breve refe-
rencia a las dos medidas de ma-
yor cobertura internacional, el
déficit estructural (OCDE) y el
déficit ciclico neutral (FMI}.

1. Déficit estructural

Muller y Price (1984}, de la Di-
vision de Politica Monetaria y
Presupuestaria de la OCDE, de-
finen el déficit plblico estructu-
ral como «el excedente de los
gastos sobre los ingresos que
persiste cuando la economia ex-
perimenta un crecimiento a su
mas alta tasa de empleo». La dis-
ponibilidad de estimaciones de
este excedente de pleno empleo

presenta diversas ventajas, que
podemos agrupar en cuatro fren-
tes:

al Medicion de la orientacion
del presupuesto. El déficit estruc-
tural separa las variaciones del
presupuesto que son origen de
cambios en la actividad econo-
mica de las que son un puro re-
flejo de las oscilaciones ciclicas.

b} Planificacidon presupues-
taria a medio plazo. La elimina-
cion de los elementos automa-
ticos del déficit permite orientar
la politica presupuestaria en ba-
se a tendencias duraderas.

c¢) Estabilidad y continuidad
en la elaboracion del presupues-
to. La adscripcidon a normas de
politica fiscal basadas en el sal-
do estructural puede evitar la
adopcion de decisiones presu-
puestarias prociclicas.

d) Control de las presiones
ejercidas sobre los mercados de
capitales. El déficit estructural es
mejor indicio de futuras presio-
nes de la necesidad de financia-
cion del sector publico sobre los
tipos de interés que el déficit
efectivo.

Conceptualmente, el déficit
efectivo en el afio ¢, D,, puede
descomponerse de la siguiente
forma:

0, = Of+17 , (1]

donde D! es el deéficit estructu-
ral y D7 es el déficit originado por
los efectos intrinsecos o automa-
ticos de la coyuntura sobre el
presupuesto cuando la produc-
cion efectiva difiere de la pro-
duccion potencial. Los compo-
nentes del déficit estructural son
de tres tipos:

a) Cambios en el déficit ori-
ginados por la actuacion delibe-
rada de la politica fiscal.

b) Cambios en el déficit que
se producirian si la economia
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creciese al ritmo de la produc-
cion potencial.

¢/ Déficit no automatico que
persistiria en ausencia de cam-
bios discrecionales de politica si
la produccion efectiva y la po-
tencial creciesen a un ritmo nu-
lo, es decir, el déficit efectivo del
periodo precedente.

El déficit publico [1] puede asi
reescribirse como:

D,=D, ,+AD,+ may,, (2]
donde D, | es el déficit del pe-
riodo t — 1, AD, representa los
cambios discrecionales (A deno-
ta incrementos), y m es la res-
puesta del déficit pablico ante
un cambio en el nivel de produc-
cion, AY,.

A fin de aislar el efecto de los
estabilizadores automaticos, po-
demos descomponer el cambio
efectivo en el nivel de produc-
cion en términos de las tasas de
crecimiento de la produccion po-
tencial, r, y la produccion efec-
tiva, a:AY, =rY, ,+l@a—nYy, .,
donde Y, | es la produccion efec-
tiva en t — 1 y el coeficiente (a — r)
refleja el cambio coyuntural en
la produccion efectiva. Introdu-
ciendo en [2] esta definicion y
dividiendo por el nivel de pro-
duccion potencial, ¥, = (1 +r)
Y ., la participacion del déficit
efectivo en la produccion puede
expresarse de la siguiente forma:

que la totalidad del déficit efec-
tivo sera de tipo estructural. En
periodos de debilidad coyuntu-
ral (a<{r), si la participacion del
déficit efectivo en el producto
nacional es mayor que la flexi-
bilidad-renta del déficit (d,>m),
el déficit automatico o coyuntu-
ral se anadira al déficit estructu-
ral para sumar la cifra de déficit
efectivo. Por ejemplo, suponga-
mos que la situacidon econdmica
viene definida por los siguientes
datos: d, ,=bpor 100, Y, , =
100, r =7 por 100, a = 2 por 100,
m= — 10 por 100 y Ad, = 1 por
100. En este caso, el déficit en
le periodo t representara aproxi-
madamente un 5,5 por 100 del
producto interior bruto, del cual
un 4,3 por 100 es de tipo estruc-
tural y un 1,2 por 100 correspon-
dera al efecto de los estabiliza-
dores automaticos.

En la practica, la cuantifica-
cion del déficit estructural se rea-
liza deduciendo del déficit efec-
tivo la parte correspondiente a
los estabilizadores automaticos.
Para la obtencion de estimacio-
nes de la sensibilidad del déficit
con respecto a las desviaciones
entre produccion efectiva y pro-
duccién potencial, la OCDE uti-
liza los parametros — desagrega-
dos por categorias de gastos e
ingresos (3)— del modelo Inter-
link (4). Las estimaciones de las
tasas de crecimiento de la pro-
duccién potencial proceden de
diversas fuentes. En el caso de

dia s Ad, mr {a—r){m—d)
d,= + +
1+r 1+r 1+r 1+r
= (o0/:4 + as

donde d.= B,/Yud, . =D i/
Y, e S =00 Y, =0
Y, yd;=D]/Y* De acuerdo con
esta descomposicion del déficit,
cuando la economia funciona a
plena capacidad a =r, con lo

EE.UU., Japén, Alemania Fede-
ral y Canada se trata de estima-
ciones oficiales proporcionadas
por los propios paises. El célculo
del crecimiento potencial de los
restantes paises se aborda a par-

tir de regresiones que vinculan
la tendencia de la produccion
nacional con el crecimiento me-
dio ponderado de las cuatro na-
ciones mencionadas. Este pro-
cedimiento de estimacion pone
cierto énfasis en los condicio-
nantes exteriores del crecimien-
to potencial en cada pais.

La interpretacion del déficit
estructural no estd exenta de
ambigliedades, ya que se en-
cuentra supeditada a la valora-
cion que se atribuya a la politica
presupuestaria como instrumen-
to autonomo de influencia sobre
la demanda. En situaciones de
debilidad extrema del nivel de
actividad y atonia en los merca-
dos crediticios, podria ser desea-
ble reforzar el impacto de los es-
tabilizadores automaticos incu-
rriendo en un déficit estructural.
Sin embargo, si existen tensio-
nes en los mercados financieros
y se teme que el déficit pueda
estar desplazando demanda pri-
vada, una reduccion del déficit
estructural seria la orientacion
de politica apropiada. Por otra
parte, la tendencia observada en
la mayoria de los paises hacia la
subordinacion de la politica pre-
supuestaria al proceso de con-
trol monetario (ver Chouraqui y
Price, 1984} y el escepticismo
creciente acerca de la eficacia
misma de la politica fiscal reco-
miendan reducir los déficit es-
tructurales como medio de sua-
vizar las presiones de la deuda
publica sobre los mercados de
capitales y facilitar el logro de
los objetivos de politica mone-
taria.

2. Déficit ciclico neutral

El concepto de deficit ciclico
neutral es similar en muchos as-
pectos al de déficit estructural.
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Adaptada del «déficit coyuntu-
ralmente neutro» —indicador ela-
borado por el Consejo de Ase-
sores Economicos de la Repu-
blica Federal Alemana (5)—, esta
medida es utilizada en la actua-
lidad por el Fondo Monetario In-
ternacional, en un intento de dis-
tinguir aquella parte del déficit
efectivo que supone un estimu-
lo inicial sobre la demanda, cual-
guiera que sea su origen (discre-
cional o no), del desfase pura-
mente transitorio de gastos e
ingresos publicos. Una caracte-
ristica particular de esta técnica
se concreta en gue aquellos cam-
bios automaticos de gastos e in-
gresos en exceso (o defecto) de
una elasticidad-renta unitaria son
anadidos al componente discre-
cional del déficit, a diferencia de
la convencion seguida por la
OCDE (6).

La construccion de este indi-
cador parte de la eleccion de un
ano base que pueda calificarse
razonablemente como de pleno
empleo. La aplicacion de los ra-
tios de ingresos y gastos publi-
cos con respecto al nivel de pro-
duccion del afio hase al valor de
la produccion potencial del afio
t permite obtener el valor del
déficit de pleno empleo, que
sera superior al del afio base
solo en la proporcion en que
haya crecido el producto poten-
cial en el periodo transcurrido
hasta el afio . Un segundo com-
ponente «neutral» del déficit efec-
tivo es el denominado «compo-
nente ciclico», que se calcula
como la variacion en la recauda-
cion impositiva —a la relacion
ingresos publicos/produccion
del ano base— atribuible a la
desviacion coyuntural entre pro-
duccion efectiva y produccion
potencial. La diferencia entre el
déficit efectivo y la suma de es-
tos dos componentes es lo que
en la terminologia del FMI se

CUADRO N.7 1

IMPULSOS FISCALES EN LOS PRINCIPALES PAISES
INDUSTRIALIZADOS EN 1984

(En % del PIB)

PAISES AdE Ad}
Canada ... ... ... ... ... ... — 0,1
Estados Unidos 0,7 0.6
Japon ... .. o —-1,1 -0,2
BRanCIE: omme. see comes 800 oo e 5 @ o dhe —0,7 —-1,3
Alemania Federal ... ... ... ... .. ... ... ... ... ... .. —1,2 —0,6
Italia ... ... ... . —-0,7 0,6
Reino Unido ... ... ... ... ... ... ... ool —-0,2 —0,56

Fuente: Heller y otros (1985, 11-12).

Nota: Bl signo (—) indica actuacion contractiva.

conoce como ¢orientacion fis-
caly.

La diferenciacion entre orien-
tacion fiscal y componente cicli-
co neutral del déficit puede ex-
presarse simplificadamente del
siguiente modo:

D ={g*—t" Y {1+r) Y, ,+
+t* (r—a) ¥, ,+D, 4]

donde t* y g* son los ratios de
ingresos y gastos publicos so-
bre el producto nacional del afo
base, y D! es la orientacion fis-
cal. Dividiendo por la produc-
cion efectiva en t, Y, =(1+a)
Y, ,, tenemos:

1+r

d=g* S —t*+d, I8
R, S
= d; +d,

donde d! vy d! son las propor-
ciones sobre la produccion na-
cional del déficit ciclico neutral
y la orientacion fiscal del presu-
puesto. Esta formula revela que
cuando la economia se encuen-
tra fuera del pleno empleo, el
déficit neutral ha de ser mayor
—como proporcion de la renta
nacional— que en el afo base,
reflejando la disminucion auto-
matica de la recaudacién impo-

sitiva. En la practica, el FMI
calcula el impacto del déficit so-
bre la demanda por la variacion
en la orientacion fiscal, Ad’, de-
nominada «impulso fiscal». Una
de las mayores ventajas del in-
dicador del Fondo con respecto
al de la OCDE es la de su gran
simplicidad de calculo.

El cuadro n.° 1 presenta los
impulsos fiscales asociados a las
medidas del FMI y la OCDE (en
este caso el impulso sera Ad! =
Ad,— Ad?) para los paises desa-
rrollados en 1984. Aunque las
diferencias cuantitativas son im-
portantes en algun caso (p. e.,
Japoén), la direccion cualitativa
del impulso fiscal tiende a ser la
misma bajo ambas técnicas (ex-
cepto en el caso de ltalia).

IV. EL CALCULO DE LA
PRODUCCION
POTENCIAL

Las diferencias entre las dis-
tintas medidas de la orientacion
del presupuesto tienen su ori-
gen no solo en su distinta defi-
niciéon y en el empleo de fuen-
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tes de datos diversas, sino tam-
bién en discrepancias relativas a
la metodologia de calculo de las
magnitudes esenciales —en es-
pecial, el nivel de produccion po-
tencial— y al tratamiento de los
problemas planteados por los
ajustes por inflacion, intereses
de la deuda, subsidios de desem-
pleo y crecimiento acumulativo
de la deuda publica en circula-
cion. En las proximas secciones
abordaremos brevemente estos
problemas y algunas de las so-
luciones propuestas.

La importancia de disponer de
datos ajustados y fiables del cre-
cimiento potencial de la produc-
cion se sigue sin dificultad de
las expresiones [3] y [5]. Una so-
breestimacion de la tasa de cre-
cimiento de la produccion de al-
to nivel de empleo tiende a acen-
tuar artificialmente el papel de
los estabilizadores automaticos
y el componente neutral del dé-
ficit. Los posibles errores en la
estimacion del componente es-
tructural del déficit tienen dos
riesgos fundamentales (véanse,
p.e., Pechman, 1983, y Muller y
Price, 1984):

a) Puesto que un déficit es-
tructural reducido puede servir
de justificacion de actuaciones
deliberadas de signo expansivo,
la subestimacion del producto
potencial puede propiciar una
reduccion del potencial produc-
tivo a través del mantenimiento
de déficit estructurales excesi-
vos (7).

b) Una sobreestimacion del
déficit estructural debida a la
utilizacion de calculos conserva-
dores de la tasa de crecimiento
potencial podria conducir a plan-
teamientos deflacionarios indtiles.

El producto potencial de una
economia puede definirse como
aquel nivel de produccion de alto
nivel de empleo que seria com-

patible con unas tasas de infla-
cibn y unas expectativas infla-
cionarias estables y un saldo ex-
terior sostenible. La limitada ope-
ratividad de esta definicion ha
dado origen a una multiplicidad
de procedimientos para €l calcu-
lo de la produccion potencial.

La mas simple de estas alter-
nativas, conocida como técnica
de las «crestas del ciclo», con-
siste en unir los «picos» o pun-
tos méximos del ciclo por me-
dio de lineas rectas, las cuales
proporcionarian una estimacion
de los valores del producto po-
tencial. El principal inconvenien-
te de este procedimiento es la
falta de informacion acerca del
nivel de produccién en el proxi-
mo pico del ciclo. En el otro
extremo, la posibilidad mas com-
pleja se basa en la estimacion de
un modelo econométrico de la
economia, con especial énfasis
en la especificacion de la funcion
agregada de produccion. Las di-
ficultades de este método son la
inexistencia de medidas fiables
del stock de capital de la econo-
mia y la necesidad de evaluar de
forma ajustada el grado de utili-
zacion efectiva de los factores
productivos. En respuesta a estos
problemas, han surgido alterna-
tivas simplificadoras basadas en
la estimacion de relaciones ten-
denciales entre la tasa de utili-
zacion del factor trabajo (o la
tasa de desempleo) y los nive-
les de produccion efectiva y po-
tencial, bien de modo directo o
bien a través de funciones de
produccion truncadas (8).

Las estimaciones realizadas en
la actualidad por la OCDE vy el
FMI son relativamente simples y
tienen una base heterogénea. El
Fondo elabora las tasas de cre-
cimiento potencial utilizando una
amalgama de estimaciones pro-
porcionadas por los propios pai-
ses y por los departamentos na-

cionales del Fondo, en las que
subyacen metodologias diversas.
El procedimiento seguido por la
OCDE, descrito brevemente en
la seccion anterior, estima la des-
viacion entre produccion poten-
cial y produccion efectiva utili-
zando regresiones que vinculan
las producciones de cada pais
con la produccidon media pon-
derada de Estados Unidos, Ale-
mania Federal, Japon y Canada.

Las repetidas revisiones a la
baja de las estimaciones de cre-
cimiento potencial que han te-
nido lugar en los (ltimos afios
han puesto de relieve el excesi-
vo optimismo al que conducen
los procedimientos convenciona-
les de calculo, que en el caso
de los principales paises indus-
trializados han producido des-
viaciones entre las tasas de cre-
cimiento potencial y efectivo,
cuya eliminacion no parece po-
sible a medio plazo (véanse Mu-
ller y Price, 1984, y Heller y
otros, 1985). Este problema ha
dado cierto respaldo a la elabo-
racion de dos propuestas sim-
ples de medicion del crecimien-
to potencial. La primera de ellas
parte de la eleccion de un afo
base de pleno empleo y la iden-
tificacion de un objetivo realista
de produccion a medio plazo,
calculandose posteriormente la
tasa (constante} de crecimiento
del producto potencial entre las
dos magnitudes de referencia
(De Leeuw y Holloway, 1983b).
El segundo método es una va-
riante del anterior que tomaria
como punto de partida no el
output del ano base, sino aquel
que seria razonablemente alcan-
zable en la actualidad con las
politicas macroecondmicas apro-
piadas y sin una aceleracion de
las presiones inflacionistas (He-
ller y otros, 1985). El grafico 1
ilustra estos dos procedimientos
(Y e Y¥, respectivamente),
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comparandolos con el de las
crestas sucesivas del ciclo (Y*).

Las estimaciones del poten-
cial de crecimiento de la econo-
mia vienen siendo objeto de un
escepticismo creciente (9), da-
das la aleatoriedad de los crite-
rios utilizados vy la ignorancia de
algunos de los factores que de-
terminan el potencial productivo
(i.e., el cambio tecnologico) o lo
limitan (p.e., los shocks de ofer-
ta). El empleo de los procedi-
mientos simples que se acaban
de describir tiene la ventaja del
realismo que incorporan al calcu-
lo de la produccion potencial.
Sin embargo, también tienen sus
costes, entre los que sobresale
la posible arbitrariedad en la fi-
jacion de metas de crecimiento.
La eleccion del objetivo a medio
plazo es necesariamente subjeti-
va y puede ser objeto de revi-
siones que introducirian una va-
riabilidad indeseable en el compu-
to de los indicadores de politica
presupuestaria.

V. TRATAMIENTO
DE LA INFLACION:
EFECTOS Y AJUSTES

El déficit pablico es a la vez
causa y reflejo de tensiones in-
flacionistas. Un déficit elevado
puede recalentar la economia di-
rectamente — via estimulo de la
demanda— y a través de su fi-
nanciacion —via expansion de
la liquidez primaria o de los de-
positos del sistema bancario,
cuando éste concede créditos al
sector publico. Sin embargo,
este déficit puede resultar simul-
taneamente causado o estimu-
lado por las respuestas de los
distintos programas de ingresos
v gastos publicos al crecimiento
de los precios. ;Cual es el im-
pacto de la inflacion sobre el dé-

GRAFICO 1

ESTIMACIONES DEL PRODUCTO POTENCIAL

Xy

¥: Produccion efectiva
¥* Produccion potencial

[g Evolucion hipotética de la produccion efectiva

tiempo

Nota: La linea de trama sefiala la evolucion hipotética de |2 produccion efectiva.

ficit? ;Debemos reajustar los in-
dicadores del impacto del pre-
supuesto para descontar este
efecto? ;Qué correcciones han
sido propuestas?

1. Inflacion e ingresos
publicos

En periodos inflacionarios, la
participacion de la recaudacion
nominal por impuestos en la ren-
ta nacional tiende a aumentar
por dos razones (10):

a) Elevacion de los tipos im-
positivos a causa de la progre-
sividad de los impuestos perso-
nales.

b) Renuncia a un ajuste ple-
no de las deducciones y mini-
mos exentos fijados en térmi-
nos monetarios.

En la medida en que no todos
los cambios automaticos de in-
gresos —entre los que se cuen-
tan los efectos de la inflacicn—
sean eliminados para la estima-
cion del deficit estructural o el
impulso presupuestario, los in-
dicadores del impacto del défi-
cit sufriran un sesgo contrac-
tivo, ya que los ingresos estruc-
turales se veran artificialmente
«hinchados», como ocurre pro-
bablemente con la medida que
elabora el FMI. Este problema
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tiene un efecto marginal sobre
aquellos indicadores en los que
la automaticidad en la respuesta
de los ingresos no se restringe
al supuesto de elasticidad-renta
unitaria, como es el caso del dé-
ficit estructural de la OCDE.

El saldo de alto nivel de em-
pleo que elabora la Administra-
cion norteamericana (11) ha sido
corregido de estos efectos por
De Leeuw y Holloway (1983a).
Esencialmente, estos autores des-
componen el déficit efectivo en
elementos coyunturales, déficit
discrecional y efectos derivados
de la inflacién, dado que la falta
de ponderacion de éstos atribu-
ye la mayor parte de los cam-
bios inflacionarios al déficit de
pleno empleo. Los ingresos so-
metidos a correccion (12) son
los impuestos sobre la renta per-
sonal, los impuestos societarios,
los impuestos indirectos y las
cuotas de la Seguridad Social.

La correccion de los efectos
de la inflacion es recomendable
cuando se desea obtener una
valoracion ajustada de la actua-
cion discrecional del déficit pre-
supuestario. Sin embargo, co-
mo senalan De Leeuw y Hollo-
way, el impacto de la inflacion
debe ser tenido en cuenta para
apreciar la incidencia del presu-
puesto sobre la demanda global.

2. Indiciacion de
programas de gastos

De una u otra forma, la ma-
yoria de los programas de gas-
tos publicos {pensiones, retribu-
ciones salariales, subsidios de
desempleo, etc.) responden au-
tomaticamente a los cambios re-
gistrados en la tasa de inflacion.
La logica del reajuste del saldo
estructural para descontar estos
aumentos automaticos de gas-
tos —que sesgan el indicador

de impacto del presupuesto en
direccion expansiva— responde,
como antes, a la finalidad de
separar el componente puramen-
te discrecional de la politica fis-
cal. Las estimaciones de De
Leeuw y Holloway (1983a) para
la economia norteamericana re-
velan que la respuesta automa-
tica del déficit a lo largo de la
década de los setenta ha sido
contractiva. En general, el efec-
to neto de la inflacion sobre in-
gresos y gastos puede ser de
cualquier signo.

3. Pagos por intereses
y cambios en el valor
de la deuda

Este capitulo es el que mas
atencion ha atraido recientemen-
te, a causa de la importancia
cuantitativa creciente de los pa-
gos por intereses y el peso re-
lativo de la deuda publica en la
mayoria de los paises (véanse,
p.e., Muller y Price, 1984, y He-
ller y otros, 1985). Aumentos en
la tasa de inflacion actual y es-
perada tienen los siguientes efec-
tos sobre el servicio de la deuda:

a) Reduce el valor real de la
deuda en circulacion (amortiza-
cion implicita).

b) Reduce el valor real de los
pagos por intereses sobre la deu-
da emitida a tipo nominal fijo.

c¢) Tiende a elevar los tipos
de interés a los que se emite
nueva deuda o se refinancian los
vencimientos de deuda antigua.

d) Puede conducir a un au-
mento de los tipos de interés
reales si las autoridades mone-
tarias endurecen el control de la
liquidez para frenar las alzas de
precios.

¢Cual es el impacto global de
estos cambios sobre el déficit?

En una primera aproximacion, si
el efecto neto de la inflacion es
elevar los tipos de interés rea-
les, el gasto publico real tende-
ra a aumentar. Por otra parte,
sin embargo, la reduccion del
valor real de los titulos equivale
a un impuesto inflacionario im-
plicito sobre la rigueza real del
sector privado (13).

La conveniencia de reajustar
los indicadores de politica pre-
supuestaria viene condicionada
fundamentalmente por las res-
puestas del sector privado ante
los efectos de la inflacion sobre
intereses y deuda. Con respec-
to a los pagos por intereses, los
agentes privados pueden tener
dos tipos de reacciones. Si los
cambios inducidos por la infla-
cion son considerados como va-
riaciones en la renta disponible,
el componente de precios inci-
dira sobre la demanda privada.
En este caso, el ajuste por in-
flacion no resultara apropiado.
No obstante, en la medida en
gue los poseedores de titulos
publicos consideren la inflacion
como un componente de amor-
tizacion del principal y destinen
los aumentos nominales de inte-
reses a la adquisicion de deuda
adicional, ni la renta disponible
ni la rigueza neta privadas resul-
taran alteradas (Cagan, 1981).
En este supuesto, la medida mas
adecuada de la orientacion del
presupuesto excluira de los gas-
tos el efecto de la inflacion, re-
duciendo {aumentando) el défi-
cit {superavit) estructural rele-
vante.

Si ademas de responder a
cambios en la renta disponible,
la demanda privada reacciona
ante cambios en la riqueza real
neta de este sector, la medida
reajustada del déficit proporcio-
na un indicador mas apropiado
del impacto del déficit. Los mé-
todos de correccion que han sido
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propuestos se reducen basica-
mente a los tres siguientes:

a/ Método del valor de mer-
cado (Siegel, 1979). Supone con-
tabilizar activos y deudas a su
valor de mercado, deflactado
apropiadamente para medir el
cambio en el valor de la deuda
neta. La aplicacion de esta téc-
nica puede requerir gran canti-
dad de informacion (14).

b) Método del ajuste infla-
cionario pleno. Cuando el défi-
cit se financia integramente me-
diante deuda, B, el cambio en
el valor real de ésta viene dado
por la expresion:

H(4)6):
P P
xl: 48 —rr(1+ A8 )] i6l
B B
donde P es el nivel de precios y
n es la tasa de inflacion. La pér-
dida de valor de la deuda en cir-

culacion, debida a la inflacion,
sera (en términos nominales):

—rrB(T+ AB) 171
B

Si los agentes privados asimi-
lan esta amortizacion inflaciona-
ria a una reduccién en su rique-
za similar a la que produciria un

impuesto sobre sus activos ne-
tos y la demanda es sensible a
cambios en la riqueza, el déficit
estructural no corregido sobre-
estimarad el impacto expansivo
del déficit. En la utilizacion prac-
tica de este método por la OCDE
y el FMI, el ajuste se aproxima
por —nB, despreciando el tér-
mino de segundo orden.

¢/ Meétodo de ajuste del in-
terés real. La utilizaciéon de la
tasa de inflacion observada tien-
de a producir cambios erraticos
en el ajuste por inflacion, refor-
zando el efecto expansivo ante
aumentos en m y viceversa. He-
ller y otros (1985} han propues-
to un método alternativo que
consistiria en descontar la pér-
dida de valor de la deuda me-
diante la tasa de inflacion espe-
rada, n*, siendon* =/ —/* don-
de / e i* son el tipo de interés
nominal medio observado y el
tipo de interés real a largo pla-
zo. De esta forma, el ajuste por
inflacion seria:

—{Bi— Bi*)= —n"B (8]

La dificultad de este método es-
triba en la eleccion de un valor
razonable para /*. El cuadro noi-
mero 2 ilustra el efecto de los

CUADRO N.° 2

IMPULSO FISCAL Y AJUSTE POR INFLACION EN LOS
PRINCIPALES PAISES INDUSTRIALIZADOS EN 1984

(En % PIB)
R s e s e TR, RS U 1)

PAISES Ad} Adf m) afin=)
Canada ... ... ... —0,08 0,14 0,06
Estados Unidos ... —0,07 —0,13 —0,28
Japén . —-0,23 —0,81 —0,33
Francia ... ... ... ...... ... .. . —0,34 —0,04 —0,36
Alemania Federal ... G P YW e eee —-0,21 —0,20 —0,20
Italia ... —0,09 0,02 —0,59
Reino Unido ... —-1,22 —1,26 —1,15

Fuente: Heller y otros (1985, 43-45)

Nota: El tipo de interés a largo plazo utilizado en los célculos es del 3 por 100

métodos de correccion basados
en las tasas de inflacion efecti-
va y esperada sobre la medida
del impulso fiscal del FMI para
los siete principales paises de-
sarrollados en 1984.

No existe un acuerdo general
en tormno a la justificacion del
ajuste inflacionario, ni sobre el
método de correccibn mas apro-
piado cuando el ajuste se esti-
ma conveniente. Por esta ra-
zon, el uso dado en la practica
al descuento por inflacion —y
por alteraciones en el tipo de
cambio cuando el componente
de deuda en moneda extranjera
es importante (15)— ha estado
limitado al puro suplemento de
los indicadores no corregidos.

VI. OTROS AJUSTES:
DESEMPLEO
ESTRUCTURAL
Y ACUMULACION
TENDENCIAL DE LA
DEUDA PUBLICA

1. Subsidios de
desempleo

Las técnicas de medicion del
impacto del déficit tienden a in-
cluir la totalidad de las presta-
ciones por desempleo en el com-
ponente ciclico del desequilibrio
presupuestario. La metodologia
del Fondo, por ejemplo, elimina
este componente tanto del sal-
do efectivo del presupuesto co-
mo del ratio gasto puablico/pro-
duccion del afic base (FMI, 1983).
Asi, la medida de la orientacion
fiscal empleada en la practica
por este organismo puede ex-

presarse como:
dl;z dl_u!+[*—§i‘* 14 .
1+a

donde v, es la participacion en
el producto interior bruto de los
subsidios de desempleo y g*

191

273




excluye este concepto de la re-
laciébn gastos/produccion en el
afo base. El supuesto implicito
en esta definicion de la orien-
tacion fiscal es que la tasa de
desempleo estructural del ano
base volvera a registrarse auto-
maticamente en el pico coyun-
tural.

Muller y Price (1984) notan,
sin embargo, que el desempleo
estructural ha aumentado osten-
siblemente en el transcurso de
los Gltimos quince afos, a cau-
sa de las crisis de oferta, las in-
novaciones tecnologicas y fac-
tores demograficos, entre otros
motivos. Datos de la OCDE pu-
blicados por estos autores si-
than la proporcion de desem-
pleo estructural sobre el de-
sempleo total registrado para el
conjunto de los siete grandes
paises de la organizacion en 2/3.

El reconocimiento de la im-
portancia relativa del desempleo
estructural en la actualidad re-
vela que los indicadores con-
vencionales de orientacion fiscal
tienden a subestimar el impacto
expansivo de los déficit, exa-
gerando la importancia cuanti-
tativa real de los estabilizadores
automaticos. Como es logico,
la solucidn a este inconveniente
pasa por la obtencion de esti-
maciones razonables del com-
ponente estructural del desem-
pleo, tarea que presenta proble-
mas similares a los relacionados
con el calculo de la produccion
potencial. Las correcciones que
se han realizado a este respec-
to, sin embargo, no alteran sus-
tancialmente las medidas del im-
pulso fiscal.

2. Estabilizadores
automaticos y
crecimiento tendencial
de la deuda publica

Las presiones que los desequi-
librios presupuestarios tienden a
introducir sobre las carteras pri-
vadas de activos han sido ob-
jeto de atencion creciente en los
ultimos afios, justificada por los
temores acerca de los posibles
efectos de expulsion ligados a la
elevacion de los tipos de interés
y la acumulacion de deuda en
manos del sector privado (véan-
se, p.e., Hoffman y Levy, 1984,
vy De Leeuw y Holloway, 1983a).

Las cifras no corregidas de dé-
ficit estructural no ofrecen un
reflejo adecuado de este tipo de
presiones sobre los mercados de
capitales, ya que no existe una
relacién sistematica entre los dé-
ficit efectivo y estructural y las
variaciones en el ratio deuda pu-
blica/produccion. En efecto, si
el déficit se financia mediante
deuda, B, tenemos:

D,=4B,=B,— 8, , 1101
Dividiendo por la produccion

efectiva en el afo ¢, la [10] se
transforma en:

1

d,=b,— b, ;.
1+a
o bien:
Ab,=d,——2 b, , 2]
1+a

La relacion deuda/produccion
nacional tendera a aumentar con
el déficit, pero descendera cuan-
to mayor sea el crecimiento del
output. Este problema puede ilus-
trarse con mayor claridad sepa-
rando el gasto publico en pago
de intereses, /B, ,, y el déficit
restante, D,, en cuyo caso ob-
tenemos:

Ab,:c?,— a—1
1+a

. 1131

Si el tipo de interés medio de la
deuda es mayor que la tasa de
crecimiento nominal de la pro-
duccion, es posible observar un
superavit del presupuesto (ex-
cluido el componente de intere-
ses) y un aumento simultaneo
de la participacion de la deuda
publica en el producto nacional.

El déficit estructural no cons-
tituye un buen indicador de las
tensiones crediticias originadas
por el aumento estructural (co-
rregido de las oscilaciones cicli-
cas) del ratio deuda/produccion,
debido a que los estabilizadores
automaticos contribuyen tam-
bién al crecimiento de esta rela-
cion. Las economias funcionan
normalmente alejadas del nivel
de actividad de pleno empleo, lo
cual sesga al alza los aumentos
de deuda que pueden considerar-
se como generadores de presio-
nes crediticias permanentes. En
periodos de debilidad coyuntu-
ral, la expansion de la relacion
deuda/produccion no supone ne-
cesariamenie un agravamiento
de las necesidades estructurales
de financiacion pablica. Sin em-
bargo, el déficit automatico tien-
de en si mismo a generar una
acumulacion tendencial de deu-
da no compensada en periodos
de expansion del nivel de activi-
dad, ya que solo en el pico cicli-
co se anulara del déficit automé-
tico del presupuesto. En otras
palabras, un déficit estructural
nulo (e incluso un superavit) pue-
de coexistir con un aumento de
la deuda publica estructural 0 a
largo plazo en la medida en que
el crecimiento automatico del ra-
tio deuda/produccion durante las
recesiones no resulte totalmen-
te compensado por reducciones
simétricas al aproximarse la eco-
nomia a la cresta del ciclo.

Las soluciones propuestas pa-
ra hacer consistente la nocion
de déficit estructural con la acu-
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mulacion tendencial de la deuda
se reducen esencialmente al cam-
bio del concepto de produccion
nacional utilizado como referen-
cia. Puesto que al componente
estructural de la deuda so6lo se
anadiran las elevaciones auto-
maticas de ésta que no resulten
eliminadas en periodos de ex-
pansion econdomica, el déficit es-
tructural no deberia calcularse
como porcentaje de la produc-
cion potencial sino con respec-
to al nivel medio de produccion
durante el ciclo (De Leeuw y Hol-
loway, 1983a; Muller y Price,
1984, y Heller y otros, 1985).

Este ajuste se traduce en una
reduccion del componente auto-
matico del déficit efectivo (véase
la expresion [3]) y el correspon-
diente aumento de la magnitud
del déficit estructural corregido,
al anadirse al componente es-
tructural no ajustado el valor me-
dio de los estabilizadores auto-
maticos a lo largo del ciclo. El
déficit estructural asi definido tie-
ne la ventaja de construir una me-
jor medida de las presiones de
cartera y las potenciales dificul-
tades de financiacion de la in-
version privada ocasionadas por
el déficit, describiendo simulta-
neamente la orientacion discre-
cional de la politica presupues-
taria. Los efectos de esta correc-
cion para los siete principales
paises de la OCDE y Espana en
1983 puede apreciarse en el cua-
dro n.® 3.

VIl. COMENTARIOS

FINALES

Los indicadores de politica pre-
supuestaria analizados en este
trabajo se elaboran con la fina-
lidad de ofrecer una medida sim-
ple de la orientacion y la magni-
tud del impacto inicial del défi-

S

CUADRO N.© 3

DEFICIT ESTRUCTURAL AJUSTADO POR VARIACIONES

DE LA DEUDA PUBLICA: SIETE GRANDES PAISES g
DE LA OCDE Y ESPANA, 1983 "

! (En % del PIB}
- T e T e T

Déficit

PAISES efectivo
Canada ... ... ... — b9
Estados Unidos — 39
Japon . — 3.1
Francia .. — 3,2
Alemania Federal .. — 2.7
Italia .. —11.,8
Reino Unido . — 37
Espafia . — 6,0

INDICADORES INDICADORES
NO AJUSTADOS AJUSTADOS
de i1 a2 (2) d¥ (3] a2 (2)
-19 -40 -30 -29
—0,2 -37 =20 —1,9
-2.2 -09 -28 —-03
—-2,2 —-25 - 2,0 —-1,2
0,5 —-3,2 - 0.9 —1,8
—9,7 —2,1 —10,6 —1.3
1,6 —-5,3 - 0,7 -3,0
-3.7 —-23 - 47 —1.3

Fuente: Muller v Price (1984, Anexo 3).

Notas: (1} El deficit estructural se mide en porcentaje del PIB potencial; (2) El déficit automatico
es la diferencia entre déficit efectivo y el saldo estructural; (3) El déficit estructural se mide

en relacion con el nivel de produccion medio del ciclo,

cit publico sobre la demanda y
sus posibles efectos a corto y
medio plazo sobre los mercados
financieros. En este sentido, los
conceptos de orientacion fiscal
y déficit estructural logran su-
perar los inconvenientes que pre-
senta la interpretacion del défi-
cit presupuestario efectivo como
medida de los efectos economi-
cos de la politica fiscal, al consi-
derar explicitamente el impacto
de la situacién coyuntural sobre
el propio déficit.

La separacion de los compo-
nentes «activo» y «pasivo» del
déficit no esta exenta, sin em-
bargo, de serios problemas teo-
ricos y empiricos. Como es lo-
gico, los indicadores presupues-
tarios de pleno empleo son de-
masiado simples como para po-
der reflejar los efectos finales
del déficit sobre el nivel de ac-
tividad. Para un impulso fiscal
dado, los efectos totales del dé-
ficit dependen de como sea éste
financiado, la estructura de gas-

tos e ingresos, la politica mone-
taria desarrollada y el grado de
racionalidad en la formaciéon de
expectativas de los agentes pri-
vados, entre otros factores.

Con todo, el saldo estructural
y el impulso fiscal son indicado-
res ampliamente utilizados como
instrumento de valoracion y guia
de la politica fiscal. Ello justifica
la atencion que han recibido re-
cientemente determinados aspec-
tos técnicos de su elaboracion,
tales como el calculo de la pro-
duccion potencial y los ajustes
por inflacion, cambios en la ta-
sa de paro estructural y acumu-
lacion tendencial de deuda pu-
blica.

Las mejoras metodolbgicas
propuestas por distintos auto-
res no han logrado suscitar un
consenso general acerca de la
conveniencia de su incorpora-
cion a las medidas actualmente
en uso. La evaluacion de la po-
litica fiscal es un problema com-
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plejo que, como tal, no se pres-
ta con facilidad a la descripcion
mediante una cifra sintética. Da-
do que las correcciones sugeri-
das pueden alterar las cifras del
déficit en direcciones opuestas,
parece razonable limitar su uti-
lizaciébn a las funciones de com-
plemento y contraste de los in-
dicadores presupuestarios no co-
rregidos.

NOTAS

(1) Lacares (1972), Ravmono (1972, 1974),
VaLLe (1972), VaLiLe y Raymono (1972} y las
lecturas incluidas en VaLLE (ed.) {1972) re-
visan y aplican al caso de Espaiia las siguien-
tes medidas: saldo neutral, margen estruc-
tural, saldo de pleno empleo e incidencia ci-
clica del presupuesto. Para una revision ge-
neral de técnicas de medicibn del impacto
econbmico del presupuesto y una actuali-
zacion de las estimaciones de los autores
citados, puede consultarse GonzALEz-Pa-
ramo (1982).

{2) Véase a este respecto la discusion
de HeLLEr y otros (1985).

(3) La desagregacion incluye impuestos
sobre la renta de las personas y sobre las
sociedades, impuestos indirectos, transferen-
cias de la Seguridad Social y prestaciones
por desempleo.

{4) «lnterlink» es un modelo economé-
trico a gran escala integrado por los submeo-
delos de cada pais miembro de la OCDE y
los de nueve regiones no pertenecientes a
la organizacion. Para una descripcion deta-
llada, véanse OCDE (1979 y 1984).

(5) Las principales diferencias del déficit
neutral con respecto al déficit ciclico neu-
tral y el déficit estructural son analizadas en
HeLler y otros (1985), v Muiter vy Price
{1984), respectivamente. Para el origen y
Ia utilizacién del déficit presupuestario neu-
tral, véanse Lotz (1971), OCDE (1981) v Par-
lamento Federal Aleman (1983).

(6) Esta diferencia de computo refleja
el distinto objeto de ambas técnicas. El dé-
ficit neutral no trata tanto de separar cam-
bios discrecionales y automaticos como de
aislar el impulso del déficit sobre la activi-
dad economica de los componentes neutra-
les a la coyuntura, i.e. aquellos que persis-
tiian en una hipotética situacion de pleno
empleo.

{7) Estos efectos los describen Pechman
{1983, 32-37), y Horrman y Levy (1984, 103
y §s.): absorcion creciente de ahorro priva-

do y presiones alcistas sobre los tipos de
interés a corto y largo plazos (por las pre-
siones actuales y esperadas sobre los mer-
cados financieros) ponen en peligro el po-
tencial de crecimiento futuro.

{8) Para el uso directo de funciones de
produccién, véase Ravmonp (1974 y 1976).
La relacion empleo-produccién {utilizacion
de la capacidad) es estudiada, por ejemplo,
en Garcia be BLas (1977). El método de la
fundacién truncada de produccion se redu-
ce a la estimacion del llamado «multiplica-
dor de la capacidady, [3, en la relacion:

Yr/Y,=la+p (P—PH] 1.

donde el asterisco denota «nivel potencialy
o de pleno empleo v P, es la tasa de paro
en el afo t (véanse Oxun, 1962; SoLow, 1962,
y Levy, 1963). Para estimaciones indirectas de
las relaciones entre desempleo y crecimiento
de la produccion, véanse, por ejemplo, LaGa-
res {1972) y Confederacion Espaiiola de Cajas
de Ahorros (1978).

(9 Este pesimismo se refleja inevitablemen-
te en la valoracion que puede hacerse de las
medidas de impulso del déficit sobre la activi-
dad. Segin estimaciones utilizadas por MuLLer
y Price (1984), una desviacion entre crecimien-
to potencial y real del producto interior bruto de
un 1 por 100 se traduciria en un aumento de
la participacion del déficit en el PIB del 2,5
por 100 en el caso de los siete grandes
paises miembros de la OCDE. Una sensi-
bilidad de esta magnitud puede propiciar
errores de medicidon importantes.

(10) La recaudacion impositiva nominat
de un impuesto, T, es igual al producto de
su base real, R, ajustada por un indice de
precios, P, por el tipo impositivo, 1, menos
las deduccicnes nominales, d:

T=RPr—4d ,
y en términos relativos:

T d

t= =

T
RP RP

El incremento de recaudacion puede apro-
ximarse por:

bioaes b [am e ¢
7 RP L R P d

La inflacion puede contribuir a elevar t di-
rectamente, si las deducciones nominales
no se ajustan {dado el valor real de la base
del impuesto), e indirectamente, si la es-
tructura impositiva es progresiva, a través
de elevaciones de 7.

(11) Los organismos que elaboran este
indicador son el Departamento de Comer-
cio y la Oficina de Presupuestos del Con-
greso. Para detalles sobre su elaboracion,
véase De Leeuw y otros (1980).

{12) El tratamiento de cada categoria de
gastos consiste en la estimacion economé-
trica del aumento inflacionario de las bases
imponibles y la elasticidad de la recaudacion
con respecto a estos aumentos puramente
inflacionistas.

(13) Aungue los pagos por amortiza-
cibn no son parte del déficit medido en tér-
minos de contabilidad nacional, la interpre-
tacion del «impuesto inflacionario» asimila el
ajuste a un impuesto sobre la rigueza neta
privada, con efectos similares a los de otros
ingresos financieros (incluidos en la defini-
cion del déficit) por este concepto.

(14) Veéase Hewer y otros (1985) para
una descripcion de este método.

{19) Supongamos que una fraccion de
la deuda publica estd denominada en mo-
neda extranjera. El valor de la deuda piblica
total es:

BE " B )
P
donde B y B * son los valores en moneda
nacional y extranjera, respectivamente, de
la deuda interior y exterior, y £ es el tipo de
cambio nominal. El cambio en V sera:

AV:L[B*E( 8k Ar)——nB]
P E

Depreciaciones del tipo de cambio nominal
(AE/ E> 0O} encareceran las divisas en las que
la deuda exterior se halla denominada, ge-
nerando el efecto contrario al de la desva-
lorizacion del déficit que acompafia a la in-
flacion.

vV =
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