LA NUEVA ERA DE LA
DEUDA PUBLICA ESPANOLA

Bien podria decirse que la introduccion editorial de este nimero de
PAPELES DE ECONOMI A ESPANOLA esta ya escrita. Mejor aun, dibujada.
Vuelva el lector a la portada y ahi esta —afirmado con elocuencia
insuperable— el mensaje fundamental que deseariamos hacerle llegar
desde las paginas de la Revista. La deuda pablica espaiiola ha superado
hoy los maximos registrados en su historia contemporanea desde que,
a mediados del siglo xi1x, Bravo Murillo pusiera al dia y ordenara en un
esquema comprensible los débitos del Estado. Los niveles actuales de
deuda publica superan —en pesetas de capacidad adquisitiva constan-
te— los maximos historicos anteriores que, ademas de ser menores,
tenian tras de si hechos bélicos excepcionales que explicaban la mul-
tiplicacion del gasto piblico y la deuda. Nunca, en tiempos de paz y
crecimiento positivo de la produccion, Espaiia habia tenido la deuda
publica que hoy se debe.

El crecido nivel alcanzado por la actual deuda pablica espafiola no
tiene un solo foco emisor, sino todos los que integran las administra-
ciones publicas. Espafa vive hoy en su Estado, en su seguridad social,
en sus autonomias y en sus ayuntamientos bajo el signo comun del
déficit y la deuda publica. AGn mas, las administraciones pablicas han
cargado —asumiéndolas— con deudas que no habian producido, como
las generadas por el grupo RUMASA y las creadas por los déficit conti-
nuados de las empresas del INI. Es la suma plural de esas fuerzas
deficitarias la que empuja diariamente al alza la creciente marea de la
deuda publica espafiola. En ese impulso creciente —y no contenido
aun— que domina la deuda publica espafiola se centra la preocupacion
unanime que transmite la lectura de las colaboraciones de este nimero
de PAPELES. Porque si el lector lee atentamente el editorial escrito en
nuestra portada, comprobara que en 1986, cuando la serie de la deuda
puablica se cierra, no concluye en un maximo, sino en un punto situado
en una tendencia creciente que apunta hacia mas deuda en el futuro.
Y de ese futuro ya hemos vivido su primer aio: 1987. En él, la deuda
publica se ha elevado en un 12,50 por 100, pasando de 15,3 a 17,3
billones de pesetas, y ese proceso de endeudamiento creciente conti-
nuara en 1988. Este ejercicio lo abordé cada espaiol, como miembro
del cuerpo politico, debiendo 446.278 pesetas, una deuda a la que
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acompana la servidumbre inevitable de pagar los intereses de esa deuda
debida y devolver sus principales.

La cuantia de esos pagos por intereses de la deuda —que constituye su
mas evidente consecuencia— supuso, en 1986, 1,3 billones de pesetas,
el 4,1 por 100 del PIB de ese ano. Esa cifra es importante y se ha creado
en muy poco tiempo, pues en 1980 solo significaba el 0,7 por 100 del
PIB. Ese coste de los intereses de la deuda para la hacienda publica
espafnola puede apreciarse mejor cuando se le considera en términos
de sus ingresos y gastos.

Los pagos por intereses equivalian, en 1986, al 77 por 100 de lo recau-
dado en ese ejercicio por el impuesto personal sobre la renta, y eran
2,4 veces mas de lo que se recaudo con el impuesto sobre el beneficio
de sociedades. Equivalencias elementales que muestran que la deuda
publica creada en el pasado se paga en el presente con mas impuestos.
Impuestos que hoy podrian reducirse, con beneficio para los contribu-
yentes, si la deuda pablica no existiera. El aumento de la deuda publica
en el presente significa mas impuestos en el futuro. No hay deuda publica
gratuita.

Alternativamente, con los mismos ingresos, la reduccion de la deuda
permitiria elevar sustancialmente el presupuesto de gastos. Los pagos
por intereses de la deuda publica suponen hoy un 10 por 100 del gasto
total de las administraciones publicas, ocupando un lugar en el que,
en su ausencia, podrian estar situadas otras partidas de gasto. Con lo
que hoy se gasta en intereses de la deuda podrian duplicarse practica-
mente los gastos de sanidad y vivienda, duplicarse con exceso los
gastos de educacion y multiplicarse por doce los gastos de justicia. La
deuda y su crecimiento se abren siempre paso en el presupuesto de
gastos, pues los pagos de intereses tienen un caracter de gastos com-
prometidoss e irreductibles, por lo que presionan y comprimen con
éxito a otros gastos para un nivel de ingresos dado (o limitacion pre-
supuestaria). Las elecciones presupuestarias tienen asi menos libertad,
padeciendo una creciente rigidez. Esa presencia imperativa y galopante
de los pagos por intereses se ha acusado en el presupuesto espaiiol —a
pesar del aumento extraordinario de los impuestos— en un retroceso
relativo (tanto en su participacion en el presupuesto de gastos como
en su relacion con el PIB) de las funciones tradicionales de educacion,
sanidad y vivienda, motivando una profunda insatisfaccion del ciuda-
dano con los servicios publicos que se le ofrecen, insatisfaccion que
desata una presion social incontenible sobre esos servicios desatendidos,
lo que desembocara en futuros gastos en ellos, con mas déficit y mas
deuda publica.

La nueva era de la deuda pUblica que hoy vivimos tiene en su crecido
nivel y en la atencion del servicio de los intereses y devolucion de sus
principales su signo externo mas revelador. Pero en manera alguna su
unico coste. Porque una deuda creciente significa una disponibilidad de
ahorro menguante con destino a la inversion privada creadora de empleos.
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La colocacion de una deuda creciente plantea problemas graves a la
libertad del sistema financiero, que se vera presionado para aceptar co-
activamente mas titulos publicos de los que admite el mercado. La finan-
ciacion de una deuda creciente dificulta la practica de una politica mo-
netaria antiinflacionista y obstaculiza la mejor asignacion de los recursos
econdémicos de una sociedad.

Pese a la evidencia, y a la carga que para un pais suponen los costes de
la deuda, es evidente que si hoy se atiende a las cifras elementales de
endeudamiento, se comprobara que éstas definen una nueva era en
toda las sociedades occidentales.

Nuestro tiempo es la era del endeudamiento. La hacienda pablica
espaiola ha participado en ese movimiento universal con el apasionado
extremismo con el que los espafioles vivimos las tendencias dominantes
en el mundo. Hemos llegado tarde al endeudamiento, pero lo estamos
interpretando con la fe de un converso, como si trataramos de recuperar
el tiempo perdido en endeudarnos. Una fe que transmiten todas las
tasas que miden la creencia y la practica de una sociedad en la deuda:
tasas de aumento de la propia deuda, de las cargas por intereses, tasas
de crecimiento de la deuda de los distintos integrantes de las adminis-
traciones pUblicas, porcentaje de financiacion del déficit por el recurso
al Banco de Espana.

Sin embargo, la nueva era de la deuda publica no puede definirse ni
conocerse tan solo por el signo externo terminal de su crecimiento.
Esa nueva era del endeudamiento es nueva por las causas que impulsan
el crecimiento de la deuda publica y por los motivos sociales y politicos
que constituyen las lejanas y poderosas raices que sustentan esa pro-
pension al endeudamiento publico en los grupos politicos occiden-
tales.

Tres son las causas que explican la nueva era que vive la deuda publica
respecto al pasado:

1) El caracter predominantemente estructural del déficit pablico, que
da origen a los aumentos de la deuda.

2) La debilidad permanente de la tasa de desarrollo de las distintas
economias.

3) Los elevados tipos reales de interés, relacionados con la continuidad
de los déficit pablicos esperados, que encarecen la financiacion por
medio de la deuda.

La caracteristica mas destacada del proceso de endeudamiento del
sector publico que se inicia al comienzo de la crisis econémica en
1973, y que llega hasta nuestros dias, es la de su persistente continuidad.
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A partir de esa realidad, los economistas y hacendistas han propuesto
diferenciar en el déficit publico dos componentes: el coyuntural o
ciclico (derivado de la caida de la actividad economica por debajo de
la tasa de crecimiento potencial del PIB) y el estructural o permanente
(aquella parte del déficit que se registra cuando la economia marcha al
ritmo que sefala la tasa de crecimiento potencial del PIB). Separar esos
dos componentes del déficit publico plantea notables dificultades ana-
liticas, pero esas dificultades no pueden negar la importancia de esa
diferenciacion. Las causas que han intensificado la relevancia del déficit
estructural son numerosas, y van desde la rigidez probada del gasto
publico ante las variaciones en la disponibilidad de los ingresos hasta
las demograficas, que impulsan el gasto de las prestaciones de la segu-
ridad social, por el envejecimiento de la poblacion, y el aumento de la
tasa de dependencia (relacion entre la poblacion pasiva que percibe
las prestaciones de la seguridad social y la poblacion activa que paga
las cotizaciones a la misma), pasando por otros motivos poderosos que
presionan en la misma direccion, como son: la degradacion paulatina
del rigor presupuestario y del control del aumento del gasto publico
(la diferencia entre gasto presupuestario y gasto realizado es escandalosa
en muchos paises, como sucede en Espafa, y se ve favorecida por los
maltiples expedientes de ampliacion del gasto no presupuestado); la
concentracion de los servicios publicos en la atencion a las necesidades
privadas que no han financiado quienes las sienten, con el aumento
consiguiente de los gastos publicos en esa direccion; la mas rapida
adaptacion del gasto publico, respecto de los ingresos, a las variacio-
nes de la inflacion; el deliberado aplazamiento, en fin, de las elevaciones
de los impuestos ante el aumento de los gastos, motivado por la huida
de la impopularidad politica que acompana a una tributacion mas exigente.

La falta de conciencia y/o voluntad politica para separar esos déficit de
tan diverso signo han llevado a muchos paises a considerar sus varia-
ciones como transitorias, y a suponer que el impacto del déficit en sus
economias seria temporal. Bajo la influencia dominante de las ideas
keynesianas, se ha valorado el déficit por su impacto positivo sobre la
actividad econémica corriente, creyéndose que, lograda la recuperacion
de la crisis, el déficit no tendria efecto alguno en afios posteriores. Se
ha tratado asi el déficit como coyuntural, cuando su caracter dominante
era estructural, no considerandose las graves consecuencias del efecto
acumulativo de una serie persistente de déficit estructurales que, he-
redados por la deuda publica, establecian un vinculo intertemporal
entre los endeudamientos del pasado, del presente y del futuro. Los
hechos han demostrado claramente este error, pues si los déficit hu-
bieran sido preponderantemente ciclicos, su elevacion en periodos de
depresion se habria transformado en superavit en etapas de recupera-
cion econémica. Nada de esto ha ocurrido. Los déficit han dominado
las etapas de crisis y recuperacion economica, dada su predominante
naturaleza estructural. El caricter estructural de esos déficit y la deuda
que transmiten al futuro han ido acumulando déficit afo tras ano y
provocando el aumento de la deuda publica en relacion con el PIB
que hoy se padece en los distintos paises occidentales.
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Otros dos hechos han contribuido a agravar las consecuencias del
endeudamiento pablico: la caida en las tasas de desarrollo del PIB y los
aumentos de los tipos reales de interés. La crisis economica ha definido
una etapa nueva para las tasas de crecimiento del PIB. Tasas modestas,
semejantes a las que los sistemas de economia de mercado habian
registrado en su largo recorrido historico contemporaneo, y bien dife-
rentes a las excepcionales disfrutadas en la etapa de gran expansion
econdmica que va de 1951 a 1973. Esas menores tasas de crecimiento
de la produccion obligaban a un ajuste en el crecimiento del sector
publico, que no podia seguir gastando y gravando a las economias en
las que operaba al mismo ritmo que en el pasado mas que al coste
impagable del desequilibrio de sus cuentas. Los aumentos en los tipos
reales de interés —que se inician a comienzos de la década de los 80—
se han relacionado con el déficit pablico estructural, persistente y
proyectado en el tiempo en la mayoria de los analisis realizados, aunque
no tengan esa sola causa explicativa. Pero, en todo caso, su crecido
nivel —cualquiera que sea el motivo que produzca su elevacion—
acarrea en los sectores publicos un aumento del endeudamiento, al
encarecer el coste de la deuda. Una deuda que puede iniciar —con
esa relacion entre tipos reales de interés crecientes y tasas de desarrollo
menores que los tipos reales de interés— una marcha explosiva de su
cuantia, en la que mas emisiones de deuda sean necesarias para pagar
los propios servicios de la deuda.

La interdependencia entre esas causas que explican por qué es diferente
y nueva la era actual de la deuda publica aumentan —con su sinergia—
el peso del endeudamiento publico, convirtiéndole en el gran problema
que hoy es para la vida de las sociedades occidentales.

Esas tres causas proximas que definen la nueva era de la deuda pUblica
han visto facilitada su presencia por motivaciones sociales y politicas
que constituyen, en Gltima instancia, las que antes se han denominado
raices lejanas y profundas del endeudamiento pablico. Hacia la impor-
tancia de esas raices del endeudamiento ha atraido la atencion general
la teoria de la Hacienda Pablica. La deuda pUblica debe verse —segin
sefalan los hacendistas y economistas de la eleccion pablica— con
ojos menos ingenuos que aquéllos con los que la contemplan cuantos
la consideran un medio técnico y neutral para financiar el déficit pa-
blico. Porque el endeudamiento publico constituye un medio para
trasladar la carga hacia las generaciones futuras —en forma de mas
impuestos o mas inflacion—, disfrutando las ganancias actuales del
mayor gasto piblico en el presente. Son muchos los grupos sociales
que pueden conseguir mayores rentas presentes a costa del endeuda-
miento que pagaran en el futuro otros contribuyentes, y son bastantes
—por no decir todos— los politicos que explotaran ese deseo social
para ganarse el favor de los votos de los potenciales beneficiarios.

Esa presion social y politica en favor de un mayor endeudamiento
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habia tropezado en el pasado con el obstaculo moral o constitucional
que enjuiciaba negativamente, o prohibia legalmente, esos comporta-
mientos. Al desaparecer hoy esos obstaculos, la lucha social y politica
se ha desequilibrado en favor del déficit y la deuda publica, y no
puede extranar que los tengamos con nosotros. Vivimos en sociedades
que consienten, moral y juridicamente, el endeudamiento, y por eso
su presencia y sus consecuencias acosan diaria y peligrosamente nuestra
convivencia.

El elevado nivel de la deuda publica, el vigor de la tasa de su creci-
miento, la larga cadena de sus efectos negativos, la fuerza de sus causas
y la entidad de sus motivaciones sociales y politicas conceden al estudio
del proceso de endeudamiento piblico una importancia indiscutible
en todas las sociedades actuales. Esa trascendencia no es, sin embargo,
idéntica para todos los paises. Porque el endeudamiento es general,
pero los endeudamientos nacionales son diferentes. Y esas diferencias
cualifican la gravedad del problema para cada pais.

Sin duda, el proceso de endeudamiento espafiol ocupa, por sus carac-
teristicas, un lugar prioritario entre los problemas econémicos que
hoy tenemos planteados. La importancia objetiva de las consecuencias
economicas de la nueva era de la deuda puablica espafiola no se ha
correspondido, sin embargo, con la atencion dedicada a su analisis y,
sobre todo, con la contribucion a crear una conciencia social de sus
efectos, base indispensable para definir y aplicar una politica con la
que conseguir su reduccion. Quizas el motivo que explique esta situa-
cion paradodjica se encuentre en que ese estudio de la deuda pablica
no es un tema popular, y no lo es porque a nadie le gusta hablar del
incomodo tema de sus deudas, y menos aiin a los politicos y ciudadanos
que las crean con su presion alcista sobre los gastos o con su contes-
tacion evasiva de los impuestos. Por otra parte, la deuda, al trasladar
hacia el futuro la carga de sus consecuencias, dificulta —como antes se
ha sefialado— la oposicion social y politica a esa hipoteca del bienestar
de las generaciones venideras que ella misma supone.

La doble conviccion de que la deuda pablica constituye un problema
importante de la sociedad espafiola y de que no se le ha concedido la
relevancia social y politica que realmente tiene fue la que animo a la
Fundacion FIES, de las Cajas de Ahorros Confederadas, a la convocatoria,
dirigida a los profesores de Hacienda Publica de las Facultades de
Ciencias Economicas de las distintas universidades espaiiolas y a técnicos
y funcionarios nacionales y extranjeros, para realizar su estudio detenido
en un Seminario celebrado en la UIMP de Santander en el verano de
1986. Las ponencias presentadas y debatidas en ese Seminario han
constituido el punto de partida para la elaboracion de este nitmero de
PAPELES. A esas ponencias, actualizadas en sus datos y mejoradas en sus
contenidos, se han afadido otras colaboraciones hasta sumar las 29
que dan su argumento a este nimero 33 de PAPELES DE ECONOMIA
ESPANOLA.




Tratemos de explicar como se han articulado estos trabajos que se
presentan a los lectores de este nimero de PAPELES.

Ante todo, el estudio de los problemas que plantea la nueva era que
vive la deuda publica espaiola se ha dividido en siete secciones, pre-
cedida cada una de ellas de una extensa introduccion que presenta los
argumentos principales que se exponen en las distintas colaboraciones,
de forma que el lector disponga de un panorama de las ideas que se
desarrollan con detalle en los distintos articulos. Aun a riesgo de rei-
teracion, hemos tratado de facilitar asi a los lectores el hilo argumental
de la Revista sobre el endeudamiento publico. Las siete secciones de
la Revista se refieren a:

Cuatro colaboraciones contiene esta seccion: dos dedicadas al estudio
de los problemas de la deuda publica en los paises de la OCDE y otras
dos, al analisis de la deuda publica en los paises en desarrollo. Los
motivos de esa diferencia son claros. La deuda puablica en los paises
desarrollados es una deuda interna, con efectos de importancia desta-
cada sobre los desequilibrios de la economia occidental. La deuda
publica en los paises en desarrollo es una deuda externa, y su creci-
miento ha conducido a la crisis que hoy padece la deuda debida por
los paises en desarrollo, la cual afecta decisivamente a la continuidad
de los procesos de inversion y crecimiento econémicos, asi como al
equilibrio financiero de la banca privada occidental. Las colaboraciones
que presentan las perspectivas de la deuda pablica en esos dos grupos
de paises han sido elaboradas, respectivamente, por J. C. Chouraqui,
B. Jones y R. B. Montador, de la Division de Estudios Financieros de la
OCDE y por Vito Tanzi y Mario 1. Blejer del FMI. Se trata, como com-
probara el lector, de dos excelentes balances de la situacion actual de
la deuda y sus principales efectos en las areas del mundo desarrollado
y en los paises en desarrollo.

Las otras dos colaboraciones de esta seccion ahondan en aspectos
especificos de la deuda pUblica en esas dos areas geograficas y econo-
micas que dividen al conjunto de sus problemas. La deuda y el déficit
publicos de Estados Unidos y sus consecuencias sobre la coyuntura
economica mundial constituye el tema que estudia la colaboracion del
profesor Fuentes Quintana. El caracter diferencial del endeudamiento
de Estados Unidos se examina por el profesor Fuentes Quintana expo-
niendo sus causas principales y sus efectos, y examinando criticamente
las alternativas abiertas a la reduccion del déficit y de la deuda publica.
Al analisis de los indicadores disponibles para juzgar la situacion actual
de la deuda publica en los paises en desarrollo dedica su colaboracion
el profesor Gonzalez-Paramo, con cuya ayuda el lector podra juzgar
por si mismo el comprometido momento que vive la deuda externa de
los paises en desarrollo.

Cinco colaboraciones intentan describir y juzgar el proceso de endeu-
damiento espaiiol. La primera de ellas, escrita por el profesor Francisco
Comin, presenta el perfil historico de la deuda publica espafiola en su
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recorrido contemporaneo. Los ciclos de la deuda publica, sus caracte-
risticas principales y sus intérpretes se presentan ante el lector en un
relato lleno de interés y erudicion que debe conocer todo aquél a
quien importe el curso de los acontecimientos que han llevado a la
deuda publica espariola hasta su problematico presente. Los datos
actuales del endeudamiento del sector pablico y su evolucion reciente
se ofrecen en la colaboracion de Rafael Alvarez Blanco, Jefe de la
Oficina de Estadistica y Central de Balances del Servicio de Estudios del
Banco de Espaiia, a cuyo paciente trabajo se debe, en gran parte, el
mejor conocimiento de las corrientes de financiacion de nuestra eco-
nomia. Su trabajo presenta a nuestros lectores una informacion completa
del endeudamiento del sector de administraciones pablicas espariolas
y de los subsectores que lo integran, asi como una recopilacion de la
informacion disponible para juzgar el comportamiento de las empresas
publicas no financieras. Miguel Sebastian, César Molinas y Josep Baiges
trazan —en su interesante y bien ordenado trabajo sobre déficit, infla-
cion y deuda— las pautas seguidas por el sector piblico espaiiol y su
endeudamiento a partir del iluminador enfoque que facilita la aplicacion
de la restriccion presupuestaria intertemporal. El profesor Roig valora
en su colaboracion las distintas caracteristicas y causas del endeuda-
miento espanol, con especial referencia a los problemas que plantea el
importante y no finalizado proceso de descentralizacion fiscal sobre el
equilibrio total de las administraciones publicas. Cierra el contenido
de esta seccion Il de la Revista el trabajo del profesor Victorio Valle
sobre deuda puUblica y déficit piblico, en el que, buscando la raiz del
endeudamiento en el déficit publico, trata de identificar las caracteris-
ticas que éste transmite a la deuda que genera. El estudio del déficit
publico espanol revela la presencia de un componente estructural
dominante —que analiza— y la existencia de «tensiones de permanen-
cia» —que pormenorizadamente denuncia— en el presupuesto de
gastos que condicionan, asimismo, creciente endeudamiento. La valo-
racion critica de las formas especificas seguidas en la financiacion del
déficit espafol cierra su trabajo.

Cuatro colaboraciones integran esta seccion de la Revista. Su tema de
referencia comin es el estudio de lo que se ha denominado «aritmética
del déficit publico», cuyo proposito es analizar las consecuencias de la
restriccion presupuestaria del gobierno bajo distintos supuestos (fi-
nanciacion por deuda, por emision de dinero, con tasas de desarrollo
de la economia diversas y con tipos reales de interés de diferentes
niveles). Ese analisis pretende acotar los limites a partir de los cuales la
deuda publica podria convertirse en explosiva, y los objetivos de la
politica monetaria en inalcanzables. Es ese analisis el que realizan las
colaboraciones de Rafael Repullo y de Luis Servén y José Antonio
Trujillo, referidas ambas —aunque con hipotesis y efectos muy dife-
rentes— a la realidad econémica y presupuestaria espafola.

Las otras dos colaboraciones de esta seccion cambian de escenario,
para referirse a las perspectivas de endeudamiento en Italia y Bélgica,
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dos economias cuyas administraciones pablicas se hallan fuertemente
endeudadas. Estudiar como afecta su endeudamiento al desarrollo de
las politicas monetaria y fiscal, y cuéles son los efectos basicos sobre el
desarrollo de sus economias es el proposito de los trabajos de Cividini,
Galli y Masera, con referencia a la situacion italiana, y Van Rompuy y
Naudts para el caso de Bélgica.

Es aleccionador leer desde Espaiia esos analisis, porque al caso de esos
paises —y en particular al italiano— se ha aludido irresponsablemente
como tranquilizante para olvidar o posponer la importancia econémica
de nuestro endeudamiento. «Italia esta peor que Espana en su déficit
pablico, y ahi tenéis a su economia saliendo de la crisis mejor que
nadie y disfrutando de un desarrollo envidiable». Es ésa una afirmacion
tan repetida como errbnea, porque esa afirmacion olvida muchas cosas.
En primer término, el gran activo italiano: el ahorro excepcionalmente
elevado de las economias domeésticas, cercano al 21,50 por 100 del PIB
como media de los altimos diez afios, que ha permitido la adecuada
financiacion de su deuda; situacion radicalmente distinta de la espanola,
con tasas de ahorro muy inferiores, del orden del 7/9 por 100 del PIB.
En segundo lugar, las realizaciones italianas en cuanto a su crecimiento
no tienen mucho de brillantes (2,7 por 100 del PIB como crecimiento
en 1986, 3/3,5 en 1987 y 2,5 proyectado y problematico en 1988) y las
tasas de inflacion contintian figurando entre las mas elevadas de la CEE
(6 por 100 en 1987). La tasa de paro se sitta en el 12 por 100 de la
poblacién activa. Todo ello a pesar de la ganancia de 2,5 puntos del
PIB, facilitados por la mejora decisiva en la relacion real de intercambio
a consecuencia de su crecido consumo e importacion de petroleo y la
caida de los precios de éste en 1986. Sin embargo, la posicion mas
desfavorable de Italia es la que denuncia la situacion actual de su
deuda, que supone el 21 por 100 de su presupuesto de gastos, con la
rigidez que testimonian las elecciones presupuestarias, limitadas en los
Gltimos afos por la imposibilidad de ampliar otros gastos necesarios
ante el agobio creciente de los pagos por intereses de la deuda ptblica.
Ahora bien, ese presente agobiado no es mas que un anuncio del
tragico futuro que amenaza al endeudamiento italiano. Segiin el analisis
de Cividini, Galli y Masera que publicamos en este nimero de PAPELES,
la deuda publica italiana pasara a ser el 200 por 100 del PIB en el afio
2000 (estimacion coincidente con la que ofrecen Chouraqui, Jones vy
Montador en el articulo inicial de PAPELES antes comentado), mientras
la deuda externa italiana se duplicara en los 15 proximos anos. La
situacion de Bélgica es ain mas dramatica, pues el presupuesto de
gastos esta literalmente comido por los pagos por intereses, cuyo re-
medio exige yasuperavit permanentes en la liquidacion de sus cuentas
pablicas.

La financiacion de la deuda puablica en Espafia ha constituido una
debilidad permanente en esta nueva era que hoy vivimos. Es en esa
parcela en la que se han registrado las mejores y mas acertadas deci-
siones para organizar los mercados de la deuda publica y abandonar el
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comodo y costoso expediente del recurso al Banco de Espana como
via de financiacion del endeudamiento publico. El principal artifice de
ese cambio —Raimundo Ortega— cuenta, en su colaboracion a este
numero de PAPELES, las innovaciones registradas en la creacion de titulos
y mercados de deuda, lo que se ha logrado en esa empresa y el trecho
que aun queda por recorrer. A ese proceso de innovacion financiera
de la deuda publica —y al asociado a ella de desintermediacion finan-
ciera— se refiere también otra de las colaboraciones de esta seccion,
de la que es autor el profesor Contreras.

El déficit creciente y la penetracion de la deuda han afectado a las
instituciones financieras, y desde esa perspectiva contemplan ambos
fenomenos —innovacion y desintermediacion— las interesantes cola-
boraciones de Rafael Termes y el profesor Lagares, coincidentes en
muchas de sus observaciones criticas y propuestas de mejora, a las que
seria deseable que atendiese la administracion de la deuda publica
espanola en el futuro.

Uno de los rasgos mas destacados del endeudamiento espanol es,
como se ha afirmado al comienzo de esta introduccion editorial, su
generalidad. No sucede en Espana, como ocurre en Estados Unidos,
que las haciendas subcentrales ofrezcan superavit mientras que el déficit
domina en el nivel de la hacienda central. Aqui, las haciendas subcen-
trales incurren en déficit y deudas que se registran —paradéjicamente—
en su mayor parte en la hacienda del Estado. Las peculiaridades de ese
endeudamiento local y autonomico se estudian en este nimero de
PAPELES en cinco colaboraciones. Andrés Garcia de la Riva presenta, en
su largo articulo, un conjunto de datos de gran interés sobre la deuda
de las corporaciones locales, datos que permiten conocer sus aspectos
mas caracteristicos. Alfonso Ortuiio y el profesor Braulio Medel se
refieren a los rasgos que dominan el perfil de la deuda autonémica,
cuyo intenso crecimiento revela un preocupante desequilibrio finan-
ciero en entidades que apenas acaban de iniciar su puesta en funcio-
namiento. A las limitaciones de la regulacion del endeudamiento ex-
terior de las comunidades autonomas se refiere una interesante
colaboracion del profesor Monasterio. Cerrando esta seccion, Pilar
Ortiz Junquera ofrece la informacion estadistica —reconstruida con
meritorio esfuerzo desde la Intervencion General de la Administracion
del Estado— sobre el endeudamiento de los entes territoriales. Seria
bueno que se dejase escuchar aqui la voz unanime de los estudiosos
de nuestra hacienda publica, que reclama una mejora urgente en los
datos disponibles de las administraciones pablicas territoriales, los cuales
padecen carencias inexplicables que no seran remediables si no se
cuenta con una colaboracion diligente de las entidades autonomicas y
corporaciones locales en el envio de las informaciones estadisticas de
sus procesos de ingresos y gastos publicos. No puede ni debe entenderse
la autonomia como una negativa de la informacién, pues solo una
informacion puntual y precisa garantiza el conocimiento y control de
la gestion publica. Y solo esa informacion ofrece la base para realizar
los analisis solventes de la misma para tratar de mejorarla.

X1V




El proposito de esta seccion de la Revista es presentar las principales
cuestiones de contenido analitico y teérico de la deuda pablica, que
se recogen en cinco colaboraciones.

Tres de ellas se refieren a las dos cuestiones que dominan la literatura
financiera actual: la distribucion intergeneracional de la deuda y sus
efectos macroeconomicos. La literatura suscitada por la redistribucion
intergeneracional de la deuda publica se repasa en el trabajo de los
profesores José Manuel Gonzilez-Paramo y Carlos Contreras, mientras
que la revision empirica del teorema de la equivalencia ricardiana,
reformulado a partir del trabajo de Barro, que ha protagonizado nu-
merosos escritos economicos sobre la deuda, se valora en el trabajo de
los profesores José Luis Raymond y José Manuel Gonzilez-Paramo.
Los efectos sobre la demanda efectiva del déficit publico se estudian
—en el contexto de una aplicacion conjunta de las politicas monetaria
y fiscal— por Jean Claude Chouraqui, con el trasfondo de la experiencia
de los paises de la OCDE.

Con independencia de ese sesgo de la literatura econémica, dominada
por el endeudamiento en los paises desarrollados, se configuran los
problemas heterogéneos de la deuda piblica en los paises en desarrollo,
que se describen y analizan en la colaboracion realizada por los pro-
fesores Molina y Sanchez Maldonado.

El trabajo del profesor Lopez Garcia sobre la interrelacion de deuda
puablica, impuestos y crecimiento demografico cierra esta seccion de
PAPELES, que integra en su contenido una serie de notas sobre distintos
aspectos del enfoque moderno de la deuda debidas al profesor Juan
Francisco Corona, asi como la vision magistral del profesor Musgrave
de las ideas que han conformado la contemplacion por los hacendistas
de la traslacion de la deuda hacia generaciones futuras.

Este nGmero 33 de PAPELES contiene, en su seccion habitual de
«Colaboraciones Especiales», dos trabajos escritos expresamente para
nuestra Revista por el profesor Buchanan, en colaboracion con Marilyn
R. Flowers, y por el profesor Robert J. Barro. Estas dos colaboraciones
presentan las dos concepciones mas combativas y originales de la deuda
pablica formuladas en los Gltimos afios.

El pensamiento del Premio Nobel de Economia 1986, James Buchanan,
es conocido de nuestros lectores, pues a €l nos hemos referido en
numeros anteriores de PAPELES, y singularmente en el nimero 32, que
presentaba su discurso en Estocolmo con motivo de la entrega del
Nobel y un extenso comentario a su peculiar enfoque de la actividad
financiera contenido en la teoria de la eleccion publica. A ese enfoque
responde el trabajo escrito en colaboracion con Marilyn Flowers
(«Deuda Publica y Hacienda Publica») que encabeza las «Colaboraciones
Especiales» en este nimero. Para Buchanan y Flowers la deuda pablica
constituye el producto de una eleccion politica, y su emision debe
realizarse y juzgarse a partir de la restriccion presupuestaria intertem-
poral y del principio de responsabilidad financiera. Arrancando de ese
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enfoque, Buchanan y Flowers critican la aproximacion keynesiana, que
no admitia la traslacion de la carga de la deuda pdblica hacia genera-
ciones futuras por la exclusiva consideracion macroeconomica de su
coste real, que pagan las generaciones presentes.

El enfoque subjetivo de la deuda publica coloca el acento de la preo-
cupacion por su coste no en el momento en que se realiza el gasto
publico, que la deuda financia con voluntad expresa de sus suscriptores,
sino en el momento en que los intereses de la deuda deben afrontarse,
que es cuando el Estado exige los impuestos correspondientes a la
sociedad previamente endeudada. La emision de deuda publica se
concibe asi como un aplazamiento de impuestos hacia el futuro reali-
zado por el Estado. Y esa decision es fruto de una eleccion politica,
que se ve facilitada en las democracias actuales por la falta de una
restriccion moral al endeudamiento pablico que procede del keyne-
sianismo, al haber racionalizado este desequilibrio presupuestario como
principio inspirador de la gestion de la hacienda publica. Liberados de
la restriccion politica y moral del equilibrio presupuestario, la actuacion
de los politicos en las democracias actuales ha sucumbido a la tentacion
de cambiar votos (para satisfacer las demandas de sus electores) por
mas programas de gastos y menos impuestos, abriendo de esta forma
la ancha via del endeudamiento, que domina el recorrido por las
sociedades actuales. Toda vez que el coste de la deuda pablica se
pagara o con impuestos mayores o con el impuesto inflacionista en el
futuro, no seran las generaciones actuales las que contengan sus de-
mandas de mas gasto 0 menos impuestos, y quienes podrian oponerse
a esa traslacion intergeneracional del coste de la actividad financiera
no existen, porque esas generaciones futuras ain no han nacido. Las
sociedades democraticas estan encerradas por ello en un horizonte de
«consuma primero y paguen otros después» que ha traido la plaga de
los déficit y endeudamientos pUblicos de nuestro tiempo. Solo una
reforma constitucional que limite los gastos plblicos e impuestos y
obligue a jugar a la fuerza el juego responsable del equilibrio presu-
puestario constituira un remedio posible de este crecimiento actual de
la deuda publica. Pero los partidarios de una reforma constitucional se
encuentran aqui con la grave contradiccion de que careceran de votos
para lograr esta reforma, puesto que aquéllos a quienes beneficiaria
no pueden votar. El gran desafio de los democratas de nuestro tiempo
—concluyen Buchanan y Flowers— es precisamente disefiar una estra-
tegia que consiga atraer a la causa de la reforma constitucional a las
generaciones actuales, algo que hasta ahora no se ha conseguido en
ningun pais del mundo.

El alegato de Buchanan y Flowers sobre la deuda publica esta formulado
con un vigor dialéctico envidiable y con una prosa brillante, virtudes
que estamos seguros apreciaran nuestros lectores. Su debilidad reside
—en nuestra opinion— en los remedios ofrecidos para contrariar la
financiacion deficitaria de los gastos publicos. Es indudable que la
marcha de las sociedades actuales hacia la facilidad del gasto, la exclusion
de sus partidas de la discusion escrupulosa de los contribuyentes y la
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traslacion hacia generaciones futuras resulta posible cuando esa ex-
pansion del gasto se financia via déficit y endeudamiento puiblicos. ;Es
barrera suficiente para contener esta marcha la limitacién constitucional
del gasto, los impuestos o el establecimiento del equilibrio presupues-
tario? La experiencia estadounidense que se repasa en este niumero de
PAPELES, en el articulo escrito por el profesor Fuentes Quintana, siembra
grandes dudas sobre la operatividad de esa solucion vy, a falta de esa
operatividad, es evidente que el endeudamiento piblico continuara
produciéndose en la convivencia de las sociedades democraticas occi-
dentales.

La colaboracion especial de Robert Barro comienza enfrentando los
enfoques keynesiano (sintesis neoclasica) y ricardiano de la deuda
publica.

Segun el primer enfoque, la financiacion del déficit del Presupuesto
mediante la emision de deuda pablica eleva los tipos reales de interés
y, a largo plazo, tiende a desplazar a la inversion privada, aunque a
corto plazo puede representar un estimulo para la demanda agregada.
A diferencia, el planteamiento ricardiano, en la formulacion de Barro,
sostiene que «las demandas privadas de bienes y servicios dependen
del valor presente de los impuestos». Por tanto, si el déficit presente se
traduce en impuestos futuros, cuyo valor actual es el mismo, el déficit
publico carece de efectos reales tanto a corto como a largo plazo.

En su colaboracion, Barro reitera con brillantez e ingenio los principales
aspectos de su posicion, ya analizados en los trabajos de Raymond,
Gonzilez-Paramo y Contreras. Al examinar la problematica del déficit
y la deuda publica en los Estados Unidos durante el mandato de Reagan,
llega a la conclusion de que el déficit ha tenido efectos distintos de los
que cabia prever atendiendo a una vision keynesiana del problema.
Asi, los tipos nominales de interés alcanzaron su maximo en 1981,
antes de que el déficit fuese muy elevado, y después de esta fecha
mostraron cierta tendencia a decrecer. Ademas, los gastos de inversion
fueron elevados. Por Gltimo, segin las propias estimaciones de Barro,
las tasas de ahorro nacional (incluyendo los cambios en la riqueza
nacional) con relacion al PIB, para el periodo 1984-86, fueron proximas
a los valores considerados como normales. De aqui Barro deduce que
ni el déficit pablico ni el déficit exterior son problemas particularmente
graves para los Estados Unidos, conclusion un tanto sorprendente en
el panorama de opiniones actuales. La dificultad que estas valoraciones
plantean es la de que, en algunos casos, se trata de datos no observables
directamente, y por tanto, controvertibles. Otros economistas, con los
mismos datos, llegan a conclusiones contrapuestas (véase, por ejemplo,
la argumentacion de Feldstein recogida en el articulo del profesor
Fuentes Quintana).

Las dudas que el contraste de la tesis de Barro plantea son comentadas
en el articulo de Raymond y Gonzalez-Piramo. Este trabajo, que efectiia
una presentacion equilibrada de las posiciones de Barro y de sus criticos,
contrasta la hipotesis de neutralidad para el caso de la economia es-
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pafiola. Llega a la conclusion de que la proposicion de Barro, en su
version extrema, esta en contradiccion con los datos. Ahora bien, aun-
que el déficit pablico no es neutral, este resultado no puede interpre-
tarse desde el optimismo keynesiano de la década de los sesenta,
dados los negativos efectos del endeudamiento a medio y a largo
plazo.

Con todo, el analisis de Barro es punto de referencia esencial en la
discusion académica moderna de los efectos del déficit y la deuda,
dado que, si bien la hipotesis de neutralidad en su posicion extrema
halla muy poco soporte empirico, hoy se acepta con generalidad que
las expectativas de los agentes pueden neutralizar buena parte de los
efectos expansivos del déficit publico. Adicionalmente, las recomen-
daciones de politica fiscal que Barro ofrece en su colaboracion —que
podrian resumirse en estabilidad de los tipos impositivos, evitar la
monetizacion del déficit, bajos tipos impositivos marginales y politica
de gasto coherente con consideraciones de eficiencia y redistribucion—
son compartidas por un amplio espectro de economistas, y puede
llegarse a ellas desde distintas posiciones doctrinales.
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