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INTRODUCCION ()

NTE las inquietudes sus-

citadas por el crecimiento

de la deuda del sector pu-
blico, se ha extendido la opinion
de que las consecuencias a medio
plazo de los déficit publicos limitan
las posibilidades de utilizar la po-
litica presupuestaria para regular
y sostener la actividad economi-
ca (1). El analisis que sigue a con-
tinuacion se propone estudiar este
tipo de preocupaciones desde una
perspectiva a medio plazo. Tres
series de cuestiones se analizaran
en este trabajo.

1) ¢Cual es la definicion apro-
piada de la deuda publica? ;Hay
que tener en cuenta otros com-
ponentes de la cuenta patrimonial
del sector publico, como los acti-
vos de capital y los compromisos
derivados de las futuras pensiones
de la seguridad social que no for-
man parte de los activos o pasivos
estrictamente financieros de las
administraciones publicas?

2) ;Cual es la gravedad de la
situacion actual de la deuda pu-
blica? Las politicas actualmente
aplicadas, ;amenazan con provo-
car una «explosion» de la deuda
publica? La consideracion de los
activos y pasivos no financieros
del sector publico, ¢modifica las
conclusiones que se obtienen de
un analisis limitado Gnicamente a
la deuda financiera? i En qué me-
dida la evolucion prevista de la
deuda publica debe modificarse
a causa de los cambios que afec-
tan a la situacion economica, a

los tipos de interés o a la orienta-
cion de la politica presupuestaria?

3) ¢Qué consecuencias pue-
den tener unos niveles elevados
y/o crecientes de deuda publica?
¢En qué medida esos niveles pue-
den reducir el margen de manio-
bra de la politica presupuestaria
y en qué grado provocan eleva-
ciones de los tipos de interes?
¢Existe un nivel «Optimo» de deu-
da publica o el volumen de deuda
publica es neutral desde el punto
de vista econémico?

I. LAS DIFERENTES
MEDIDAS DE LA
DEUDA PUBLICA

1. Definiciones

Tres son los problemas de de-
finicién que se plantean al tratar
de la deuda publica:

* ¢ Debe considerarse la deuda
publica bruta o la deuda publica
neta?

* ;Cual es el concepto de deu-
da publica mas relevante: la deuda
del Estado, \a deuda de las admi-
nistraciones publicas o la deuda
del sector publicoen su conjunto,
incluidas por tanto las empresas
publicas?

» Por ultimo, ;existe alguna ra-
zon para distinguir entre deuda
publica exterior y deuda publica
interior?

Cuando se habla de deuda pu-

blica, por lo general se utiliza el
concepto de deuda publica bruta
(es decir, los compromisos finan-
cieros totales de las administra-
ciones publicas). Y ello por dos
motivos: primero porque las cifras
correspondientes son las mas fa-
cilmente disponibles y, en conse-
cuencia, las que gozan de mas
amplia publicidad y difusion; en
segundo lugar, porque existe una
vinculacién directa entre la deuda
bruta y el volumen de pagos de
intereses en concepto de servicio
de la deuda, aspecto este que re-
fleja, en gran medida, las inquie-
tudes suscitadas por la evolucion
de la deuda publica (véase mas
adelante cuanto se indica sobre
este punto). La deuda neta (es de-
cir, los pasivos financieros brutos
totales menos los activos finan-
cieros) refleja, por el contrario, de
forma mas precisa el volumen to-
tal de los déficit presupuestarios
acumulados en el pasado, el cual
representa los endeudamientos ne-
tos contraidos por las administra-
ciones publicas en el transcurso
de cada periodo. La mejor forma
de apreciar la diferencia existente
entre estos dos conceptos con-
siste en examinar la naturaleza de
los activos financieros del sector
publico, puesto que son ellos los
que constituyen la diferencia entre
la deuda publica bruta y la deuda
publica neta. Estos activos son de
dos ordenes: los créditos osten-
tados por las administraciones pu-
blicas en su calidad de interme-
diario financiero, y l0s recursos
de la seguridad social constituidos
en prevision de futuras obligacio-
nes.

En tanto que intermediario fi-
nanciero, las administraciones pu-
blicas toman fondos prestados
(que aumentan su deuda finan-
ciera bruta) con el fin de conceder
créditos, bien sea a los particulares
(fundamentalmente, en la mayoria
de paises, en forma de préstamos
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hipotecarios), o bien a diversas
instituciones (por ejemplo prés-
tamos para equipamientos que fa-
vorezcan el desarrollo regional).
Los creditos asi generados pro-
porcionan generalmente a las ad-
ministraciones publicas unos in-
tereses, por lo que deberian re-
presentar legitimamente una con-
trapartida de su deuda bruta. Hay,
sin embargo, dos problemas li-
gados a estos activos financieros
que, en ciertos paises y en pro-
porciones variables, contribuyen
a fundamentar la opinion de que
quizéas no convenga deducirlos de
la deuda bruta. En primer lugar,
en algunos casos, los intereses
abonados a las administraciones
publicas por los particulares y los
organismos prestatarios no les per-
miten cubrir sus costes financie-
ros. En segundo lugar, si la calidad
de los activos financieros en poder
de las administraciones publicas
esta sujeta a controversia, el valor
real de tales activos puede ser me-
nor que su valor contable. Tal pue-
de ser el caso, especialmente, de
los préstamos a sociedades pri-
vadas insolventes o a determina-
das empresas publicas.

La otra categoria importante de
activos financieros en poder del
Estado esta vinculada a los re-
cursos de la seguridad social. En
bastantes paises, una gran pro-
porcion de estos recursos esta aso-
ciada a la financiacion de los re-
gimenes de pensiones, que Su-
ponen pesadas obligaciones para
las administraciones publicas en
el futuro. Por lo general, la deuda
publica bruta no tiene en cuenta
en absoluto tales obligaciones fu-
turas de la seguridad social, lo
cual constituye una importante la-
guna frente a las consecuencias
financieras futuras del envejeci-
miento de la poblacion (véase so-
bre este punto cuanto se expone
mas adelante). Igualmente, las ci-
fras de la deuda publica neta co-

rren el riesgo de inducir a error,
dado que solo toman en consi-
deracion el «activo» del balance
de la seguridad social. En algunos
paises, como Japon, estas cifras
no se consideran de hecho signi-
ficativas por los poderes publicos,
en la medida en que estos Gltimos
preven que la evolucion demogra-
fica reducira sensiblemente los re-
cursos de la seguridad social en
el futuro. En conclusion, los vin-
culos existentes entre la deuda pu-
blica neta y los déficit presupues-
tarios hacen que resulte preferible
utilizar la deuda neta para analizar
la evolucion del endeudamiento
previsible de las administraciones
publicas. Sin embargo, los pro-
blemas asociados a la calidad de
los activos financieros, la existen-
cia de compromisos (y pasivos)
implicitos en concepto de pen-
siones de la seguridad social y la
importancia que reviste el servicio
de la deuda conceden indudable
importancia operativa y concep-
tual a la consideracion de los va-
lores de la deuda publica bruta.

La segunda gran cuestion que
plantea la definicion de la deuda
publica concierne a las institucio-
nes publicas a las que se refiere.
En algunos paises la atencion se
polariza en la deuda publica del
Estado (o administracion central),
mientras que en otros la atencion
se centra sobre todo en los com-
promisos del conjunto de las ad-
ministraciones publicas (Estado,
seguridad social y corporaciones
locales) o bien la atencion puede
centrarse en la deuda del sector
publico en su totalidad (es decir,
administraciones publicas y em-
presas publicas). La definicion
mas limitada (deuda publica del
Estado) podria justificarse en la
medida en que se dispone de da-
tos més abundantes para esta ca-
tegoria de deuda publica y por €l
hecho de que para este tipo de
deuda es mas factible su posible

«monetizacion» (dado que, por lo
general, los bancos centrales no
adquieren ni descuentan titulos
de las corporaciones locales). No
obstante, se plantean un cierto nu-
mero de dificultades cuando se
quieren comparar las cifras de la
deuda publica del Estado de di-
versos paises, puesto que algunos
de ellos tienen una estructura fe-
deral y otros no. Por otra parte, la
definicion mas amplia (deuda del
sector publico) podria justificarse
si las cosas se contemplan desde
una perspectiva contable patrimo-
nial. De hecho, las administracio-
nes publicas tienen por lo general
acciones de empresas publicas,
acciones que no se contabilizan
entre sus activos financieros (al
menos por sus valores reales). Las
ventas de estas acciones pueden
modificar la deuda publica neta y
la deuda publica bruta de las ad-
ministraciones publicas, pero no
necesariamente del patrimonio to-
tal del sector publico, y de ahi la
utilidad de una medicion de la deu-
da del sector publico en su con-
junto. Sin embargo, la estimacion
de la deuda del sector publico
plantea importantes problemas de
obtencion de datos y de definicion
en distintos paises de niveles com-
parables de deuda publica. A ello
se anade el hecho de que la acti-
vidad de las empresas publicas
se asemeja bastante mas a la de
las empresas privadas que a la
actividad de las administraciones
publicas. En conclusion, conside-
radas todas las alternativas, la uti-
lizacion del concepto intermedio
(deuda de las administraciones pu-
blicas) parece el mas apropiado,
dado que asegura una compara-
cion razonable de la deuda publi-
ca entre distintos paises y resulta
compatible con las definiciones
sectoriales de la Contabilidad Na-
cional. A ello se anade que en la
mayoria de los paises la evolucion
de la deuda publica del Estado y
la de las administraciones publicas
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ha sido muy semejante en estos
ultimos arios.

Por ultimo, hay que efectuar
una distincion —que tiene gran
importancia en relacion con los
debates sobre la deuda publica
de ciertos paises como Dinamar-
ca, Suecia, Irlanda, Nueva Zelan-
da, Portugal o Turquia—, distin-
cion que pregunta ¢ cudl es el vo-
lumen de la deuda publica en
poder de no residentes, y qué pro-
porcion de la deuda publica esta
denominada en divisas?

Los empreéstitos exteriores apor-
tan recursos suplementarios que
permiten a los distintos paises in-
vertir mas de lo que ahorran, sin
provocar con ello aumentos en
los tipos de interés del orden de
los que se hubieran producido en
caso de utilizar deuda interna. Por
otra parte, los intereses abonados
sobre la deuda en poder de no
residentes no constituyen una
transferencia interna (pues se con-
tabilizan en la balanza de pagos
por cuenta corriente, reduciendo
asi el PNB y la renta nacional),

de forma que la capacidad de ha-
cer frente al servicio de la deuda
publica revista una importancia
aun mayor que en la deuda pu-
blica interna en poder de nacio-
nales. Ademas, el recurso a la fi-
nanciacion exterior puede afectar
en ocasiones a la competitividad
de la economia, especialmente si
las entradas de capitales se tra-
ducen en una elevacion del tipo
de cambio. Estos efectos son co-
munes a toda clase de deuda ex-
terior pues, para un volumen dado
de la deuda externa total, no tiene

CUADRO N.© 1

DEUDA PUBLICA BRUTA EN PORCENTAJE DEL PNB/PIB NOMINAL
it s 1 e A v sl

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
(a) (b} (b
Estados Unidos ......s..c. 441 406 396 426 425 408 390 372 37,7 37,1 41,1 440 451 485 505 516
Japon . e o 175 17,0 180 224 280 334 419 469 520 570 61,1 669 684 689 694 69,5
Alemania ................... 18,8 186 196 250 27,0 285 299 30,7 325 363 395 409 41,7 423 424 432
[ 211 o1} O —— 264 251 247 258 247 252 263 262 250 259 283 298 326 346 364 383
Gran Bretana ............... 753 69,7 696 653 64,1 625 596 556 549 549 536 540 553 53,7 53,8 53,0
Iltakia .......................... 522 525 50,0 579 56,7 566 618 61,2 585 605 663 721 77,7 846 872 912
Canada ...................... 52,6 46,7 445 448 425 448 487 436 447 451 505 545 582 63,7 674 702
Total de los siete grandes
PAISES wovsy oo 515 389 364 358 388 395 39,7 40,7 40,2 412 423 459 490 50,7 532 546 557
Total de los siete grandes
menos, Estados Unidos 34,1 324 324 352 36,7 38,7 424 430 445 472 504 538 559 57,7 58,5 596
Australia ..................... 359 318 292 285 278 29,1 30,3 28,0 252 226 222 241 252 253 26,0 26,0
PAT05:1 1 - T —— 17,56 175 176 239 274 30,1 339 36,0 372 393 416 460 476 469 471 490
Bélgica ....................... 774 750 €9,1 688 69,0 723 753 794 850 995 107,1118,1126,5130,3132,5136,3
Dinamarca .................. 100 79 74 119 146 181 219 27,0 33,5 437 531 627 676 658 593 56,7
Espana .. 149 132 126 129 126 13,7 139 157 17,7 21,7 269 326 396 436 462 489
Fintandia ..................... 124 10,2 81 86 90 104 135 140 139 146 17,1 187 191 188 175 180
Grecia ........................ 232 194 203 224 221 224 294 276 277 328 364 416 499 591 56,1 607
Irlanda ....................... 608 579 661 723 788 764 800 849 877 941 1033109,71129120,11222 —
Noruega ........... ......... 503 488 459 482 503 570 64,0 663 559 512 462 425 354 285 264 266
Paises Bajos ..... . — . 466 434 415 413 402 397 409 427 459 503 556 619 664 €699 755 819
Portugal ..................... — 185 182 26,3 321 339 379 423 387 482 505 569 61,7 617 — —
Suecia ..............oeeies . 30,7 300 304 295 275 299 345 397 448 530 625 659 680 708 71,0 694
Suiza ... 371 364 375 422 463 459 451 441 426 399 388 383 395 — — —
Total de pequefios pai-
S5 (C)hibinmans oe i e 332 30,8 292 30,0 300 318 344 36,1 374 413 455 50,2 538 556 56,6 585
Total de los paises anterio-
res(c)........ e 38,2 357 350 37,7 383 388 400 39,7 408 422 459 492 511 535 549 56,1
Total OCDE, menos Esta-
dos Unidos (C) ............. 339 321 31,7 341 353 373 40,7 416 430 460 494 530 555 572 58,1 594

(a) Estimaciones parciales.

(b) Previsicnes.

(c) Con exclusion de Portugal y Suiza.
Fuente: OCDE.
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CUADRO N.° 2

DEUDA PUBLICA NETA EN PORCENTAJE DEL PNB/PIB NOMINAL
T T R T e S T S S S

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1960 1981 1982 1983 1954 1985 1986 1987
(@) (b) (b

Estados Unidos ... 257 229 220 244 241 230 210 194 195 188 214 240 251 268 288 299
JApoOn s —65 —61 —54 —21 19 55 113 149 173 207 232 262 269 265 262 266
Alemania ....... -58 —67 —47 10 46 70 94 15 143 174 198 214 217 221 222 230
Francia ......... 91 83 88 111 109 102 102 98 91 99 113 134 152 167 185 204
Gran Bretaa ... 648 575 549 574 568 558 533 486 480 472 464 471 485 469 469 46,1
ltatia ........... 434 452 427 520 528 527 554 553 536 573 634 689 749 819 845 885
Canada . .. 43 27 11 44 53 77 106 107 115 107 169 204 247 303 340 367
Total de los siete-

grandes paises .. 188 169 164 197 206 208 211 208 213 220 246 272 286 300 314 325
Total de los siete

grandes, menos

Estados Unidos .. 124 113 112 152 172 187 212 220 230 250 275 301 319 330 338 350
Australia . 359 318 292 285 278 291 303 280 252 226 222 241 252 253 260 260
Austria ... .. 175 175 176 239 274 301 339 360 372 393 416 460 476 469 471 490
Bélgica ........ 61,0 581 543 541 546 57,7 606 648 694 810 865 951 1005 1044 1065 1103
Dinamarca . —91—123—136—101 —7.7 —50 —22 18 72 166 263 341 376 353 285 259
Espafa ............. 21 1% 13 18 07 20 30 S0 71 105 140 185 283 H3 2099 327
Finlandia ............ —8,1—10,7—106 —95—105—100 —83 —68 —61 —47 —19 04 07 05 —08 —04
Grecia ... .. 232 194 203 224 221 224 204 216 277 328 364 416 499 591 561 607
rlanda ............... 327 319 369 452 516 503 560 631 684 734 818 878 909 961 1001
Noruega ............. 06 —14 —8 07 35 95 140 169 69 39 13 —24 —95—164—185—184
Paises Bajos ... 246 210 191 198 204 193 201 218 250 274 313 365 385 421 477 541
Portugal . . 183 180 262 320 338 371 416 383 482 505 569 616 617 — —
Suecia .... ... —296—311—30,1—288—207—289—253—199—136 —53 45 105 127 155 157 141
Suiza ................. 152 159 167 198 209 212 202 207 192 181 173 174 167 — — —
Total de pequenos

paises (C) ......... 143 12,0 108 119 122 137 159 177 191 224 261 304 328 346 356 375
Total de los paises

anteriores (c) ..... 183 163 157 187 195 199 205 204 211 221 247 276 291 306 319 331
Total OCDE, menos

Estados Unidos

(€ v, 128 114 111 145 162 177 201 211 222 245 272 302 321 334 342 355

(a) Estimaciones parciales.

(b) Previsiones.

{c) Con exclusion de Portugal y Suiza
Fuente: CCDE.

gran importancia (en el plano eco-
nomico) que sea el sector publico
o el sector privado el que se en-
deude en el exterior.

La deuda en divisas puede plan-
tear un problema a las autoridades
si la moneda nacional se deprecia
en relacion al tipo de cambio al
que se contrajo la deuda publica.
Si bien, a largo plazo, los diferen-
ciales en los tipos de interés ten-

derian a compensar las variacio-
nes de los tipos de cambio, a corto
plazo el riesgo de cambio puede
ser relativamente importante. Las
recientes fluctuaciones de muchas
divisas frente al dolar estadouni-
dense han provocado modifica-
ciones significativas del ratio deu-
da publica/PNB, sin relacion al-
guna con el déficit presupuestario,
en |os paises que poseen una fuer-
te deuda externa, a pesar de que

ello no se refleje siempre en las
estadisticas de deuda publica. En
el analisis que sigue a continua-
cion, no se realizara distincion al-
guna entre los COMpromisos ex-
teriores e interiores del sector pu-
blico.
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GRAFICO A
EVOLUCION HISTORICA DE LA RELACION
ENTRE DEUDA PUBLICA Y PNB

Las definiciones de la deuda publica
utilizadas en este grafico son las siguientes
{en el Secretariado de la OCDE pueden
obtenerse detalles complementarios y pre-
cisiones sobre las fuentes de datos rela-

| ESTADOS UNIDOS

100

tivos a la deuda y al PNB): 50

ESTADOS UNIDOS: 1) Deuda federal bru-

ta en manos del publico, 1940/1985. 2) 0

Deuda publica de la administracion fede- R S e R T L ) I
ral, 1870/1940. 1870 80 80 1900 10 20 30 40 50 60 70 80

JAPON: Deuda bruta de la administracion
central (obligaciones del Estado compren-

didos efectos a corto plazo en 1946) 1SQF—E———— —
1880/1985 (ruptura de la serie en 1946). JAPON
ALEMANIA: 1) Deuda bruta del conjunto 100 —

de las administraciones publicas, 1950/1985
(cambios de definicion en 1946). 2)Deuda

*
bruta del conjunto de las administraciones 50 —
publicas 1928/1938 (por lo tanto, antes
de las modificaciones territoriales poste-

° e e e SRl
FRANCIA: Deuda bruta del conjunto de I

las administraciones publicas, 1538/1985 1880 90 W00 W 20 30 40 S50 €0 70 80
(cambio de definicion en 1976, y una sola
observacion antes de la guerra).

REINO UNIDO: Deuda nacional, 1855/1985 %0
(equivale aproximadamente a la deuda 40
bruta de la administracion central).

ITALIA: Deuda bruta del conjunto de las a0 |
administraciones publicas, 1960/1985. *
CANADA: 1) Deuda bruta del gobierno 20
federal, 1972/1983. 2) Deuda directa del

gobierno federal (no incluidas las partidas 0=
de rentas vitalicias y los fondos de amor- o L]

tizacion) 1867/1971. o 192|832 3|6 ' 4t0 ’ 4'4 l 4'8l f:l.zl ‘;'!Gi 6'0k 6|4I 6[8 I ?l2 ! ?IG I B[OI {L
BELGICA: Deuda bruta de la administra-
cion central, 1924/1984 (ruptura de la serie
en 1960 por la deuda del Congo).
DINAMARCA: Deuda bruta de la admi- T
nistracion central y de las entidades lo- 100 = FRANCIA
cales, 1949/1984 (ruptura de la serie en o
1958).

FINLANDIA: Deuda bruta de la adminis- 50—

tracion central (deuda publica total)

1926/1983 (ruptura de la serie en 1938 y \J
1960). 0
PAISES BAJOS: Deuda neta del conjunto pra Rl L Tl e ) S el il
de las administraciones publicas 1900/1984 1936 40 44 48 52 56 60 64 €8 72 76 BO 84
(ruptura de la serie en 1939).

NORUEGA: Deuda bruta de la adminis-

tracion central, 1865/1983 (ruptura de la 300
serie en 1965).

ESPANA: Deuda bruta del conjunto de las
administraciones publicas, 1901/1984.
SUECIA: Deuda bruta de 1a administracion
central, 1938/1984.

SUIZA: Deuda bruta de la administracion
central, 1925/1984 (ruptura de la serie en
1950). ol | [ | |
(+ un solo dato censado, * ruptura de serie). 855 65 75 85 95 1905 15 25 35 45 55 65 75 85

ALEMANIA
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2. Evolucion reciente del
ratio deuda
publica/PNB en
relacién con pasadas
tendencias

Las cifras reales y las proyec-
ciones de la relacion entre deuda
publica (bruta y neta) y PNB, cal-
culadas sobre la base de su valor
contable, se ofrecen en los cua-
dros numeros 1y 2 para el perio-
do 1972-1987. Las cifras de deuda
publica bruta permiten comprobar
su rapido aumento en la mayoria
de grandes paises a partir de 1981,
especialmente en ltalia y Canada.
Esa relacion deuda publica bru-
ta/PNB se ha mantenido practi-
camente estable en Gran Bretana,
comportamiento que constituye
una excepcion, aungue su nivel
de partida fuera relativamente mas
elevado. Los paises en los que el
ratio deuda bruta/PNB es mas ele-
vado son, entre los grandes paises,
Italia, Japon y Canadéa y, entre
los pequerios, Bélgica, Irlanda, Pai-
ses Bajos, Suecia y Dinamarca.
En todos estos paises, el ratio deu-
da publica bruta/PNB ha superado
el 65 por 100 a finales de 1985.
Los ratios mas bajos se observan
en Francia, Australia, Finlandia y
Noruega. Conviene hacer notar,
sin embargo, que, en muchos pai-
ses, el peso de la deuda publica
no ha aumentado rapidamente du-
rante los anos setenta, y que el
nivel de 1972 con frecuencia no
se ha superado hasta 1978 o mas
tarde.

Los ratios entre deuda publica
netay PNB han evolucionado por
lo general de un modo muy similar
a los de la deuda publica bruta.
Sin embargo, sus niveles son bas-
tante mas bajos, sobre todo en
Japon, Canada, Estados Unidos
y los paises nérdicos. De hecho,
al principio del periodo analizado,
varios paises presentaban una deu-
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da neta negativa, al superar sus
activos financieros al pasivo. Con
excepcion de algunos paises (Ja-
poén, Australia, Dinamarca) el nivel
de la relacion tanto de la deuda
publica bruta como de la deuda
publica neta con el PNB se incre-
mentara de nuevo en 1987. Por lo
que respecta a Japon, parece que
el nivel se ha estabilizado, en parte
por el efecto de la elevacion de
los tipos de cotizacion al régimen
de pensiones producida en 1986,
gue ha provocado un aumento del
superavit de la seguridad social.

Dado que los ratios deuda pu-
blica/PNB solamente se modifican
con lentitud a lo largo de los anos,
£s necesario examinar su evolu-
cion desde una perspectiva a me-
dio plazo para apreciar la impor-
tancia del crecimiento reciente de
la deuda publica. A estos efectos,
se ofrecen los datos historicos pa-
ra una quincena de paises (véase
grafico A) con el fin de propor-
cionar las series mas extensas po-
sibles. Pese a no ser perfectamen-
te comparables entre los distintos
paises, estos datos son practica-
mente coherentes en el tiempo pa-
ra cada pais; en la mayoria de los
casos representan la deuda pu-
blica del Estado (administracion
central). Naturalmente, conviene
resaltar que, para periodos tan lar-
gos como los ilustrados en el gra-
fico A, las caracteristicas y orien-
tacion de la actividad publica se
han alterado de modo considera-
ble. En la actualidad se dedica una
porcion mucho méas importante
de la produccion total al consumo
y a la inversion publicos, y el
aumento del gasto publico total
(incluidas transferencias) ha sido
todavia de mayor magnitud. Por
otra parte, la expansion de la mag-
nitud del sector publico se ha visto
acompanada también por un cre-
cimiento de los ingresos fiscales,
sin que pueda desprenderse una
tendencia clara en el nivel de la
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deuda publica a lo largo de pe-
riodos semejantes.

¢Qué se deduce de todos estos
datos de la deuda publica? Una
conclusion general aplicable a casi
todos los paises es que los niveles
actuales de los ratios deuda pu-
blica/PNB son todavia relativamen-
te moderados en relacion con la
experiencia pasada. Sin embargo,
resulta importante atender a la di-
reccion en la que estos ratios evo-
lucionan. Para interpretar esta evo-
lucién, hay que distinguir los efec-
tos vinculados a las variaciones
de la deuda publica en circulacion
(debidos a los desequilibrios pre-
supuestarios y, en ocasiones, a
decisiones historicas de repudio
de la deuda) de los que se derivan
del crecimiento nominal del PNB
(que reflejan tanto el crecimiento
real de la produccion como el de
las tasas de inflacion). La impor-
tancia relativa de estos factores
ha cambiado con el transcurso del
tiempo. El principal elemento res-
ponsable de los aumentos histo-
ricos en el ratio deuda publi-
ca/PNB ha sido, y con notable
superioridad, el crecimiento de la
deuda publica durante los perio-
dos belicos. Un segundo factor,
menos importante, ha sido la ten-
dencia al aumento de los déficit
presupuestarios durante las fases
de contraccion de la coyuntura
economica. De hecho, las rece-
siones han determinado a veces
una baja de los precios paralela-
mente a una disminucion en el
crecimiento real del producto,
agravando asi la carga del servicio
de la deuda. El periodo de rece-
sion seguido de otro de crecimien-
to lento que se registra a partir de
finales de los anos setenta se ha
caracterizado, en la mayoria de
paises, por un aumento del ratio
deuda publica/PNB (principalmen-
te debido a los déficit presupues-
tarios); la magnitud de esta evo-
lucién ha sido en algunos casos

tan importante como la registrada
después de la depresion de los
anos treinta, a pesar de que la
caida del valor de la produccion
de los treinta fue muy superior a
la actual.

En general, el ratio deuda pu-
blica/PNB ha disminuido cuando
el PNB nominal se ha elevado.
De este modo, el fuerte crecimien-
to del volumen de produccion ha
contribuido significativamente a re-
ducir el peso de la deuda publica
entre el final de la segunda guerra
mundial y el principio de los afos
setenta en muchos paises, en es-
pecial en Japon. No obstante, las
bajas mas fuertes del peso de la
deuda publica han sido conse-
cuencia de una elevada inflacion.
Los ejemplos mas notables a este
respecto, entre los grandes paises,
han sido los de Francia y Alema-
nia en varias ocasiones, y Japon
después de finalizada la segunda
guerra mundial. Los casos de re-
duccion de la deuda en circula-
cion debido a superavit presupues-
tarios han sido relativamente raros,
aunqgue ello explique que la deuda
publica disminuyera aproximada-
mente dos tercios en Estados Uni-
dos durante los treinta anos que
siguieron a la Guerra de Secesion
y que Gran Bretana reembolsara
rapidamente una parte de la deu-
da contraida durante las guerras
napolednicas (antes de registrar
de nuevo superavit presupuesta-
rios durante los anos veinte). El
volumen de la deuda publica se
ha visto reducido en ocasiones
singulares como consecuencia de
un repudio para atender a su ser-
vicio, como sucedio con Alemania
al final de la guerra. El repudio de
la deuda publica es siempre un
acto singular ligado a cambios po-
liticos trascendentes (nuevos re-
gimenes politicos).

3. Analisis de la deuda
desde la perspectiva de
la cuenta patrimonial
del sector publico

Las cifras de la deuda publica
examinadas hasta ahora se basan
en conceptos financieros que se
refieren al pasivo y, en el caso de
las cifras netas, a los activos fi-
nancieros del Estado o del sector
de administraciones publicas. Tam-
bien se ha hecho referencia a los
prestamos y a las garantias de
préstamos concedidos por €l Es-
tado a empresas publicas, a las
ventas de activos del sector pu-
blico y a los compromisos impli-
citos del gobierno asociados a la
financiacion de los regimenes de
pensiones de la seqguridad social.
Todas estas partidas (igual que
los activos de capital del Estado)
afectan a lo que podria denomi-
narse como el patrimonio neto del
sector publico, pero de un modo
distinto del que afectan a la situa-
cion financiera de este sector me-
dido por la deuda publica bruta o
neta.

El concepto de «patrimonio ne-
to» del sector publico se ha con-
siderado por algunos autores co-
mo un indicador mejor adaptado
para evaluar las consecuencias de
la politica presupuestaria a medio
plazo (2). Dado que la adquisicion
o la cesion de activos apareceria
claramente registrada si las cuen-
tas publicas se presentaran en for-
ma de halance, este tipo de ana-
lisis seria el mejor medio de exa-
minar las consecuencias de las
inversiones publicas, de las ventas
de activos del Estado, del agota-
miento de los recursos naturales
y de la situacion de la seguridad
social. Por ejemplo, como se ha
indicado anteriormente, cuando
el sector pUblico vende activos no
financieros, tales como empresas
publicas, el producto de estas ope-
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raciones reduciria la deuda finan-
ciera neta del Estado, pero no se
produciria mejora alguna equiva-
lente en su patrimonio neto (3).
En determinadas circunstancias,
ello puede incrementar la flexibi-
lidad de la politica presupuestaria,
pero, para poder juzgar esta si-
tuacion, es necesario conocer la
cuenta patrimonial global del sec-
tor publico, y no simplemente su
componente puramente finan-
ciero.

Existen dos definiciones posi-
bles del concepto de «valor neto
del patrimonio del sector publico».
La definicion mas amplia incluiria
no solamente los activos y los pa-
sivos financieros y nofinancieros,
sino también el valor neto actua-
lizado de los ingresos fiscales fu-
turos menos las transferencias, y
el coste neto actualizado de los
gastos de consumo futuros (4). Es-
ta definicion del valor neto del pa-
trimonio no es especialmente sa-
tisfactoria desde el punto de vista
operativo, y plantea dificiles pro-
blemas de estimacion en la prac-
tica.

Una segunda definicion, mas
simple, del valor neto del patri-
monio publico se basa en los ac-
tivos financieros y no financieros
netos de las administraciones pu-
blicas. Se tienen asi en cuenta los
activos no incluidos en la defini-
cion de la deuda publica neta (to-
tal de capital publico fijo, empre-
sas comerciales e industriales de
capital publico, recursos naturales
pertenecientes al sector publico),
asi como los compromisos expli-
citos e implicitos que generalmen-
te no se incluyen en el pasivo fi-
nanciero del Estado, y cuyos dos
ejemplos principales son las pen-
siones de la seguridad social y
l0s compromisos extrapresupues-
tarios del sector publico. Las pen-
siones de la seguridad social re-
sultan particularmente significa-
tivas porque los oOrdenes de

magnitud involucrados son muy
importantes, y porque pueden in-
fluir sobre el ahorro privado y oca-
sionar una penuria de fondos de
ahorro, con el riesgo de provocar
una reduccion de la inversion pri-
vada. Los compromisos extrapre-
supuestarios adoptan la forma de
garantias publicas de préstamos
a personas juridicas o fisicas, por
lo que se considera que constitu-
yen operaciones de riesgo, al me-
nos a los tipos de interés vigentes.
Los prestamos de este tipo, en
circunstancias normales, presen-
tan una probabilidad relativamente
constante de impago, por lo que
no parece que deban modificar
el valor neto del patrimonio del
sector publico en los proximos
anos.

La exposicion anterior ofrece
una idea de la diversidad de los
activos y de los elementos del pa-
sivo que conviene tener en cuenta
al calcular el valor neto del patri-
monio del sector publico. Natu-
ralmente, resulta dificil estimar en
la practica el conjunto de com-
ponentes no financieros de la
cuenta patrimonial del sector pu-
blico. El ejemplo mas visible de
activos no financieros del sector
publico es el total de capital pu-
blico fijo (carreteras, escuelas, hos-
pitales, etc.). Estos activos son im-
portantes y, a diferencia de la deu-
da publica originada por el con-
sumo publico, su crecimiento se
considera —tradicionalmente— co-
mo un motivo justificado de en-
deudamiento del sector publico,
a condicion de que la tasa de ren-
dimiento de la inversion sea sufi-
ciente para el pago de los intere-
ses. En otros términos, si los re-
cientes aumentos de la deuda
publica en relacion a la produc-
cion reflejaran una expansion del
capital del sector publico, podria
haber menos razones de inquietud
ante ese mayor endeudamien-
to (5).

En el cuadro n.® 3 se han rela-
cionado las estimaciones del total
de capital publico fijo, procedentes
de diversas fuentes nacionales,
con las cifras netas de la deuda
publica para obtener una estima-
cion del valor neto del patrimonio
de las administraciones publicas
en seis grandes paises de la OC-
DE. Esta estimacion corresponde
a la definicion estricta del patri-
monio neto que, en ocasiones, se
da en el sistema de Contabilidad
Nacional. Las cifras a las que se
llega permiten comprobar que en
la mayoria de paises el valor neto
del patrimonio de las administra-
ciones publicas se ha reducido
en los ultimos anos, lo que hace
pensar que la formacion de capital
ho figura entre las causas del ra-
pido crecimiento de la deuda pu-
blica. La unica excepcion impor-
tante a este respecto es la de Ja-
pon, donde el aumento del capital
publico se ha equiparado con el
crecimiento de la deuda publica
durante la mayor parte del periodo
estudiado. Para determinados pai-
ses, tomar en cuenta el capital pu-
blico total agrava incluso el pro-
blema planteado por el deterioro
de la situacion financiera del Es-
tado, tal como la revelan las cifras
de la deuda publica. Sin embargo,
y de cara al futuro, dado gque la
relacién entre el total de capital
publico y el PNB tendera a man-
tenerse invariable en los proximos
anos (si no se modifican los cri-
terios de inversion publica actua-
les (6)), este factor no deberia te-
ner influencia sobre la evolucion
futura del valor neto del patrimo-
nio del sector publico.

Il. PROYECCIONES A
MEDIO PLAZO DE LA
DEUDA PUBLICA

El grafico B muestra —en forma
de curva en negro— la evolucion
prevista de la deuda publica ne-
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CUADRO N.° 3

VALOR NETO DEL PATRIMONIO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

1972 1973 1974

(En porcentaje del PNB/PIB nominal)

1970 1971

Estados Unidos . 34,2 342
Japon ... 36,6 394
Alemania 709 70,8
Francia ................ . s 179
Gran Bretana ........... —12,3—6,0
Ganada,. ... o . 422 450

1975 1976 1977 1978 1978 1980

1981 1982 1983 1984 1985 1986

(b} (b}

355 41,7 46,7 43,7 404 404
417 466 48,9 46,1 437 414
69,1 69,7 703 658 61,1 60,3
19,6 214 21,3 20.1 196 21,0
48 212 294 243 210 17,7
45,1 450 493 48,0 451 44,2

42,2
38,0
60,0
21,0
19,5
39,7

45,5
39,2
62,9
221
284
38,3

477
40,1
63,7
23,9
30,9
8#.5

451
384
61,2
24,5
28,6
39,8

41,0
371
57.6
27
22,7
349

36,6
35,8
55,2
208
18,1
27,7

30,2
37,7
52,8
19,3
18,7
23,6

26.8
41,8
50.4
172
20,5
18,3

243
442
485
15,7
20,4
15,3

(a) Cuantia de capital publico fijo menos compromisos financieros netos. Las cifras relativas a las existencias de capital fijo se han estimado. por lo general,
a partir de estadisticas de inversion publica, por medio del método de inventario perpetuo, y se han revaluado a precios corrientes,

(b) Previsiones.

Nota: Para las definiciones y la metodologia, véase anexo 1l de Chouragui y otros (1986).

Fuente: OCDE

ta en relacion al PNB en ocho
paises de la OCDE (los siete
grandes mas Espafa) en la hipo-
tesis de unas politicas presupues-
tarias invariables. Las proyeccio-
nes realizables suponen que, en
cada uno de estos paises, la acti-
vidad economica recuperara su
nivel tendencial en el curso de los
tres afos que van de 1988 a 1990,
siendo la posicion de partida la
prevista por el Secretariado de la
OCDE para 1987 (7). Durante este
periodo, el saldo presupuestario
(con exclusion de los intereses
abonados por el servicio de la deu-
da) se prevé que varie en funcion
de la incidencia de los estabiliza-
dores automaticos para, a conti-
nuaciéon, mantenerse a un nivel
constante en términos de PNB.
Todo ello supone gue los ingresos
y los gastos publicos (netos de
pagos de intereses) se manten-
dran estables proporcionalmente
ala produccion (8). Por lo demas,
se supone que la inflacion se man-
tendra en el nivel previsto para
1987 mientras que los tipos de in-
terés, aunque orientados hacia la
baja, se mantienen dos puntos por
encima de la tasa de crecimiento
economico.

Evidentemente, este tipo de pro-
yecciones solo tiene un caracter
ilustrativo, pues tratan de mostrar
simplemente si la configuracion
actual de las politicas presupues-
tarias, de los tipos de interes y de
las tasas de crecimiento econo-
mico pueden mantenerse en el fu-
turo. A este respecto conviene pre-
cisar gue, en determinados paises
estudiados (como Japon) las auto-
ridades han adoptado unos pro-
gramas de saneamiento de la ha-
cienda publica que van mas alla
de 1987, y que tendran como efec-
to reducir el deficit presupuestario
neto de intereses. Por tanto, las
proyecciones aqui presentadas de-
ben interpretarse unicamente des-
de la perspectiva de unas politicas
presupuestarias gue se mantuvie-
ran invariables en relacion a la si-
tuacion prevista para 1987.

Se desprende de estas proyec-
ciones que las perspectivas de evo-
lucion de la deuda publica varian
considerablemente de un pais a
otro. Para Estados Unidos, ltalia,
Canada y Espafa se observa un
aumento continuo de la relacion
entre la deuda publica y el PNB.
Esta relacion alcanzara en el ano

2010 el 220 por 100 en Italia, alre-
dedor del 110 por 100 en Espana,
el 100 por 100 en Canada y el 65
por 100 en Estados Unidos. Tam-
bién aparece una tendencia as-
cendente en el caso de Gran Bre-
tafa, pero solamente a partir de
finales de los anos ochenta; hasta
entonces, el ratio deuda/PNB de-
bera mantenerse relativamente es-
table. Por el contrario, esta rela-
cion disminuird progresivamente
en Japon y Francia, hasta caer
aproximadamente al 10 por 100
en 2010. Por lo que respecta a
Alemania, las proyecciones son
todavia mas optimistas, puesto
que el peso de la deuda se acer-
cara a cero a principios del siglo
proximo.

Como se ha indicado anterior-
mente, estos céalculos parten de
la hipotesis de que los gastos pu-
blicos netos de la deuda se man-
tendran constantes en proporcion
al PNB. Ahora bien, esta claro que,
en ausencia de modificaciones de
la politica presupuestaria, las di-
ferentes categorias de gastos pu-
blicos no evolucionaran, de hecho,
del mismo modo. En especial, la
evolucion demogréafica afectara
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considerablemente a la estructura
del gasto publico a medio plazo,
puesto que en muchos paises el
envejecimiento de la poblacion
agravara considerablemente las
cargas de las administraciones pu-
blicas por la financiacion de las
pensiones de la seguridad so-
cial (9). Por ello, no deja de tener
interés el estimar en qué medida
este factor puede influir sobre las
proyecciones anteriores. Este exa-
men resulta tanto mas justificado
cuanto que la politica presupues-
taria de determinados paises (y
notablemente Japon) se centra en
la necesidad de mejorar la situa-
cion actual de la Hacienda Publica
a fin de hacer frente al creciente
aumento en el futuro de las pen-
siones de jubilacion de la seguri-
dad social.

La curva en color sepia del gra-
fico B ilustra este aspecto al mos-
trar como evolucionaria la relacion
de la deuda publica con el PNB
si se tuvieran en cuenta las varia-
ciones de los déficit presupues-
tarios, después de 1987, debidas
al aumento o la disminucién del
coste de las pensiones de la se-
guridad social. En este caso, la
hipétesis de unas politicas inva-
riables nos lleva a considerar que
todas las variaciones del volumen
de las prestaciones abonadas por
el concepto de pensiones influiran
sobre el déficit presupuestario y,
por tanto, sobre la acumulacion
de la deuda publica. Esta es una
vision extrema de las cosas, ya
que en un cierto numero de paises
(Francia y Alemania, por ejemplo)
existen dispositivos especificos de
ajuste de los tipos de cotizacion
a la seguridad social, que permiten
garantizar la gestion de los siste-
mas de pensiones sobre la base
del principio de distribucion auto-
matica de su coste.

Sin embargo, dadas las preocu-
paciones que suscita en muchos
paises el elevado nivel de las de-

ducciones obligatorias y, en cier-
tos casos, la existencia de un com-
promiso explicito de la politica eco-
nomica para no aumentar la
presién fiscal, parece dificil con-
seguir una elevacion de las coti-
zaciones a la seguridad social, a
no ser que se vea acompanada
por una reduccion en otros im-
puestos.

Se ha supuesto que los pagos
de pensiones en proporcion al
PNB estan en funcion directa de
la «tasa de dependencia» (numero
de personas que han alcanzado
la edad de jubilacion en relacion
al numero de activos). Ello es com-
patible con la hipotesis segun la
cual las pensiones aumentaran al
mismo ritmo que los salarios, mien-
tras que la tasa de actividad y la
proporcion de los salarios en el
PNB se mantendran constan-
tes (10). En el caso de Japon y
Gran Bretana, las proyecciones
se basan en calculos un poco mas
detallados, teniendo en cuenta el
hecho de que el sistema actual
de pensiones en estos dos paises
no funciona todavia a pleno régi-
men (11).

Del grafico se desprende que
la carga de las pensiones consti-
tuira uno de los grandes proble-
mas de las finanzas publicas en
los proximos afos. Estados Uni-
dos es aparentemente el Unico
pais en el que su incidencia pesara
solo debilmente sobre la evolucion
de la deuda publica. Por el con-
trario, en todos los demas paises
considerados, la inclusion de las
repercusiones de las politicas ac-
tuales en materia de pensiones
agrava las perspectivas de evolu-
cion de la deuda. Por lo que res-
pecta a Italia, Canada y Espana,
este agravamiento es relativamen-
te importante, pero no hace otra
cosa que reforzar la necesidad de
una disciplina y contencién pre-
supuestarias que se impondria de
todos modos y por otros motivos.

A lainversa, y por lo que respecta
a Japon, las consecuencias del
envejecimiento de la poblacion re-
sultan mucho mas daninas. En es-
te pais, en efecto, en lugar de dis-
minuir regularmente, la relacion
de la deuda publica con el PNB
aumentara rapidamente a partir
de principios de la proxima déca-
da. En Alemania y en Francia, el
aumento de las prestaciones de
jubilacién tendra igualmente el
efecto de aumentar el ratio deu-
da/PNB, pero solamente a partir
de finales de siglo.

Estas proyecciones dan una
idea de la presion que la deuda
publica ejerce sobre la politica pre-
supuestaria. Entre los paises exa-
minados, es en Estados Unidos,
Canada, Italia y Espafia donde la
necesidad de una disciplina y con-
tencion presupuestaria es mas
apremiante. No obstante, en Es-
tados Unidos, si el reajuste entre
ingresos y gastos publicos se hi-
ciera en las proporciones desea-
das para cumplir los objetivos del
deficit presupuestario previstos en
la ley «Gramm-Rudman-Hollings»,
la evolucion de la deuda publica
mejoraria sensiblemente. En Ale-
mania y en Francia, la deuda pu-
blica podria estabilizarse si la ac-
tividad econdmica se recupera del
modo previsto en las proyeccio-
nes, pero volveria posteriormente
a aumentar debido a la evolucion
demografica. En Gran Bretana, la
disminucion de los ingresos pe-
troliferos y la llegada a su madurez
del sistema de jubilaciones debe-
rian interrumpir, e incluso invertir,
la tendencia a la baja del ratio deu-
da publica/PNB. Finalmente, por
lo que respecta a Japon, la esta-
bilizacion del ratio de la deuda
publica/PNB —alcanzada después
de varios afios de contencion pre-
supuestaria— sera solamente tem-
poral. El aumento del nimero de
prestatarios debido al envejeci-
miento de la poblacion y a la im-
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portancia de los derechos adqui-
ridos, pesara enormemente sobre
la hacienda publica de este pais
en el futuro. Seran previsibles,
pues, nuevas medidas, tanto del
lado de los ingresos como del de
los gastos, para poder hacer frente
a esta situacion.

No obstante, conviene recordar
gue las proyecciones antes pre-
sentadas no tienen en cuenta las
medidas de saneamiento presu-
puestario anunciadas por los dis-
tintos gobiernos para anos pos-
teriores a 1987. Ademas, estas pro-
yecciones guardan una estrecha
dependencia con la diferencia en-
tre el PNB previsto para 1987 y el
nivel supuesto de la produccion
potencial a mitad del ciclo coyun-
tural. Y también dependen del gra-
do en que el saldo presupuestario
varie en funcion de esta diferencia
de produccion.

A este respecto, la evolucion
proyectada de la deuda publica
puede parecer exageradamente
pesimista si el nivel de la produc-
cion potencial se ha subestimado
(ése podria ser el caso de los pai-
ses en los que se ha dado un peso
excesivo al reciente periodo de
crecimiento lento). La hipotesis se-
gun la cual los tipos de interés se
mantendran por encima de la tasa
de crecimiento economico en los
proximos afos puede tambien pa-
recer pesimista. Aungque una si-
tuacion asi no sea nueva (hace
varios anos que dura ya en un
gran numero de paises de la OC-
DE), no por ello deja de parecer
menos excepcional en relacion
con el pasado historico. No obs-
tante, dado que no existe una cau-
sa Unica para la persistencia de
unos elevados tipos de interés rea-
les (12), es dificil de predecir si
esta relacion entre tipos de interes
y tasa de crecimiento se manten-
dra o se invertira. A titulo indica-
tivo, la curva en gris del grafico B
muestra de qué modo evolucio-

naria la deuda publica si los ti-
pos de interés bajaran progresiva-
mente hasta alcanzar el mismo ni-
vel que las tasas de crecimiento
economico. En tal eventualidad,
el perfil de la deuda —sin experi-
mentar una modificacion funda-
mental (13)— seria ligeramente
menos ascendente en ciertos pai-
ses (Estados Unidos, Francia,
Gran Bretana e Italia).

. LAS
CONSECUENCIAS
DE UN NIVEL
ELEVADO DE
DEUDA PUBLICA

1. Rigidez presupuestaria,
tensiones sobre los
tipos de interés y
riesgos de expulsion

Si bien es cierto que, como se
ha afirmado en la primera parte
de este trabajo, el nivel actual de
la deuda publica en terminos de
PNB no carece de precedentes
historicos en la mayoria de los
paises, también lo es que su cre-
cimiento de forma duradera en
una etapa de expansion de la ac-
tividad economica como la actual
no es un hecho habitual. ;Cuales
son las consecuencias economi-
cas probables de un nivel elevado
de deuda publica? Planteada asi
la cuestion, lo que hay que pre-
guntarse es en qué medida el ac-
tual nivel de la deuda publica
—y/0 la perspectiva de su creci-
miento futuro— crea problemas
distintos a los ligados a la exis-
tencia de importantes deficit pre-
supuestarios o, dicho en otras pa-
labras, en qué medida la deuda
ejerce un «efecto de stock» deri-
vado de su propio volumen, ade-
mas del efecto de expulsion re-
sultante de la financiacion del dé-

ficit presupuestario. Las dos prin-
cipales dificultades que plantea la
existencia de un volumen impor-
tante de deuda publica parecen
ser la rigidez presupuestaria, de-
rivada del aumento de la carga
del servicio de la deuda, y el riesgo
de desatar presiones alcistas sobre
los tipos de interés, que podrian
provocar una caida de la inversion
privada, una reduccion de las exis-
tencias de capital y un debilita-
miento del crecimiento potencial
de la economia.

Cuanto mayor sea el nivel de la
deuda publica, tanto mayor sera
la carga de pagos por intereses
{para unos tipos dados de interés)
y, por lo tanto, tanto mayor sera
la presion ejercida sobre los de-
mas componentes del gasto pu-
blico si se quiere mantener el gra-
do de restriccion o limitacion pre-
supuestaria. En muchos paises,
los déficit presupuestarios y la deu-
da publica han continuado cre-
ciendo debido a la recesion eco-
nomica y al crecimiento del coste
del servicio de la deuda publica,
a pesar de notables esfuerzos re-
alizados por reducir el gasto pu-
blico en muchos de ellos. El ana-
lisis de los saldos presupuestarios
estructurales, netos de los pagos
de intereses de la deuda publica
(cuadro nimero 4), permite con-
cluir que tanto los aumentos de
impuestos como las reducciones
del gasto publico han sido muy
importantes en estos Gltimos anos
para un cierto numero de paises
de la OCDE. Estas medidas han
sido con frecuencia claramente im-
populares. Por este motivo, resul-
tara necesario realizar un esfuerzo
suplementario para aumentar el
rigor del presupuesto, lo que re-
sultara cada vez mas dificil de lle-
var a cabo.

El problema del servicio de la
deuda amenaza, ademas, con agra-
varse en varios paises si la impor-
tancia de las fuentes actuales de
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CUADRO N.° 4

SALDOS PRESUPUESTARIOS ESTRUCTURALES, DEDUCIDOS LOS PAGOS DE INTERESES EN CONCEPTO
DE SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA

(En porcentaje del PNB/PIB potencial en valor)
e e R T

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 19871 1982 1983 1984 1985 1986

Estados Unidos . 1.0 09 18 &3 18 17 18 22 16 &6 22 17 17 15 1.5
Japon. .o .—01 01 07 —8 —25 —25—40 —31 —25 —18 —15 —08 06 13 21
Alemania ....._.. —-07 07 08 35 —23 —13—15 —19 —16—12 05 18 19 25 23
Francia ............ i1 10 14 05 12 0708 02 18 08 04 06 15 24 21
Gran Bretana ... 16 —11 =02 06 11 24 07 10 33 66 74 52 47 46 38
Italia ......... ..—66 —62 —57 —67 —43 —28—-39 —42 —29 —53 —43 —1,7 —24 —38 —3,0
Gt {glsl oL [——————— ... 02 04 13 —20 1,7 —15—18 —02 —04 05 09 04 04 05 03
Total de los siete gran-

des paises ............. 03 02 07 —09% -01 03—02 02 04 11 13 12 14 15 16
Total de los siete gran-

des, menos Estados

Unidos ... -—04 04 02 119 —5 —10-—21 —6 —07 —02 04 07 12 15 17
Australia ..... .. 42 08 41 14 —09 30 19 08 18 22 32 04 —1,0 —0 —05
Austria . 26 23 28 02 —15-06 04 —02 04 14 08 —0C1 13 12 14
Bélgica ........ —19 —26 —18 —14 —28 —08-—407 —03 —28 —48 —19 —04 23 36 43
Dinamarca 19 20 19 07 —05 -01 t2 —06 02 00 22 08 34 54 85
Espana ...... o1 05 05 00 —02 —07—16 —08 —09 —1 —31 —23 —13 —1,4 —08
Finlandia .. 43 48 37 25 57 52 36 06 —06 07—09 —20 —03 —02 —03
Grecia 12 04 12 —01 06 03 03 1,3 14 —59 —1,2 —20 —21 —40 05
Irlanda ......... S 03 —04 —33 —68 —15 —24—-53 —60 63—61 —34 12 34 46 456
Noruega . . 48 @3 52 48 35 30 25 43 K7 51 55 34 34 04 —88
Paises Bajos ... 15 16 06 07 00 13 12 03 06 05 09 19 19 28 09
Suecia 32 19 —09 —04 19 14 01 —31 —34 —24 —21 —04 15 15 25
Total de pequefios pai-

Ses ... - 20 13 12 05 01 10 05 —02 —01 —04 —02 —01 07 08 07
Total de los paises an-

teriores ...... 05 03 08 —07 00 04-—01 062 04 09 11 10 13 14 15
Total OCDE, menos

Estados Unidos ... 0.1 0,0

01 —14 —,1 —06—15 —13 —05

—03 03 06 11 13 15

(a) Previsiones
Fuente: OCDE

financiacion publica baratas (aho-
rro postal y fondos de inversion
«cautivos», por ejemplo) disminu-
yera como consecuencia de la des-
regulacion (liberalizacion) de los
mercados de capitales y de la in-
tensificacion de la competencia
entre instituciones financieras por
la captacion de fondos. A mayor
abundamiento, la proporcion cre-
ciente del servicio de la deuda en
el gasto publico total (véase cua-
dro n.° 5) tiende a reducir la fle-
xibilidad de la politica presupues-

taria. En particular, resulta cada
vez mas dificil reducir el nivel de
la presion fiscal y, en consecuen-
cia, atenuar las distorsiones que
la fiscalidad provoca sobre el con-
sumo, la inversion y el ahorro. De
hecho, ésta es una de las razones
por las que muchos paises han
deseado contener, en estos Ulti-
mos anos, el crecimiento de la deu-
da publica a medio plazo.

Por lo que respecta a los tipos
de interés, esta especialmente jus-

tificado, en los momentos actua-
les, preocuparse por los efectos
que provoca el crecimiento de la
deuda publica en razon al elevado
nivel alcanzado en estos Gltimos
tiempos por el coste real del di-
nero en la mayoria de paises de
la OCDE. El riesgo de expulsion
resultante de la combinacion de
importantes déficit presupuesta-
rios con una politica monetaria
restrictiva es bien conocido (14):
los tipos de interés aumentan y la
inversion se contrae —o bien, en
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el caso de una economia abierta
al exterior, el tipo de cambio se
eleva debido a las entradas de ca-
pitales y la balanza comercial se
deteriora. Sin embargo, y por el
contrario, no existe un consenso
equivalente en lo que respecta a
la medida en la que, a escala mun-
dial, los déficit presupuestarios
son los responsables del elevado
nivel de los tipos de interés ac-
tuales, especialmente teniendo en
cuenta la creciente integracion de
los mercados de capitales y la di-
vergente evolucion en estos ulti-

mos anos de los déficit en Estados
Unidos y en el resto de la zona
de la OCDE (15). También la aten-
cion se ha trasladado a los vincu-
los que pueden existir entre el vo-
lumen de deuda publica en cir-
culacion (recurso a la deuda pu-
blica) y los tipos de interés. Desde
esta perspectiva, la elevacion de
los tipos de interés podria produ-
cirse segun el sesgo que se derive
de los dos mecanismos siguien-
tes:

1) En primer lugar se encuen-

tra lo que se denomina el «efecto
de cartera» —una elevacion de los
tipos de interés puede resultar ne-
cesaria para incitar al sector pri-
vado a mantener en cartera un
mayor numero de titulos publicos.
La mayoria de los datos empiricos
disponibles parecen mostrar que
tal efecto no seria demasiado im-
portante (16). Tales datos se apo-
yan sobre todo en la idea de que,
en muchos paises, el valor de las
acciones y de los bienes inmue-
bles ha aumentado significativa-
mente en estos Ultimos afios, de

CUADRO N.° 5

INTERESES BRUTOS PAGADOS SOBRE LA DEUDA PUBLICA
EN PORCENTAJE SOBRE EL GASTO PUBLICO TOTAL

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1885 1986
(a) (@)
Estados Unidos (b). 98 36 ‘34 83 88 38 28 87 3 50 51 K55 66 A0 71
Japon ... 36 41 40 45 57 68 75 85 98 108 11,6 127 138 144 148
Alemania ... 26 27 28 28 838 86 86 37 40 A7 57 B3 63 65 B6
Francia .. ....... 23 22 24 29 28 31 32 34 34 43 42 50 52 56 59
Gran Bretana .. 94 95 100 89 97 105 104 110 110 113 113 104 107 112 113
Italia .. .. 56 62 73 93 106 116 127 128 136 140 154 158 16,7 16,0 161
Canada .................. 108 11,0 101 99 110 111 124 134 139 155 159 156 16,7 17,9 187
Total de los siete gran-
despaises ............. 41 44 43 45 51 &% 57 6@ 64 73 77 81 90 98 85
Total de los siete gran-
des, menos Estados
Unidos . 48 51 52 55 63 70 74 80 86 94 100 105 111 115 117
Australia 93 82 7,7 66 70 79 85 66 66 65 67 69 79 83 100
Austria . 25 24 25 29 36 40 45 48 52 56 62 60 67 69 75
Beélgica .........ccimmu 83 83 87 79 81 87 93 102 118 137 160 165 179 195 209
Dinamarca . 8 3@ 29 25 28 38 44 66 70 88 98 131 159 166 157
Esparia .......... .. 25 28 22 19 18 19 19 21 25 23 26 38 58 88 90
Finlandia 2F 25 21 18 18 21 22 27 29 30 33 39 42 45 43
Grecia .. . mapaes 5 38 44 45 49 16 11 €65 #8 78 65 B8O 98 1191 134
Irtanda ... 88 90 87 91 108 11,7 121 126 126 141 162 168 177 194 185
NOTUEQE: . i sassapeiicer 44 46 47 486 52 58 64 75 86 81 79 80 83 120 139
Paises Bajos . 7w 76 78 72 W0 69 73 61 67 T7 87 85 103 111 115
Suecia 41 41 42 44 40 43 45 52 69 85 107 112 123 131 127
Total de pequenos pai-
ses ...................... 54 52 51 47 49 51 55 56 63 69 76 84 96 111 116
Total de paises anterio-
(=5 - 43 45 44 45 51 54 57 59 63 72 77 81 90 96 98
Total OCDE, menos Es-
tados Unidos......... 80 52 52 54 60 66 70 75 81 89 45 100 108 114 1117

(a) Previsiones
(b) Intereses netos abonados por la deuda publica
Fuente: OCDE.
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suerte que la proporcion de titulos
publicos en las carteras de los
agentes econdmicos no ha aumen-
tado en la magnitud que las cifras
de la deuda publica pudieran ha-
cer creer.

2) Elsegundo mecanismo, sin
duda el que con mas probabili-
dades puede hacer que el creci-
miento de la deuda publica influya
sobre los tipos de interés, esta re-
lacionado con las expectativas de
la futura inflacion. Sila deuda pu-
blica es elevada, los ahorradores
temeran, en efecto, que las auto-
ridades se vean tentadas a reducir
por medio de la inflacion la carga
gue la misma representa aumen-
tando la cantidad de dinero. Como
se ha afirmado anteriormente, este
factor explica en gran parte las
reducciones del ratio deuda pu-
blica/PNB registradas en el pasa-
do, aunque la inflacién no haya
sido finalmente sino el resultado
{involuntario) de medidas que no
estaban especificamente destina-
das a aliviar la carga de la deuda
publica. El temor a una acelera-
cion de la inflacion se traducira
en una elevacion de la prima de
riesgo incorporada a los tipos de
interes (17). Consiguientemente,
los tipos de interés reales y nomi-
nales tenderan a elevarse al au-
mentar la deuda publica, lo que
podria afectar a la inversion pri-
vada (18).

Sin embargo, cuando se anali-
zan los efectos del crecimiento del
volumen de la deuda publica so-
bre los tipos de interés y, en ultima
instancia, sobre la formacion de

cer una distincion entre los aumen-
tos coyunturales y aquellos mas
duraderos en el ratio deuda pu-
blica/PNB. En la medida en que
la acumulacion de la deuda se con-
sidere como algo coyuntural (y
por ello susceptible de invertirse
en el transcurso del ciclo) el riesgo
de expulsion de los inversores pri-

capital, resulta importante estable- |

vados puede resultar menos pre-
ocupante. Por el contrario, un
aumento permanente de la deuda
publica, asociado a un crecimiento
del déficit presupuestario estruc-
tural (ocasionado por el aumento
del coste del servicio de la deuda
publica) elevara los tipos de inte-
rés si el gobierno aplica simulta-
neamente una politica monetaria
restrictiva. Desde este punto de
vista, las proyecciones antes rea-
lizadas, que registran un aumento
del ratio deuda publica/PNB en
una situacion en la que la activi-
dad economica se situa, en pro-
medio, en su nivel tendencial, re-
flejan claramente un crecimiento
duradero de la deuda publica.

2. Endeudamiento éptimo
y neutralidad de la
deuda

Cuanto mayor sea el nivel de la
deuda publica, tanto mayores se-
ran los riesgos de expulsion de la
inversion privada y mas importan-
tes las distorsiones generadas por
los impuestos recaudados para fi-
nanciar el servicio de la deuda pu-
blica. Por si mismo este argumen-
to parece que sostiene que el nivel
optimo de la deuda publica de-
beria ser tedricamente igual a ce-
ro. Sin embargo, tal conclusion
no es valida en la practica, y ello
por dos razones esenciales. En
primer lugar, tal como se despren-
de del analisis en términos patri-
moniales expuesto anteriormente,
la puesta en marcha de proyectos
de inversion publica cuyo rendi-
miento social sea superior al coste
de la deuda publica contraida para
financiarlos puede justificar la exis-
tencia de un cierto volumen de
endeudamiento del sector publico.
En segundo lugar, el nivel de la
deuda publica es, en todo caso,
endogeno y depende en gran me-
dida de las circunstancias econo-

micas vigentes y de los costes tran-
sitorios en los que se incurre para
alcanzarlo, todo lo cual influye di-
rectamente sobre la situacion pre-
supuestaria. Esta situacion puede
hacer igualmente necesario un
cierto nivel de deuda publica.

Algunos autores han llegado in-
cluso a afirmar que la deuda pu-
blica no tiene (o tiene muy poco)
efecto sobre la economia. Esta opi-
nion ha sido sostenida sobre todo
por Barro (véase su articulo de
1974 citado en la bibliografia) a
partir de lo que se denomina el
«teorema ricardiano de la equiva-
lencia~». La base de su razonamien-
to se halla en la creencia de que
los individuos racionales, preocu-
pados por la suerte de sus here-
deros, no consideran los titulos
de la deuda publica como un ele-
mento de su patrimonio y actua-
ran, por tanto, de modo que las
decisiones (publicas o privadas)
en materia de ahorro, de inversion
y de oferta de mano de obra se
mantengan invariables. Conscien-
tes de las obligaciones fiscales fu-
turas (incluida una deduccion
eventual por la inflacién) ligadas
a todo nuevo aumento de la deuda
publica, los individuos tenderan
a aumentar su ahorro privado en
consecuencia, de forma que este
crecimiento del ahorro privado
compense exactamente las nece-
sidades de financiacion del sector
publico. De esta forma, los tipos
de interés (y la inversion) no se
verian afectados por los aumentos
de la deuda publica.

Esta interpretacion de Barro, se-
gun la cual los individuos podrian
neutralizar la actuacion del sector
publico destinada a redistribuir el
consumo en el tiempo, se basa
en unas hipdtesis muy restrictivas,
tanto en lo que respecta al com-
portamiento de los agentes eco-
nomicos como a la organizacion
de la economia: supone, en es-
pecial, que los individuos no estan
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sometidos a restricciones en el pla-
no de la obtencion de sus rentas.
Esto explica que la proposicion
de Barro no haya podido verifi-
carse empiricamente en su forma
extrema. De hecho, los resultados
empiricos del teorema ricardiano
de Barro son mas bien limitados
y sugieren que, aunque los efectos
de la deuda publica pueden com-
pensarse al tomar en considera-
cion las obligaciones fiscales fu-
turas, esta compensacion no es
nunca total (19). Por el contrario,
y segun algunos trabajos recien-
tes, pareceria que las herencias
contribuyen de modo muy signi-
ficativo a la acumulacion de la ri-
queza (20).

En resumen, aunque sea dificil
definir lo que pudiera ser el nivel
«Optimo» del rafio deuda publi-
ca/PNB sobre la base de consi-
deraciones estrictamente econdé-
micas, seria no obstante deseable
que este ratio disminuya cuando
la coyuntura es favorable, a fin
de que las autoridades dispongan
de un margen de maniobra mas
amplio para hacer frente a las even-
tuales crisis del futuro. Natural-
mente, es en funcion de las con-
diciones econdmicas propias de
cada pais como habra que deter-
minar el ritmo al que deba ope-
rarse tal reduccion. Cuando no
se prevé un crecimiento de la deu-
da en relacion al PNB durante va-
rios anos, resulta posible plantear-
se, a corto plazo, la implantacion
de una politica presupuestaria mas
flexible. No obstante, en tal caso,
conviene no olvidar que, dada la
magnitud de la deuda ya acumu-
lada en la mayoria de los paises,
las posibilidades de relanzamiento
presupuestario seran mucho me-
nores que las existentes en los
anos setenta. A mayor abunda-
miento, las posibles ventajas a cor-
to plazo a nivel de la demanda
interna deberian sopesarse con las
consecuencias a medio plazo para

la deuda publica, sobre todo te-
niendo en cuenta el rapido creci-
miento del coste de las pensiones
de la seguridad social previsto pa-
ra el futuro. Seria necesario, por
tanto, estar en disposicion de in-
vertir la actuacion expansionista
emprendida por la politica presu-
puestaria, lo que puede resultar
muy dificil en muchas ocasiones,
tal como lo prueba la experiencia
pasada.

NOTAS

(") El presente texto constituye una version
resumida y actualizada de un articulo de los
mismos autores titulado «La dette publique dans
une perspective 8 moyen terme», publicado en
la Revue Economique de I'OCDE (n.° 7, otofio
de 1986). Los autores manifiestan su agradeci-
miento a Jacques Simon por su magnifica co-
laboracion en la actualizacion de los datos es-
tadisticos. Las opiniones expresadas son las
de los propios autores y no reflejan necesaria-
mente las de la OCDE o de sus paises miem-
bros.

(1} Vease CHouraauly PRICE (1984), asico-
mo las referencias que alli se citan; Price y
MutLer (1984), y el estudio del Ministerio de
Finanzas de Alemania Federal (1985).

(2) Vease Buiter (1985), asi como ODLING-
Smeey RiLey (1985).

(3) Es posible que el valor de una empresa
publica aumente si se vende al sector privado,
en especial si la mejora de su gestion no se ve
compensada por la pérdida de la posicion mo-
nopolistica que, en su caso, pudiera disfrutar
con anterioridad. Si el precio de venta de las
acciones de la empresa tiene en cuenta, en
todo o en parte, ese valor suplementario, la
posicion giobal del sector publico mejoraria,
aunque menos de lo que lo haria la variacion
de la deuda publica neta.

(4) Vease Buirer (1985). El analisis, en este
contexto, de los gastos de educacion (y, en
menor medida, de sanidad) resulta arbitrario.
Estos gastos pueden ser considerados como
inversiones o como bienes de consumo. Su
consideracion como inversiones toma en cuenta
sus efectos sobre el crecimiento futuro de la
renta nacional y, por tanto, de los ingresos fis-
cales suplementarios que se obtendrian con la
mejora del capital humano que la educacion
facilita.

(5) A este respecto, conviene tener en cuen-
ta la calidad de las inversiones publicas. Aigunos

consideran gue durante el periodo de rapida
expansion del sector publico el coste de la deu-
da destinada a financiar ias inversiones publicas
ha resultado superior a la tasa de rendimiento
de tales inversiones. El valor real del capital
publico asi constituido seria, por tanto, inferior
a lo que pudiera pensarse en funcion de los
flujos de inversion realizados. Igualmente, las
reducciones de la inversion publica derivadas
de la aplicacion rigurosa de este criterio de
«rentabilidad» implicarian una mejora del pa-
trimonio neto del Estado, y ello a pesar de una
disminucion en la cuantia total del capital pu-
blico fijo.

(6) Las proyecciones relativas a ia existencia
de capital son evidentemente aproximadas, en
razén de las incertidumbres gue rodean a la
vida media del capital publico y, por tanto, a
sus tasas de amortizacion. Unos cambios rela-
tivamente menores en la composicion de las
inversiones publicas modificarian de modo sus-
tancial estas proyecciones a largo plazo.

(7) Estos calculos se explican detalladamen-
te en el Anexo Il de CHouRaqu y otros (1986).
Vease también BispHam (1986).

(8) En el caso de los ingresos, se ha su-
puesto que la fiscalidad se modificaria de forma
que compensara el aumento automatico debido
a la inflacion. Esta hipotesis se justifica por el
hecho de las preocupaciones relativas al elevado
nivel de la presion fiscal expresadas con fre-
cuencia por los intérpretes actuales de la politica
fiscal. Es evidente que, conservando el exce-
dente de ingresos conseguido con la elevacion
automatica de la fiscalidad, las administraciones
publicas dispondrian de un medio para reducir
el déficit presupuestario y para aliviar el peso
de la deuda publica.

(9) El envejecimiento de la poblacion de-
beria provocar también un aumento de los gas-
tos en sanidad. Por el contrario, los gastos de
educacion deberian disminuir. En el marco del
presente estudio, se ha supuesto que estas dos
evoluciones se compensarian.

{10) En ciertos paises (especialmente en
Estados Unidos y Canada) la politica oficial es
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la de proceder a la indiciacion de las pensiones
con arreglo a los precios y no a los salarios.
Desde este punto de vista, la hipotesis que aqui
se utiliza podria interpretarse en el sentido de
una revalorizacion temporal de las pensiones.
Lo que deja sobreentender esta hipdtesis es
que una «politica invariable» mantendria el nivel
de ingresos de las pensiones cuando, debido a
las limitaciones presupuestarias, los gobiernos
pudieran decidir mantenerlas solamente en va-
lores absoiutos.

(11) El sistema japonés deberia habilitar en
el futuro un aumento significativo de las pres-
taciones por jubilado. cosa gue se tiene en
cuenta en |as proyecciones agui mencionadas.
Por lo que respecta a Gran Bretafa, las pro-
yecciones se basan en la hipotesis de que el
régimen actual de pensiones ligadas a los in-
gresos continuara en vigor, adoptandose el su-
puesto de que la pension basica se revalorizara
en funcion de la evolucion de los precios. Vease
a este respecto el «Libro verde» de 1985 titulado
Reform of Social Security.

(12) Véase a este respecto ATKINSON Y
CHouragui (1985).

(13) El hecho de que la relacion de la deuda
con el PNB continde pese a todo aumentando,
se debe a la persistencia del déficit presupues-
tario neto de intereses —en razén sobre todo a
la carga de las pensiones— y no a los efectos
acumulados de unos elevados tipos de interes.

(14) Vease en especial CHOURAQuI'y PRICE
(1984).

(15) Esta cuestiOn se examina en ATKINSON
y CHouraqui (1985). Véase también U.S. Trea-
sury Department (1984).

{16) Vease Buiter (1985), asi como Buan-
CHARD Y SUMMERS (1984).

(17) Es logico que la inflacion anticipada
se refleje normalmente en las primas de riesgo
que incorporan los tipos de interés. En conse-
cuencia, solo una inflacion mas fuerte de la
prevista puede reducir la relacién deuda publi-
ca/PNB, salvo en el caso de una elevacion auto-
matica de la fiscalidad. Desde el momento en

que este factor de anticipacion desempefie un
papel importante, una politica antiinflacionista
no puede ya ser una «sclucion» al problema de
la deuda.

(18) Aunque, en sentido estricto, los tipos
de interés reales anticipados no deberian variar
en estas condiciones, l0s inversores reaccio-
naran sin duda negativamente ante las incerti-
dumbres acumuladas en relacion con €l coste
real del crédito, asi como ante los efectos a
corto plazo sobre las disponibilidades de teso-
reria.

(19) Este tipo de apreciacion se desprende
en especial de los trabajos de BLinDErR y DEATON
(1985).

(20) Vease sobre todo KoTLikoFF y SUMMERS
(1981).
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