DEFICIT PUBLICOS
Y DEUDA PUBLICA:
EL CASO DE BELGICA (1974-1987)

Victor VAN ROMPUY y Bernard NAUDTS

ESDE 1975 la evolucion

normal de la economia bel-

ga se ha visto distorsionada
por la aparicion de considerables
déficit publicos, que se han tra-
ducido en elevados niveles de deu-
da publica. A partir de 1982 las
autoridades publicas belgas han
intentado poner remedio a esta
situacion. En la seccion | de este
articulo se presentan los hechos
y unos breves antecedentes. En
las secciones Il y lll se presentan
las causas y consecuencias, y todo
ello se resume en la seccion IV.

I. HECHOS

1. El entorno econémico
belga

Antes de adentramos en los pro-
blemas del sector publico, quiza
resulte apropiado ofrecer una vi-

dentro de un contexto internacio-
nal. El paro, la deuda y el déficit
publico son los rasgos mas des-
tacables.

2. Deuda y déficit del
gobierno central (1)

Como puede apreciarse en el
grafico 1, el déficit por cuenta co-
rriente se elevo desde el equilibrio
en 1974 a un méaximo del 7,8 por
100 del PNB en 1982, en tanto
que el déficit de la cuenta de ca-
pital se elevé sélo moderadamen-
te, desde aproximadamente un 3
por 100 en los afos 70 hasta el

sion general de la economia belga -

4.5 por 100 en 1982. Estos dos
efectos acumulativos produjeron
un deficit publico total del 12,9
por 100 del PNB en 1982,

Desde 1982 en adelante los su-
cesivos gobiernos han tratado de
reducir este déficit estimulando el
crecimiento (a través del descenso
de los salarios reales y la deva-
luacion del franco belga) y redu-
ciendo tanto los gastos corrientes
como los de capital. Esto tendra
como resultado un déficit en torno
al 7,4 por 100 del PNB en 1988.

A causa de estos déficit cre-
cientes y los altos tipos de interés,
tanto belgas como internacionales,
encontrar financiacion a través del
ahorro privado ha sido cada vez
mas dificil. Como consecuencia,
durante los anos 1979-84 la finan-
ciacion exterior del déficit alcanzo
cotas sin precedentes.

El moderado ratio de la deuda
sobre el PNB, de aproximadamen-
te el 40 por 100 en los afos 70 (2),
se multiplicoO por mas de dos en
los ultimos afios, alcanzando el
106 por 100 en 1986 (ver gréfico
3). Esto provoco un cambio en la
composicion de la deuda, que pa-
sO de ser principalmente deuda
interior a largo plazo a convertirse
en deuda exterior a corto y medio
plazo.

3. Déficit reales y
estructurales (3)

En los parrafos precedentes he-
mos resefado el rapido deterioro
de las variables financieras publi-
cas y los primeros intentos de de-

volver al sistema a una posicion
de equilibrio. A menudo se argu-
menta que, para apreciar los efec-
tos «reales» de estos cambios, es
necesario tener en cuenta los efec-
tos de la inflacion y del ciclo eco-
nomico (4). Nosotros queremos
recalcar que estos déficit corre-
gidos no son necesariamente una
representacion mejor del impacto
total real en el entorno econdmico
que los simples deficit nominales.
Sin embargo, estas técnicas pue-
den ser validas para evaluar algin
efecto especifico.
3.1. Correccion por inflacion
La principal razon para corregir
el efecto de la inflacion sobre el
déficit es el llamado «<impuesto in-
flacionario». La inflacién erosiona
el valor de la deuda pendiente de
amortizar, y esto facilita al gobier-
no renovar la deuda existente a
su vencimiento. Sin embargo, el
gobierno tendra que compensar
a los poseedores de bonos publi-
cos por esta pérdida a traves de
tipos de interés mas altos en la
deuda nueva o renovada. Asi, el
impuesto inflacionario soportado
por las economias domésticas en
general es igual a la diferencia en-
tre la pérdida en el poder adqui-
sitivo sobre la deuda y el interés
nominal percibido.

Debido a que parte del pago
por intereses no es una indemni-
zacion por la inflacion sino sim-
plemente una compensacion real
por el uso del capital, el total de
pagos por intereses no puede ser
deducido del déficit para obtener
el déficit real. Esta retribucion real
estaria cercana al tipo de interés
global de otros activos financie-
ros (5). Los resultados de estas
correcciones se ofrecen en el cua-
dron.° 2.

Dejando a un lado ciertas de-
bilidades conceptuales que son
dificiles de remediar (como la po-
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GRAFICO 1

DEFICIT DE LA ADMINISTRACION CENTRAL (1974-1988)
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sible diferencia ente la inflacion
actual y la esperada), surgen otras
objeciones mas esenciales. Co-
mo antes hemos mencionado, no
creemos que estas correcciones
tengan en cuenta todos los efec-
tos posibles de la inflacion sobre
el déficit publico. La inflacion no
solo afecta al pago por intereses
del gobiemo, sino que también
eleva otros gastos. Asimismo, se
podria esperar una compensacion
natural por el lado de los ingre-
sos (6), debido a la no indiciacion
de los tramos impositivos. Sin em-
bargo, como Bélgica es una eco-

nomia pequena y abierta, una ta-
sa de inflacion mayor tenderé a
causar un rapido declive del cre-
cimiento real que empeorara el
déficit publico por los menores
ingresos y los mayores gastos pa-
ra atender al desempleo.

Otra posible objecién es que
no existe una razon clara por la
cual las economias domesticas
reinviertan necesariamente la com-
pensacion recibida por la inflacion
en titulos publicos. El gobierno
tendra que ser competitivo en los
mercados financieros, ademas de

financiar tanto su déficit primario
(antes de pagar intereses) como
los propios pagos por intereses.
Esto llevaria cbviamente a tipos
de interes reales mas altos y tam-
bien mayores pagos futuros por
intereses.

32 Déficit estructural

Un ajuste ciclico del déficit solo
tiene sentido cuando se intenta
describir la orientacion fundamen-
tal de la politica fiscal. No implica
de ningiin modo que el impacto
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CUADRO N.° 1

PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
e e S e s

1974-1981 1982-1986 1986
EC Bélgica 1 EC Bélgica 1 Beigica 1

PIB a precios constantes (a) ............... 2,0 2,0 1,8 11 1,6
Tasadeparo(b) .......oocoooeviiiiiiii. 8.1 7.4 10,8 13,7 13,0
Tasa deinflacion ............. — 121 7.8 7,0 54 1,2
Balanza de pagos (¢} (d) .................... —0,4 —0,9 0,2 0.9 3,2
Tipos de interés a largo plazo (g) ......... 10,9 10,0 10,8 10,7 7.4
Déficit publico (f) ............................. 41 7.4 52 11,8 10,9
Total impuestos (f) (g) ....... .............. 40,8 41,7 43,8 447 46,1
Deudapublica(fy ............................. 449 54,3 shT 94,3 106,1

(a) Tasa de crecimiento anual

(b) Debido a cambios en la definicion del paro registrado, las cifras de antes y despues de 1985 no son totalmente comparables para Bélgica
{c) Porcentaje del PIB

(d} Bélgica = Bélgica + Luxemburgo

CE = 10 Miembros (exciuidos Espafia y Portugal)

(e) Belgica (periodo 1) = Bélgica + Luxemburgo

CE (periodo 1) = 10 miembros

CE (periodo 2) = 6 miembros {Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, Holanda y Bélgica)
(f) Parala CE: porcentaje de PIB; para Beéigica: porcentaje de PNB

(g) Periodo 1 = 1975-1981

Fuente: DE, Ministerio de Hacienda beiga, Banco Central belga.

sobre la economia de los déficit

nominales no sea valido. AGn mas,
los resultados de estos ejercicios
de correccion son muy sensibles
a la senda de crecimiento de la
economia elegida. Asimismo, las
fases expansivas y recesivas del
ciclo econémico deberian ser apro-
ximadamente de la misma am-
plitud.

Solo teniendo presentes las

muy restrictivas hipotesis bajo las
cuales se calculan los déficit pre-
supuestarios estructurales pode-
mos contemplar las cifras del cua-
dro n.° 2. Resulta obvio que in-
cluso los déficit corregidos eran
alarmantes a principios de los 80.
Desde entonces se han consegui-
do considerables mejoras. La uni-
ca conclusion firme que podemos
esbozar a partir de este cuadro
es que, aun en los Gltimos afos,

el gobierno esta proporcionando
una inyeccion real a la economia.
Los resultados también muestran
que una continuacion de la poli-
tica actual podria tener (posible-
mente ya en 1987) un efecto re-
cesivo real.

CUADRON.° 2

SALDO PRESUPUESTARIO ESTRUCTURAL DEL GOBIERNO CENTRAL (a)

1981 1982 1983 1984 1985 1986
1. Necesidades de financiacionnetas .................. e —128 =111 =117 —9.9 —8,6 —7.4
2. Ajusteporinflacion ... 49 6,2 6.0 6.4 7.0 7.0
3. Deficit ajustado porinflacién (1 +2) .................... —7.9 —4,9 —5,7 —35 —16 —0.4
4. Impactodelciclo .............. R e e s 0.6 0,3 —06 —02 0,1 0.4
5. Déficitestructural (1 —4) ...oooiiniiiiiiiiiii —122 —108 —111 —9.7 —8,7 —7.8
6. Déficit estructural ajustado por inflacion (1+2—4) —85 —4,6 —5,1 —3,3 —1,7 —0,8

{a) Porcentaje del PIB
Fuente: European Economy (1984-1985}.

228




GRAFICO 2

FINANCIACION DE LOS DEFICIT (1974-1986)
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4. Sostenibilidad del
endeudamiento
publico

4.1. Dinamica del ratio deu-
da/PNB

La aritmética de la explosividad
del ratio deuda/PNB es general-
mente bien conocida (7). La con-
clusion basica es que la situacion
se vuelve explosiva cuando el tipo
de interés de la deuda es mayor
que la tasa de crecimiento del
PNB (dado un déficit primario
constante). Esta situacidn se ha
dado permanentemente en Bél-
gica desde 1978 (ver grafico 4).

Por ello, Bélgica tendra que re-
ducir el exceso de los tipos de
interés sobre la tasa de crecimien-
to y el déficit primario para retrasar
un posible colapso final.

4.2 Analisis dinarmico de los gas-
tos por intereses (8)

El grafico 5 nos muestra la par-
ticipacion creciente en los gastos
publicos totales de los gastos por
intereses. A causa de la drastica
reduccion de los gastos, el déficit
primario incluso se ha convertido
en superavit.

D. Pieters (1987) ha calculado
que en el periodo 1975-86 la prin-

cipal causa de los crecientes gas-
tos por intereses fue la creciente
deuda publica. Los cambios en el
tipo de interes solo explican un
29 por 100 de la variacion total.
Sin embargo, en el periodo del
rapido crecimiento de la deuda
(1975-1981) los crecientes tipos
de interés jugaron un papel mas
importante (cerca del 58 por 100).

El grafico 6 (9) muestra como
creceran los gastos por intereses
en los proximos anos si el tipo de
interés, la tasa de crecimiento del
PNB y el déficit primario perma-
necieran a los niveles de 1985 has-
ta 1988. La mejora en 1986 es de-
bida, en su mayor parte, a un tipo
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GRAFICO 3
- ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA (1974-1986)
h % del PNB
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CUADRO N.° 3
DEFICIT PRIMARIO CON GASTOS POR INTERESES ESTABILIZADOS (a) d
i 6 # 8 g 10 1 12 il
& o |
2 5,73 6,14 6,45 6,69 6,88 7,04 77 i
3 4,30 4,91 537 573 6,02 6,25 6,45 &
4 2,87 3,69 4,30 4,78 5,16 5,47 573
5 1.43 2,46 3,22 3,82 4,30 4,69 5,02 i
) 6 0,00 1,23 2,15 2,87 3,44 3,91 4,30
i 7 —1,43 0,00 1,07 191 2,58 3,13 3,58
k 8 —2,87 —1,23 0,00 0,96 1,72 2,35 i
f (a) Porcentaje del PIB

i: tipo de interes nominal implicito de ia deuda publica
g tasa de crecimiento nominal de la economia
Las cifras del recuadro corresponden a los valores realmente relevantes de iy g.
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de interés menor. Las menores ex-
pectativas de crecimiento y los ti-
pos de interés ligeramente mas
altos son la causa del pequefio
deterioro en 1987 (a pesar del sus-
tancial recorte del déficit prima-
rio).

Si el gobierno utiliza el déficit
primario como instrumento para
estabilizar los pagos por intereses
(como en el caso de Bélgica), se
necesita un considerable superavit
primario en la situacion econo-
mica presente (ver cuadro nume-
ro 3) (10). El cuadro ofrece, para
varias combinaciones de 7 (tipo
deinterés) y g (tasa de crecimien-
to del PNB), el valor del déficit
primario necesario para estabilizar
los gastos por intereses a largo
plazo (30 anos). Bajo las circuns-
tancias actuales, el nivel de esta-
bilizacion de los pagos por inte-
reses seria de un superavit del 3,5
al 4 por 100 (ahora es del 0,5
por 100).

5. La politica de
recuperacion desde
1982

" GRAFICO 4
" TIPO DE INTERES, CRECIMIENTO Y DEFICIT
(1974-1985)

En 1981-82 aparecieron varias
sefiales de alarma: el tipo de inte-
rés nominal de la deuda publica
y el ratio del deficit sobre el PNB
estaban persistente y sensiblemen-
te por encima de la tasa de creci-
miento del PNB, los tipos de inte-
rés subian vertiginosamente, los
gastos primarios estaban siendo
«expulsados» por los pagos de in-
tereses, la forma de financiar el
déficit conducia a un sustancial
incremento de la base monetaria
y el diferencial de los tipos de in-
terés interiores e internacionales
se incrementaba debido a los ma-
yores déficit publicos esperados
y a las dudas sobre el tipo de cam-
bio futuro de la moneda nacional.

En consecuencia, en 1982 el go-

bierno recién elegido juzga la si-
tuacion general, econdmica y fi-
nanciera, como insostenible. Una
primera serie de medidas apunta
hacia el estimulo de las exporta-
ciones y de la inversion privada.
Los instrumentos utilizados fueron
una devaluacion del 8 por 100 del
franco belga, una austera politica
de rentas y una estabilizacion de
los gastos publicos primarios
reales.

Siguieron, en 1984 y 1986, nue-
vas medidas: mayores impuestos
municipales (especialmente en las
grandes ciudades), transferencia
de un 2 por 100 del incremento
de los salarios al sistema de se-
guridad social, recortes adiciona-
les en los gastos primarios del go-
bierno (educacion, beneficios so-
ciales, administracion publica...)
y en la inversion publica, y la con-
version de parte de los gastos por

intereses (a pagar a las institu-
ciones financieras) en nueva deu-
da. El efecto sobre los déficit se
puede observar en el grafico 1.

Todo esto puede llevar a pensar
que los asuntos economicos y fis-
cales tienden a normalizarse. Sin
embargo, queda todavia un largo
y dificil camino por recorrer. Los
parrafos anteriores han mostrado
que el ratio de la deuda sobre el
PNB, los déficit, el gasto publico
y los impuestos son todavia muy
altos, y la tasa de crecimiento real
del PNB demasiado baja. Incluso
el efecto perverso de «bola de nie-
ve» del déficit publico sobre los
gastos por intereses y el creci-
miento de la tasa de deuda publica
no han sido detenidos todavia.

Para atajar estos problemas, el
gobierno belga tiene poco margen
de maniobra. Los tipos de interés
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y la tasa de crecimiento dependen,
en gran medida, de la evolucion
internacional. Debido a los altos
tipos impositivos, el unico instru-
mento disponible para reducir los
ratios del déficit y de la deuda es
un mayor recorte de los gastos
primarios. La eleccion es, pues,
qué gastos reducir y cudles man-
tener. Aun mas, la implantacion
de una politica fiscal de este tipo
se ve dificultada tanto por la re-
sistencia de los grupos de presion
afectados como por la conside-
racién politica de que, a corto pla-
z0, se pueden dar efectos negati-
vos sobre la demanda agregada,
el crecimiento y el empleo.

Il. CAUSAS

La «estanflacion- (estancamien-
to + inflacion) mundial que siguid
a la primera crisis del petroleo tuvo
para una economia pequefia y
abierta como la belga efectos de-
vastadores sobre su funcionamien-
to. Debido a la falta de competiti-
vidad en los mercados internacio-
nales, a una debil estructura in-
dustrial, a los altos costes labora-
les relativos y a un tipo de cambio
sobrevaluado, la balanza de pagos
por cuenta corriente arrojo altos
deficit. Los tipos de interés na-
cionales e internacionales se dis-
pararon al alza, y todo esto hizo
que el crecimiento real se detu-
viese completamente en 1981.

La decepcionante evolucion del
sector real tuvo, por supuesto, re-
percusion sobre las variables fi-
nancieras, y en particular sobre
el gasto publico y los ingresos fis-
cales. Las principales causas del
incremento de los gastos fueron
los mayores subsidios de paro, el
apoyo a sectores industriales en-
vejecidos y la indiciacion de los
salarios de los funcionarios pu-

blicos y de las pensiones. Otros
gastos se elevaron conjuntamente
con el nivel general de precios.
Finalmente, los crecientes tipos
de interés combinados con un ba-
jo crecimiento hicieron rodar la
<bola de nieve» de los gastos por
intereses y del déficit publico. To-
do esto no pudo ser compensado
por mayores ingresos fiscales (ver
tambien 1.3.1.).

La inestabilidad politica (seis
elecciones generales y doce go-
biernos desde 1974) impidi6 de-
sarrollar una politica consistente
de crecimiento econémico. Duran-
te el periodo 1974-1982, los desa-
cuerdos sociales y politicos fueron
a menudo solventados dando a
todo el mundo lo que pedia. Esto
llevé a mayores gastos, a mayores
impuestos y a dividir los recursos
financieros disponibles entre todos
los grupos sociales, culturales y
regionales. Las sefnales de alarma
mencionadas en la seccion 1.5. lle-
varon, en 1982, a un cambio sus-
tancial en la politica del gobierno.

lll. CONSECUENCIAS

Los posibles efectos de ratios
mas altos de déficit y deuda son
numerosos, y generalmente bien
conocidos. Esta seccion se limi-
tara a algunos aspectos tipicos del
caso belga.

1. Tasa de crecimiento de
la economia

Debido a su tipo de cambio
practicamente fijo dentro del SME
y al altisimo grado de sustitucion
del capital internacional, el nivel
de los tipos de interés belgas esta
totalmente determinado por los ti-
pos de interés internacionales y
las expectativas sobre el tipo de
cambio. Pero, tal como demues-
tran B. Naudts y E. Schokkaert
(1987), la deuda publica tiene una
significativa influencia en el tipo
de cambio esperado. Las dudas
sobre la sostenibilidad de la deuda

CUADRON.° 4

ALGUNAS VARIABLES FISCALES Y ECONOMICAS BELGAS
]

1982 1987

Déficit publico (% del PNB)
— Nominal ... —12,9 —8.1
— Nominal primario .............oocoeiieiii —5,4 0,5
— Estructural ajustado a la mﬂamon ................ —4.6 —0,8 (a)
Deuda publica
— %delPNB ... 78.4 1086,3 (a)
— Porcentaje anual de crecimiento .................. 26,5 10,2 (a)
Gastos por intereses de los déficit publicos
S0 1L [ S —— 76 8,6
— % delosgastostotales ... 18,3 24,3
PNB (tasa de crecimiento anual)
— precioscorrientes ... 8,6 3.3
— precios constantes ..... . 1,8 1,2
LR e ool (o) T—————— e ——————— 12,7 12,0

~ Tasa de inflacién (indice de precios a| ccnsumo} 7.0 15

. Tipo de interés (bonos piblicos) .............. — 135 8,0

- Balanza por cuenta corriente (% del PNB) .......... —2.8 29

(a) Valor de 1986

o e s
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GRAFICO 5

DEFICIT PRIMARIO (1974-1988)

% del PNB

— Déficit primario

. Superavit primario

crean también incertidumbre acer-
ca de las posibilidades del creci-
miento futuro. Los ulteriores efec-
tos contractivos sobre la inversion
y el consumo de bienes duraderos
son inmediatos.

La répida expansion de la acti-
vidad financiera publica (incluyen-
do los gastos por intereses) no
solo se financi¢ a través de ma-
yores déficit, sino también median-
te una elevacion de los tipos im-
positivos. El tipo impositivo medio
global creci6 del 38,2 por 100 en
1973 al 47 por 100 en 1982, esta-
bilizandose a este nivel desde en-

tonces. Una parte sustancial del
incremento afecto a los impuestos
sobre las nominas. El alto coste
de la mano de obra y los bajos
tipos de crecimiento real tuvieron
como consecuencia una alta tasa
de desempleo en el sector pri-
vado.

2. Distribucién de los
ingresos y la riqueza

Los altos déficit publicos y el
fuerte incremento consiguiente en
el nivel de deuda publica afectan

a la distribucion real de los ingre-
sos Y lariqueza, principalmente a
través de su incidencia sobre los
tipos impositivos. No todos los su-
jetos pasivos son poseedores de
bonos publicos y, en todo caso,
no en el mismo grado. Ademas
su comportamiento es diferente,
incluso cuando se trata de la mis-
ma persona.

Como V. Van Rompuy y E.
Schokkaert (1986) han demostra-
do, el fuerte crecimiento de los
pagos por intereses provoca bien
una elevacion de la carga fiscal o
bien la expulsion del Presupuesto
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GRAFICO 6
SIMULACIONES DE LAS CARGAS POR INTERESES DE LA DEUDA

% del PNB

de otros gastos publicos en anos
posteriores. Si el gobierno utiliza
impuestos distorsionantes (por
ejemplo, impuestos sobre las ren-
tas del trabajo), se dard en ambos
casos un descenso relativo del bie-
nestar de las generaciones fu-
turas.

3. Nivel general de
precios

Durante el periodo considerado,
la inflacion fue causada principal-
mente por los bruscos cambios

externos en los precios (1974 y
1980), por la devaluacion del fran-
co belga (1982) y por la indicia-
cion de salarios y pensiones. De
hecho, la inflacion fue mas bien
una causa que una consecuencia
de los déficit puablicos.

A excepcion de 1979-84, los
grandes deficit fueron financiados
por medio de la emision de nue-
vos titulos de deuda (ver grafico
2). Asi, la financiacion del déficit
no tuvo ningun efecto sobre la
base monetaria (y, por tanto, sobre
el nivel de precios). Esto fue po-
sible gracias al alto nivel de ahorro

privado, al bajo nivel de la inver-
sion privada y a la persistente ac-
titud de confianza del publico y
de los intermediarios financieros
hacia el endeudamiento publico.

El periodo 1979-84 se caracte-
rizo claramente por la financiacion
monetaria de la deuda. Hacia 1984
un cuarto de la deuda estaba de-
nominada en divisas (ver grafico
3). Sin embargo, las consecuen-
cias monetarias internas fueron
neutralizadas completamente por
las ventas de divisas del banco
central, realizadas para mantener
el tipo de cambio de la moneda

234




nacional (11). El nivel general de
precios permanecio, asi, inaltera-
do.

4. Balanza de pagos

Los deéficit publicos afectaron
a la balanza de pagos a traves
principalmente de su financiacion.
La deuda real en moneda extran-
jera se formé en un periodo (1980-
1984) en el que la balanza por
cuenta corriente arrojaba un fuerte
déficit. Las transacciones publicas
con el extranjero favorecieron la
acumulacion de activos exteriores
del banco central, sin repercusio-
nes sobre el volumen de la base
monetaria (ver seccion 111.3).

El manejo de la deuda publica
existente en la actualidad se da
en un contexto de balanza de pa-
gos excedentaria, de una impor-
tante acumulacion de divisas en
el banco central y de un clima de
confianza entre los inversores ex-
tranjeros. Sin embargo, los pagos
por intereses absorben el 1,2 por
100 del PNB. Esta cantidad debe
ser considerada como una pérdida
neta para la economia nacional,
ya que la creacion de la deuda
externa no contribuy¢ a la for-
macion interna de capital.

5. La politica fiscal como
instrumento para
promover el bienestar

Los grandes déficit publicos y
el alto nivel de deuda publica con-
siguiente inutilizan a la politica fis-
cal como instrumento estimulador
del bienestar social. Admitamos
que en una pequefia economia
abierta la politica fiscal no resulta
apropiada para estabilizar la eco-
nomia en el corto plazo. Sin em-
bargo, los impuestos, el gasto pu-
blico, la inversion, los subsidios y

las pensiones actuan ciertamente
sobre el bienestar econémico y
social a largo plazo. Actualmente,
los responsables de la politica eco-
nomica belga tienen un reducido
margen de maniobra, provocado
por la dificil situacion financiera,
en lo que se refiere a cuestiones
como la reforma fiscal, la promo-
cion de la educacion cientifica y
las actividades culturales, la crea-
cion de la infraestructura adecua-
da y la redistribucion equitativa
de la renta y la riqueza.

Dada la inmensa deuda publica,
su administracion se convierte en
un determinante basico de la si-
tuacion financiera publica. En este
campo, los responsables publicos
estan también restringidos en sus
acciones por los grandes déficit.
El manejo de la deuda solo puede
ser llevado a cabo siguiendo las
reglas del mercado, ya que los
nuevos déficit tendran que ser fi-
nanciados en los mismos mer-
cados.

6. Nueva politicay
reacciones sociales

Es bastante dificil calcular los
efectos especificos de la nueva
politica fiscal debido a los favora-
bles acontecimientos internacio-
nales tales como la menor infla-
cion, los menores tipos de interes
y el mayor crecimiento econémi-
co. El cuadro n.c 4 muestra, para
un determinado numero de va-
riables, el cambio operado entre
1982 y 1987.

La reduccion de la tasa de cre-
cimiento de los déficit publicos a
través del recorte de los gastos
provoca la aparicion de reacciones
sociales de aquellos grupos que
temen por su nivel de ingresos
y/0 por su empleo. Sin embargo,
la resistencia social en el periodo
1982-87 fue moderada, y no fue

obstaculo para la aplicacion de la
politica econémica. La mayoria gu-
bernamental fue asimismo con-
firmada en 1985 por el electorado,
con un programa de mayores re-
cortes en el gasto. Las elecciones
generales de diciembre de 1987
mostraran si existe aln una ma-
yoria de la poblacion que respalde
esta politica.

IV. RESUMENY
CONCLUSIONES

La «estanflacion» mundial que
siguid al brusco aumento de los
precios del petréleo tuvo, para una
pequefia economia abierta como
la belga, efectos devastadores so-
bre su tasa de crecimiento real.
La falta de competitividad en los
mercados internacionales, debida
a la débil estructura industrial, los
altos costes relativos de la mano
de obra y el mantenimiento de
un tipo de cambio sobrevaluado
empeoraron atn mas la situacion.

Al mismo tiempo, los altos tipos
de interés internacionales empu-
jaron hacia arriba el nivel de los
tipos de interés nominales inter-
nos, provocando mayores gastos
por intereses asociados a los dée-
ficit publicos. Junto con el vaci-
lante crecimiento, la creciente tasa
de inflacion provocd un incremen-
to del gasto publico no compen-
sado por mayores ingresos.

No se tomaron las contramedi-
das politicas apropiadas debido
al clima de inestabilidad politica
interna. Por el contrario, el gasto
publico incluso crecid como re-
sultado de la escasa firmeza en la
resolucion de conflictos.

Como consecuencia, el déficit
nominal del gobierno central cre-
cio del 2,7 por 100 del PNB al
12,9 por 100 en 1982, la deuda
publica del 40 por 100 al 80 por
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100 y los gastos por intereses so-
bre la deuda publica del 2,2 por
100 al 7,5 por 100. En 1987 estas
variables ascendieron respectiva-
mente al 8,1 por 100, 110 por 100
y 9 por 100 del PNB.

A corto plazo, la presencia de
grandes déficit y deuda probable-
mente favorezca la tasa de creci-
miento real. Sin embargo este efec-
to se ve pronto compensado, de-
bido al incremento en los tipos
de interés y en el tipo impositivo
medio.

Las correcciones de la cifra de
déficit por inflacion y por varia-
ciones ciclicas pueden ser apro-
piadas hasta cierto punto y para
ciertos propositos. Para el periodo
en consideracion, las correcciones
ciclicas son insignificantes. La co-
rreccion por la inflacion es im-
portante, pero, por varias razones,
es controvertida su utilizacion co-
mo base para la determinacion de
la politica fiscal.

Desde 1980 la situacion fiscal
en Bélgica ha sido explosiva en
lo referente a gastos por intereses
y deuda publica. Debido a varias
circunstancias, la evolucion tiende
hacia la normalizacion, pero en
realidad las condiciones para de-
tener el conocido «efecto de bola
de nieve» de los déficit persistentes
sobre los gastos por intereses y
la deuda en relacion al PNB no
se han conseguido aun.

Las grandes cifras de déficit y
deuda hacen impracticable la po-
litica fiscal como mecanismo ac-
tivo para el fomento del bienestar
social. Los gastos por intereses
se han convertido casi en un gasto
exogeno para los responsables de
la politica fiscal. La unica solucion
es seguir el camino del mercado
para el manejo de la deuda.

El rapido crecimiento de los dé-
ficit forzo a los responsables pu-
blicos hacia la financiacion mo-

netaria. Debido a la fuerte inter-
vencion por parte del banco
central en los mercados interna-
cionales de cambio en favor del
franco belga, los efectos sobre la
cantidad de dinero (y, por lo tanto,
sobre la inflacion) fueron neutra-
lizados. Sin embargo, la financia-
cion externa de los déficit tuvo
un mayor impacto en la balanza
de pagos. En realidad, el pago de
los intereses sobre esta deuda
constituye una pérdida para la eco-
nomia sin compensacion obvia,
pero, hoy por hoy, la carga es sos-
tenible.

En un pais confrontado con dé-
ficit persistentemente altos, el ma-
nejo de la deuda publica se con-
vierte en un importante instrumen-
to de la politica economica y fiscal.
En este campo también, los déficit
fiscales dificultan las decisiones
posibles de los responsables pu-
blicos.

En 1982, debido a las razones
mencionadas anteriormente, la si-
tuacion financiera se juzgo insos-
tenible por el electorado. La nueva
mayoria tratd de promover el cre-
cimiento mediante la reduccion
de los salarios reales, la devalua-
cion del franco belga y la estabi-
lizacion del nivel impositivo. Tam-
bién tratd de disminuir la tasa.de
crecimiento de la cifra de déficit
y deuda publicos mediante recor-
tes en los gastos primarios. Todo
ello parece ser una tarea mas la-
boriosa y lenta de lo que en prin-
cipio se podia esperar. El primer
resultado tangible en la direccion
deseada fue la mejora de la ba-
lanza de pagos por cuenta corrien-
te. La tasa de crecimiento real de
la economia esta aun por debajo
del 2 por 100. La primera mejoria
en la situacion de las finanzas pu-
blicas solo aparecié en 1986, y
fue debida principalmente a la me-
jora de la coyuntura internacional.
En este ario, el déficit nominal pri-
mario y el estructural ajustado por

inflacion estaban casi en equili-
brio.

Asi, en los ultimos afios los
acontecimientos econémicos y fi-
nancieros parece que vuelven a
una situacion de normalidad. Sin
embargo, el efecto perverso de
«pola de nieve» no ha sido dete-
nido aun. Incluso cuando se con-
siga este objetivo, queda todavia
un largo y dificil camino hacia la
normalizacion en lo referente a
los ratios sobre el PNB de la deu-
da publica, los gastos por intere-
ses, los gastos publicos y los in-
gresos impositivos.

Disminuir la cifra de la deuda y
el déficit publicos sin elevaciones
de la tasa de inflacion, y preferi-
blemente con menores impuestos,
es, para los responsables publicos,
una dificil y laboriosa, pero inelu-
dible, tarea.

NOTAS

(1) Limitamos este articulo al gobiernc cen-
tral para evitar complicaciones innecesarias
Los déficit de otras entidades publicas (segu-
ridad social y gobiernos locales) fueron relati-
vamente pequefios y desaparecieron después
de 1984,

(2) El promedio CE (de 8 miembros) fue
del 43,4 por 100 en 1975 y (para 12 miembros)
el 61,2 por 100 en 1986.

(3) El método usado aqui es el adoptado
por la Comision de las Comunidades Europeas
en su Annual Economic Review (Eurcpean Eco-
nomy, 1984).

(4) Por ejemplo Eisner y Pierer (1986).

(5) La CE utiliza un tipo de interés real a
largo plazo del 2,5 por 100.

(6) La completa indiciacion de los tramos
impositivos es solo una realizacion reciente en
Bélgica.

(7) Ver por ejemplo H. BogaerT (1984) o
J.A. BispHam (1987).
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(8) Esta seccion se basa en H. VerwiLsT y
F. SmeTs (1987) y D. PieTers (1987).

(9) Estas simulaciones hacen referencia al
total del sector publico.

(10) Los valores estimados de 1987 fueron
utilizados como base para los calculos (superavit
primario del 0,5 por 100 del PNB y gastos por
intereses del 8,6 por 100 del PNB).

(11) De hecho, la razon del endeudamiento
externo fue la de liberar los mercados nacionales
de capitales, pero también completar el nivel
de reservas internacionales del banco central.
Estas razones desaparecieron después de 1984
y se detuvo la importacion de capitales por
parte del Tesoro.
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