DEFICIT PUBLICO
Y TIPOS DE INTERES (')

N los dltimos arfios, los ti-
. pos reales de interés a lar-
go plazo se han elevado,
no so6lo en los paises que, co-
mo Estados Unidos, registraron
un crecimiento singular del dé-
ficit publico, sino también en
aquellos otros, como por ejem-
plo Alemania y Gran Bretafa,
donde las dimensiones del défi-
cit publico disminuyeron. Se po-
dria argumentar, por supuesto,
que estos aumentos sincroniza-
dos en los tipos reales de inte-
rés fueron producidos por fac-
tores externos comunes, tales
como el aumento del precio del
petroleo, o la operacion de po-
liticas monetarias restrictivas, que
afectaron a todos los paises. Sin
embargo, también se podria ar-
gumentar que la subida de los
tipos de interés fue debida al
crecimiento en los déficit publi-
cos totales respecto del ahorro
total.

Este altimo punto de vista da-
ria su fundamento a una critica
de la politica fiscal de los Esta-
dos Unidos frecuentemente ex-
puesta en Europa. Afirma esa
critica que, dada la magnitud de
la economia americana y su dé-
ficit, independientemente de la
politica fiscal que adopten los
paises de Europa se enfrenta-
ran con unos tipos reales de
interés elevados, en tanto en
cuanto el déficit publico de los
Estados Unidos permanezca al-
to. Dicho de otro modo, en tan-
to el déficit publico de los Esta-
dos Unidos permanezca elevado
y. mas ain, mientras sea crecien-
te, habria de realizarse una cos-
tosa reduccion en los déficit de
los restantes paises para hacer

Es evidente que esa referen-
cia integrada al mercado finan-
ciero tiene un sentido del que
careceria en otros mercados dis-
tintos. En una discusion, por
ejemplo, del mercado de traba-
jo o del de la vivienda, debere-
mos atender a los factores na-
cionales o regionales, porque es
probable que el precio del tra-
bajo o el de las viviendas se en-
cuentre determinado por funcio-
nes de demanda y oferta nacio-
nales. Sus precios, por consi-
guiente, se ven afectados Gnica
y exclusivamente de una mane-
ra marginal, al menos a corto
plazo, por factores que estan
mas alla de las fronteras nacio-
nales.

Sin embargo, algunos precios
se hallan determinados en mer-
cados mas amplios que los es-
trictamente nacionales. Por ejem-
plo, el precio del petréleo o del
oro no vienen determinados por
las funciones de oferta y deman-
da nacionales. Lo mismo puede
decirse con respecto a muchos
otros productos que se com-
pran y venden internacionalmen-
te y que, aparte de las distorsio-
nes creadas por los aranceles a
la importacion o por el pago de
subvenciones, responden a la
ley de la excelencia de un precio
internacional. El precio del oro
es basicamente el mismo en
Nueva York, Hong-Kong, Milan
o Londres.

El mercado del dinero —el
mercado de crédito— es de un
caracter mucho mas cerrado que
el mercado del oro o el petro-
leo, pero menos cerrado que los
mercados de la vivienda o el tra-
bajo. Ayudados por la revolu-
cion tecnologica en los campos

de la informatica y la telecomu-
nicacion, los directores de las
entidades financieras tienen en
la actualidad la posibilidad de
seguir muy de cerca cuanto ocu-
rre en los mercados monetarios
de los diferentes paises. Estos
cambios han hecho posible el
rapido acceso a gran parte de la
informacion relevante sobre los
mercados de crédito nacionales
e internacionales, y han facilita-
do también la transmision de ins-
trucciones que, en unos mMinu-
tos, pueden mover sumas enor-
mes de dinero desde un centro
financiero a otro. Tal y como al-
guien ha afirmado: «Hoy no exis-
te mas gue una moneda real en
el mundo, y esa moneda son los
saldos de la Reserva Federaly.

Esos saldos pueden ser cam-
biados en segundos. Algunos go-
biernos intentan prevenir estos
movimientos por medio de re-
gulaciones y controles de los mo-
vimientos de capital, y estos con-
troles pueden aislar temporal-
mente a un mercado nacional
financiero del resto del mundo.
A mas largo plazo (que puede
no ser muy largo), sin embar-
go, estos intentos suelen fraca-
sar, a menos que el control por
el gobierno sea tan amplio que
deje un espacio nulo a la inicia-
tiva privada.

Pueden aducirse razones im-
portantes a favor de la tesis de
que los mercados de dinero son
en la actualidad mercados inter-
nacionales en los que el precio
del dinero o el crédito —el tipo
de interés— viene determinado
por la interseccion de unas fun-
ciones de oferta y demanda ver-
daderamente internacionales. La
corriente anual de préstamos in-
ternacionales (préstamos banca-
rios mas emisiones de bonos)
anda por el centenar de miles
de millones de dolares USA. Las
dimensiones del mercado de eu-

mella en el déficit agregado total.
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rodivisas, un 80 por 100 del cual
esta nominado en eurodolares,
supero en 1982 el billon de do-
lares USA o, por decirlo de otro
modo, supuso mas de diez ve-
ces el nivel de ahorro privado en
los Estados Unidos.

El caracter internacional del
mercado de crédito ha sido com-
prendido implicitamente por
aquellos economistas en finan-
zas internacionales que han de-
sarrollado el concepto tedrico de
la paridad del tipo de interés.
Este concepto ha llevado al mer-
cado de crédito una ley de pre-
cios que se habia desarrollado
para los mercados de bienes.
Por paridad de los tipos de in-
terés se entiende que, ajustados
a los tipos diferenciales de im-
posicion y tasas diferenciales de
inflacion, a los diferentes venci-
mientos y riesgos de incumpli-
miento y a las variaciones pre-
vistas en los tipos de cambio
existentes entre distintos paises,
los tipos de interés nacionales
no pueden diferenciarse dema-
siado entre si. Si esa diferencia
se diera, el dinero se moveria
desde aquellos paises con tipos
de interés menores que los de
equilibrio y hacia aquellas otras
naciones con tipos mas altos que
los de equilibrio. Estos movi-
mientos de capital continuaran
en tanto en cuanto los tipos de
interés nacionales se diferencien
del tipo de equilibrio determina-
do internacionalmente.

Si el concepto de paridad del
tipo de interés fuera empirica-
mente valido tendria unas con-
secuencias decisivas para una in-
terpretacion de los efectos de
los déficit publicos sobre los
mercados de capital y, en con-
secuencia, sobre los tipos de in-
terés. Por ejemplo, las presio-
nes del déficit piblico sobre los
tipos de interés dentro de un
pais no pueden estudiarse rela-

. TIPOS DE INTERES

Tipo real de interes

G (Demand.
('bl’ a

ica
‘é‘é fondos)

D!

Total de fondos
financieros

cionando la demanda de crédito
dentro de ese pais con la oferta
de crédito de ese pais tan solo.
Esta afirmacion es valida, inclu-
so cuando el pais en cuestion
es tan grande como los Estados
Unidos.

De este modo, tiene poco sen-
tido relacionar al déficit publico
de Estados Unidos con la oferta
de ahorro de Estados Unidos,
tal y como se ha hecho en mu-
chos de los analisis empiricos y
en muchas de las discusiones
que han intentado encontrar una
relacion (o gue han sostenido
que existe una relacion) entre el
déficit publico de los Estados
Unidos y el tipo real de interés
de los Estados Unidos.

La demanda de crédito de los
Estados Unidos, ya esté origina-
da en el sector publico o en el
empresarial, puede ser atendida
por la oferta de credito de los
Estados Unidos af igual que por
la oferta de crédito del resto del
mundo. Sin embargo, y eviden-
temente, la demanda de crédito
de los Estados Unidos debe com-
petir con la demanda de crédito
del resto del mundo. En el caso
de que la demanda de crédito de
los Estados Unidos aumente co-
mo consecuencia de un déficit
publico mas alto y en unos mo-
mentos en los que la del resto
del mundo disminuye, los tipos
de interés no tienen por qué su-
bir. Mutatis mutandis, dada la
demanda de crédito en Estados
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Unidos, un incremento en la in-
version neta o en los déficit pu-
blicos en Europa o el Japon es
probable que eleve los tipos de
interés de los Estados Unidos,
asi como los del extranjero.

El grafico nos proporciona
una vision clara de la determi-
nacion de los tipos de interés en
un medio internacional y para
una escala dada de produccion.
G representa las demandas ne-
tas de fondos de los gobiernos,
que se supone son idénticas a
los déficit fiscales combinados
de los distintos paises. Esa de-
manda deberd tener una pen-
diente moderadamente positiva
para recoger el hecho de que
un tipo de interés real mas alto
(indicado sobre el eje vertical)
es probable que vaya acompa-
flado por un déficit fiscal tem-
bién mas alto (en igualdad de
otras condiciones), dado que au-
mentara los costes (gastos) del
servicio de la deuda publica.

G +/ representa la demanda
total de crédito, donde / puede
representar, o bien la inversion
bruta, o la neta, dependiendo
de si la funcion de oferta, S, re-
presenta al ahorro privado bruto
o neto. El tipo real de equilibrio
estda indicado por r', mientras
que D' representa el nivel de
crédito total al que se equilibran
su demanda y la oferta.

Como el mercado de credito
de los Estados Unidos es el mas
eficiente, el mas grande y el me-
nos regulado, se podria afirmar
que el tipo de interés de los Es-
tados Unidos es el mejor de los
indicadores del nivel del tipo real
de interés internacional. Consti-
tuye, en un sentido amplio, la
mayor medida del coste de opor-
tunidad de invertir dinero en
cualquier otro lugar. La diferen-
cia entre el tipo de interés de
los Estados Unidos y aquellos

otros correspondientes a otros
paises puede atribuirse a los di-
versos factores que se han men-
cionado anteriormente.

Pasemos ahora a considerar,
uno por uno, los elementos que
se esconden detras de las fun-
ciones que componen el grafico,
concentrandonos de manera par-
ticular en G, que representa los
déficit publicos combinados de
los distintos paises y, de este
modo, refleja la demanda publi-
ca de fondos a préstamo. Nues-
tra discusion abunda en favor
de la agregacion de los déficit
publicos, con objeto de calcular
el impacto total de las deman-
das de crédito de los gobiernos.
En un sentido literal, esto re-
queriria la agregacion de mas
de un centenar de paises. Suma
dificil de realizar y que no es real-
mente necesaria, habida cuenta
de que las economias de los
grandes paises tienen tal magni-
tud que, limitandonos a ellas se
recoge practicamente la parte
mas importante de las necesi-
dades del ahorro total.

Por ejemplo, en 1983, los pai-
ses G-7 (Estados Unidos, Japon,
Alemania, Francia, Gran Breta-
fia, ltalia y Canada) supusieron,
al menos, un 70 por 100 del pro-
ducto nacional bruto del mundo
no socialista. Los paises G-7
son tan grandes en comparacion
con los otros paises de la OCDE
que las proporciones basicas
apenas si cambian cuando el
grupo de naciones industriales
se amplia mas alla de los paises
G-7. Debido al hecho de que la
disponibilidad de datos es bas-
tante mayor para este grupo
menor, y que €s poco lo que se
gana con su ampliacion, el ana-
lisis siguiente se limita a los pai-
ses G-7.

DEFICIT PUBLICO
Y PAISES G-7

El cuadro n.° 1 nos propor-
ciona algunos datos basicos de
los paises G-7. Las columnas (1)
y (2) muestran el ratio de los dé-
ficit publicos totales respecto a
los productos nacionales brutos
totales. La columna (1) se refie-
re a las administraciones cen-
trales y la columna (2} se refiere
al total de las administraciones
publicas. El ratio de déficit pu-
blico a producto nacional bruto
fue muy bajo hasta 1975, cuan-
do crecié intensamente por los
grandes aumentos en el gasto
publico corriente y por la caida
en la actividad economica.

Entre 1975 y 1979, el ratio de
deficit pablico a PIB cay6 con-
siderablemente debido a una re-
duccion en el crecimiento relati-
vo del gasto publico y a una re-
cuperacion econémica sosteni-
da que, conjuntamente con unas
altas tasas de inflacion y unos
sistemas tributarios progresivos,
elevaron el nivel de imposicion.
Desde el punto mas bajo alcan-
zado en 1979, el déficit combi-
nado aumentd intensamente, al-
canzando unos niveles muy altos
hacia 1982-83. Estas tendencias
son validas, tanto si nos refe-
rimos a la administracion cen-
tral ianicamente (columna 1) co-
mo si nos referimos a las admi-
nistraciones piublicas (columna
2). En consecuencia, la deman-
da de crédito por parte de las
administraciones de estos pai-
ses crecié enormemente en el
periodo 1979-82.

¢Se vio acompanado este au-
mento en los déficit publicos por
un ahorro creciente del sector
privado, tal y como han afirma-
do algunas recientes versiones
de la teoria de la equivalencia
ricardiana? Las columnas (3) y
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CUADRO N.° 1

DATOS BASICOS SOBRE DEFICIT PUBLICOS AGREGADOS Y AHORRO DE LOS PAISES G-7,

DAC

(1)
1972 . n.d.
1973 . nad.
1974 . Rd.
1975 . 48
1976 . 3.6
1977 . 3.2
1978 3.5
1979 . 3.1
1980 . 35
1981 . ;7
1982 ... ... ... ... ... 4,6
1983 ... Bl

1972-83
e e e Vi e T e T

PORCENTAJES s/PNB

PORCENTAJES s/ APB

DAP APB APN DAC
2} 13/ 4} (5]
07 19,8 10,3 n.d.
— 20,9 11,3 n.d.
0,8 19,9 9,7 n.d.
4,3 20,7 10,2 233
2,8 20,3 9.8 1.8
211 202 9,6 16,0
2.4 21,4 10,7 16,3
1.8 20,7 5.9 15,0
2.5 20,2 9,0 17 6
2,6 20,3 8,9 18,4
4,0 19,8 8,1 23,4
4.1 19,6 %9 28,9

PORCENTAJES s/APN

DAP

DAP DAC
(6} ) 8}
3,4 n.d. 6,6
- n.d. -
4.0 n.d. 8,2
20,8 474 42,3
14,0 371 292
10,6 33,6 22.8
11.1 32.6 222
8.9 31.4 18,7
12,4 892 27.6
12,8 421 29,4
20,3 i1 49 4
20,9 71,6 61,7

Notas:
n.d.: Cifras no disponibles.
DAC: Déficit administracion central.
DAP: Déficit administraciones publicas.
APB: Ahorro privado bruto.
APN: Ahorro privado neto.

Todas las cifras correspondientes a los paises G-7 fueron convertidas en délares, utilizando los tipos medios de cambio para cada afo. Las cifras
de dofares fueron agregadas a continuacion utilizando los productos nacionales brutos como ponderaciones divididos segun se precisaba.

Fuerite: Basado en datos de la OCDE.

(4) arrojan luz sobre esta cues-
tion y nos proporcionan infor-
macion sobre la funcion de ofer-
ta del grafico. Tanto si se con-
sidera el ahorro privado bruto
(columna 3), como el ahorro
privado neto (columna 4), la
conclusion a la que se llega es
la misma: no se dispone de evi-
dencia respecto a una relacion
de tipo ricardiano entre los défi-
cit fiscales (o acumulacion de la
deuda) y el comportamiento del
ahorro del sector privado.

Efectivamente, si acaso, tan-
to el ahorro privado neto como
el bruto disminuyeron de mane-
ra significativa durante el perio-
do 1979-83, que fue, precisa-
mente, el periodo en que los
déficit publicos crecieron mas
rapidamente. Entre 1979 y 1983,
el ratio de ahorro privado bruto

a PIB disminuyé en un 1,1 por
100 y el ratio del ahorro privado
neto a PIB disminuy6 en un 2
por 100.

El cuadro n.® 1 —columnas
(5), (6), (7) y (8)— nos facilita
también evidencia sobre el gra-
do en que, durante ese periodo,
la deuda publica estuvo absor-
biendo la oferta de ahorro pri-
vado bruto —columnas (5) y
(6)— o de ahorro privado neto
—columnas (7) y (8)—. Bajo mi
punto de vista, la relacion mas
significativa es la de la deuda
con el ahorro privado neto. La
razén es que, aun cuando, en
teoria, las deducciones por de-
preciacion por parte de las em-
presas se podrian utilizar para la
adquisicion de valores publicos,
en la practica se suelen utilizar
por lo general por las empresas

para sustituir la inversion depre-
ciada, o para llevar a cabo nue-
vas inversiones.

Las columnas (7) y (8) mues-
tran que, en los dos U(ltimos
anos, una fraccion muy impor-
tante de la totalidad del ahorro
privado neto fue absorbido por
la necesidad del gobierno de fi-
nanciar sus déficit pablicos. Em-
pezando en el afio 1979, el ratio
de déficit pablico a ahorro pri-
vado neto se incremento inten-
samente, alcanzando unos nive-
les muy altos en los anos 1982
y 1983, traduciéndose, de este
modo, en una fuerte presion so-
bre los mercados de capitales.

Mientras que los gobiernos
absorbieron progresivamente
fracciones mayores del ahorro
privado neto de las naciones
G-7, ¢qué ocurria con los otros
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componentes de la funciéon de
demanda neta total de crédito,
esto es, con la inversion? Para
el grupo de G-7, la inversion na-
cional privada neta, respecto al
PIB, disminuyd desde un nivel
de 18 a 19 por 100 durante el
periodo 1977-79, a un 17 por
100 durante el periodo 1980-81
y a un 15 por 100 durante el pe-
riodo comprendido entre 1982-
1983. Como proporcion del aho-
rro privado bruto, disminuyo des-
de cerca de un 90 por 100 en
1976-79, a casi un 85 por 100 en
1980-81 y a cerca de un 75 por
100 en 1982-83. El cuadro n.® 2
nos proporciona datos al res-
pecto.

El cuadro n.° 2 presenta los
fondos obtenidos por el sector
privado en los siete grandes
paises durante el periodo 1980-
1983. La conclusion basica es la
misma que la deducida de los
datos sobre inversion antes ci-
tados. Con la excepcion de Gran
Bretafia, en 1982 los sectores
privados de todos los paises re-
dujeron la cantidad de fondos
obtenidos; en algunos paises la
reduccion fue absolutamente ra-
dical. En 1983, la demanda de

fondos por parte del sector pri-
vado de los Estados Unidos se
incrementd en grado significati-
vo, aunque la de otros paises,
incluyendo Gran Bretafa, no lo
hizo. De este modo, y en cier-
ta medida, /las superiores nece-
sidades financieras de los secto-
res publicos se vieron compen-
sadas por las menores necesi-
dades de los sectores privados.

Esta acomodacion implicita del
sector privado a las mayores ne-
cesidades de financiacion, del
sector de administraciones pu-
blicas no impidi¢ que los tipos
de interés reales a largo plazo
aumentaran en 1981 e incluso
mas en 1982 y 1983, aun cuan-
do, en ausencia de esa acomo-
dacion del sector privado, es po-
sible que los tipos reales de in-
terés a largo plazo hubieran
aumentado mas lodavia. Para
los paises G-7 combinados, los

tipos reales de interés a largo’

plazo se incrementaron desde
cerca de un 1 por 100 en 1976-
1979, a un 1,9 por 100 en 1980,
un 4,2 por 100 en 1981, un 5,4
por 100 en 1982 y un 6 por 100
en 1983. Este aumento continud
en 1982, de cara a una crecien-

CUADRO N.° 2

FONDOS OBTENIDOS POR EL SECTOR PRIVADO
DE LOS PAISES G-7, 1980-83

{(Porcentajes del PNB)

PA 1S ES 1950 1981 1982 1983 (1)
Canada ... ... ... 14,1 14.4 3.3 35
Francia ... 13,6 13,1 11,8 10,8
Alemania ... ... ... ... ... .. 10,9 10,6 8,3 8.8
ali| . oo e e e e 12,0 12,5 9,0 9,1
Japon ... ... .. L. 122 12,2 121 11,8
Reino Unido ... 9,0 9,5 10,5 9,4
Estados Unidos ... ... ... ... 9,7 9,1 6,8 9,5

{1) Cifras provisionales.

Fuente; Bank for International Settlements, 54 Annual Report, Basilea, 18-VI-84, pag. 45

te demanda de crédito por parte
del sector privado dentro de los
Estados Unidos, asi como en al-
gunos paises europeos. Este in-
cremento en la demanda priva-
da se ha visto en parte compen-
sado por la menor demanda pu-
blica asociada a unos menores
deficit.

PARTICIPACION DE LOS
ESTADOS UNIDOS

EN LOS TOTALES

DE LOS G-7

Asi pues, la consideracion de
los paises G-7 como una unidad
demuestra que, en los ultimos
anos, el déficit pablico agrega-
do crecio intensamente en rela-
cion con los productos naciona-
les brutos combinados y la can-
tidad total de ahorro. Hacia 1982-
1983, estos déficit fueron absor-
biendo grandes proporciones de
ahorro privado neto de los G-7.
Esta situacion se tradujo inevi-
tablemente en unas fuertes pre-
siones sobre los mercados de
crédito y contribuyd a unos au-
mentos significativos en los tipos
reales de interés, incluso aun
cuando la superior demanda de
crédito del sector publico se vie-
ra en parte neutralizada por una
menor demanda privada de cré-
dito como consecuencia de la
grave recesion que continué en
Europa hasta muy entrado 1983.
Trataremos ahora de comprobar
el papel que el déficit publico
de los Estados Unidos jugd en
los totales de los paises G-7.

El cuadro n.” 3 reune la infor-
macion apropiada para ese ana-
lisis. En 1983, los Estados Uni-
dos contribuyeron con un 42,8
por 100 al ahorro total privado
bruto de los paises G-7 y un 35,5
por 100 del ahorro privado neto
total de los G-7 (ver columnas 1
y 2). Estos porcentajes eran mu-
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CUADRO N.° 3

PROPORCION DE ESTADOS UNIDOS EN LOS TOTALES AGREGADOS DE LOS PAISES G-7.
1972-83

APE de EUA APN de FUA Déficit fiscal EUA Déficit fiscal EUA Déficit fiscal EUA

como % de  como % de coma % de deéficit como % de APB como % de APN
ANOS APB de G-7 APNde G-7 fiscal paises G-7 paises G-7 paises G 7
i A.C. AP LB A.

il 2) ﬂr:?g o) 5 rb‘f ’?7? @
192 .coov e v 41,2 34,7 rud. 20,8 34 0 12 1.4
1973 . 39,2 35,5 n.d. - 2.5 - 13 4,6 — 25
1974 . 38.8 338 n.d. 19,7 043 0,8 0,5 1,6
1975 . 40,2 35,7 46,0 44,2 10,7 9,2 21,8 18,7
1976 ... ... 39,3 33,2 419 34,5 7.5 4,8 15,6 10,1
[ 77 A S O 38.7 32,8 37,7 20,1 6,0 2.1 127 4,5
1978 ... 34,7 28,0 249 — 3.3 4.1 — 04 8,1 — 0,7
1979 ... . 34,3 26,7 15,9 — 13,3 24 - 1,2 Li710) — 25
1980 ... 34,0 24,7 28,0 19,6 4,9 24 11,0 5,4
1981 . 38,7 3.2 29,9 15,9 hib 2,0 12,6 4,7
1982 ... .. .. .. 40,8 31.0 43,9 448 10,3 9.1 25,1 2.1
1983 .. 42,8 35,5 49,5 46,7 14,3 9.8 355 24,2

Notas:

n.d.: Cifras no disponibles.
DAC: Déficit administracion central

DAP: Deficit total administraciones plblicas.

APB: Ahorro privado bruto.
APN: Ahorro privado neto,

Todas las cifras correspondientes a los paises G-7 fueron convertidas a dolares utilizando los tipos medios de cambio de cada afio Las cifras en dolares
fueron agregadas a continuacion y divididas segin se iba precisando.

Fuente: Basado en datos de la OCDE

chisimo mas altos que los de
1979, si bien se aproximaron a
los de 1972. El factor principal
de estos cambios fue la revalo-
rizacion del tipo de cambio: con-
forme el dolar iba creciendo en
fortaleza, la participacion del
ahorro de los Estados Unidos en
el total iba aumentando también.
Entre 1979 y 1983, la participa-
cion del déficit publico de los
Estados Unidos en el total au-
mentd intensamente, desde un
15,9 por 100 para la Administra-
cion central y un 13,3 por 100
para el total de las administra-
ciones publicas, a un 49,5 por
100 y un 46,7 por 100, respec-
tivamente (ver columnas 3 y 4).

Proporciones similares se ha-
bian registrado, siquiera fuese
brevemente, en 1975, pero ha-

bian disminuido radicalmente
hasta 1979. Hacia 1983 el déficit
publico de los Estados Unidos
estuvo absorbiendo fracciones
mas altas, muchisimo mas altas,
del ahorro privado neto de los
G-7 que en afios anteriores.
Por ejemplo, la participacion del
déficit pablico de la Administra-
cion central de los Estados Uni-
dos en el ahorro privado de las
G-7 se increment6 desde un 5
por 100 en 1979 a un 11 por 100
en 1980, a un 12,6 por 100 en
1981, a un 25,1 por 100 en 1982
y a un 355 por 100 en 1983.
En 1983 el déficit de la Admi-
nistracion central de los Esta-
dos Unidos estaba absorbiendo
mas de un tercio del ahorro pri-
vado neto total de los paises
G-7. En el caso de que se con-
sidere el total de las adminis-

traciones publicas, los porcen-
tajes no son sino marginalmen-
te menos radicales.

Entre 1979 y 1983, el déficit
publico de la Administracion
central de los Estados Unidos
aumento desde un 1,2 por 100
del producto nacional bruto de
los Estados Unidos a un 5,8 por
100; el déficit publico de la Admi-
nistracion central de las otras
seis nacionales del grupo de los
G-7 aument0 desde un 4,6 por
100 del producto nacional bruto
de esas naciones al 5,6 por 100.
En el caso de que se consideren
los déficit pablicos de las admi-
nistraciones publicas totales, los
porcentajes son los siguientes:
para los Estados Unidos, un 0,6
por 100 en 1979 y un 3,9 por
100 en 1983; para las otras seis
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naciones, desde un 3,7 por 100
a un 4,3 por 100. En cualquier
caso, el déficit de los Estados
Unidos se ha traducido en toda
una serie de presiones sobre el
mercado de crédito de los pai-
ses G-7.

El hecho de gue los paises G-7
se encontraran experimentando
una recesion en la actividad eco-
nomica es probable que haya
impedido que se registrase una
elevacion mayor en los tipos rea-
les de interés. En el caso de que
los déficit publicos de los paises
G-7 permanezcan tan altos como
en los ultimos afios, mientras
que la recuperacion de los Esta-
dos Unidos se extienda a otros
paises, serian de esperar unos
tipos reales de interés aun més
elevados. Por otra parte, en el
caso de que los Estados Unidos
experimentaran una recesion, l1a
mayor demanda de crédito del
sector publico (asociada a un
deéficit pablico ampliade por el
ciclo) podria muy bien verse neu-
tralizada por la menor demanda
de crédito del sector privado.
Lo que resulta dificil de predecir
es cudl de estos efectos seria el
predominante. De cualquier ma-
nera, lo que ocurriera en el res-
to del mundo jugaria igualmen-
te un papel de importancia.

OBSERVACIONES
FINALES

El presente trabajo ha revisa-
do la experiencia fiscal de los
paises industrializados, ponien-
do un particular acento en el
comportamiento de las principa-
les partes. Independientemente
de las evidentes dificultades a la
hora de hacer un estudio de la
situacion fiscal de los paises in-
dividuales, y todavia mas al
comparar la situacion fiscal de

los diferentes paises, la infor-
macion estadistica de que se dis-
pone apoya las conclusiones
de que:

al en el transcurso de la pa-
sada década se ha observado
una degradacion gradual y cla-
ramente general de la situacion
fiscal de los paises de la OCDE, y

b} en los afios mas recien-
tes, y en términos relativos, la
situacion fiscal de los Esta-
dos Unidos se ha degradado
mas que en los demas paises.

No obstante lo anterior, bue-
no serd observar que, incluso
aun cuando las dimensiones del
deficit publico hayan crecido
considerablemente en los Esta-
dos Unidos, su magnitud, ex-
presada como fraccion del pro-
ducto nacional bruto, no es inu-
sitadamente alta: es todavia me-
nor que la de varios de los paises
europeos y es del mismo orden
de magnitud que la del Japon,
un pais del que no se piensa que
padezca una situacion fiscal gra-
ve. No obstante, dada la magni-
tud de la economia de los Esta-
dos Unidos, lo que le ocurra a
su economia tiene importantes
consecuencias para otros paises.
Asi pues, la gran absorcion del
ahorro total de los paises indus-
triales, debida en parte al cre-
ciente déficit de los Estados Uni-
dos después de 1979, puede ha-
ber constituido un importante
factor a la hora de explicar la
elevacion de los tipos reales de
interés.

NOTA

{*) Resumen y conclusiones del trabajo
de Vito Tanzi: The Deficit Experience in
Industrial Countries, F.M.I., 1985.
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