DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y TIPO

1. CONSIDERACIONES
GENERALES

El incremento de los tipos de interés que
se ha producido en la mayoria de econo-
mias occidentales a fines de la década de
los sesenta, y hasta mediados de los ochen-
ta, ha renovado la preocupacion por el es-
tudic de los mecanismos causales que los
determinan.

Un reciente documento de trabajo de la
Fundacion FIES (véase Raymond y Palet,
1989) analiza la relacion existente entre el
deficit esperado del sector publico y los
tipos reales de interés en Espana. El objeto
de esta breve nota es referenciar los princi-
pales resultados.

En efecto, tres han sideo los hipotéticos
factores de variacion de los tipos que han
suscitado mayor analisis por parte de los
economistas: el deficit pablico, las varia-
cicnes en la rentabilidad del capital y la
politica monetaria. Procedemos a continua-
cion a repasar brevemente algunos trabajos
relevantes tendentes a evaluar la infiuencia
de estos factores.

El deficit publico ha sido considerado
con frecuencia el principal responsable de
la elevacion de los tipos de interés, aunque
no existe consenso entre los economistas
acerca de tal vinculacion. La que se ha dado
en llamar «vision convencionab (Modigliani
y Jappelli, 1988) defiende que un aumento
del déficit deprime el ahorro agregado de
la economia, presionando los tipos al alza
y reduciendo la inversion. Este resultado
puede derivarse en el marco del modelo
IS-LM y es perfectamente conocido: un
aumento del déficit desplaza a la curva IS
a la derecha, dando lugar a un nuevo equi-
librioc con un tipo de interés nominal mayor.
Podemos tornar el modelo 1S-LM como una
buena aproximacion de lo que ocurre en el
corto plazo, pere la variacion de los tipos
de interés a largo plazo dependera de las
expectativas que se formen sobre el efecto
a largo plazo de la reduccion del ahorro.
Blanchard y Summers (1984) sostienen que,
a largo plazo, el stock de capital se ajustara
a un nivel inferior, asociado a una produc-
tividad marginal mayor y, en consecuencia,
a un tipe de interés también mayor.

Las decisiones de consumo no dependen
exclusivamente de la rerta corriente, sino
que los agentes contemplan un horizonte
temporal relativamente amplio. Por tanto,
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en la medida en que los consumidores aso-
cien tipos impositivos futuros mas elevados
a déficit corrientes, los efectos de éstos so-
bre el ahorro serdn menores. Barro (1974)
sostiene que si las economias domesticas
contemplan en sus preferencias el bienestar
de las generaciones futuras, pueden reac-
cionar a un aumento del déficit con una
reduccion equivalente en el consumo. En
efecto, bajo la hipdtesis de mercados de
capitales perfectos, el déficit corriente equi-
vale al valor presente de los impuestos fu-
tures, de modo gue ahorrar el propio volu-
men del déficit resulta suficiente para pagar
el servicio futuro de éste. Esta hipétesis es
conocida como el deorema de equivalencia
ricardianar, y ha hallado soporte empirico
en trabajos de algunos autores, entre los
que destaca Evans (1985). Otros, en cam-
bio, han obtenido evidencia en contra de la
hipotesis de Barro. Tal es el caso de Felds-
tein (1986) para la economia de Estados
Unidos. Para Espafia, Raymond y Gon-
zalez-Paramo (1987).

La condicion de equilibric de los merca-
dos financieros es que, excepto por los efec-
tos de la aversion al riesgo, el rendimiento
esperado ha de ser el mismo para todos
los activos. Por tanto, los tipos de interés a
largo plazo deben incorporar la informacion
relativa a los tipos a corto plazo futuros vy,
en consecuencia, a las variables que en el
futuro puedan afectarlos. Los déficit futuros
aparecen, pues, como posible fuente de
oscilacion de los tipos, y han sido objeto
de atencion por parte de algunos autores.
Entre los gque han defendide con mayor
énfasis el papel desempenado por los deficit
futuros en la determinacion de los tipos de
interés destaca Martin S. Feldstein. En con-
creto, Feldstein considera el déficit estruc-
tural esperado como la variable clave, en-
tendiendose por déficit estructural aguél
que se produciria si la economia se hallase
en su nivel potencial. A su vez, el nivel po-
tencial de output puede definirse como el
que se alcanzaria si la tasa de paro corres-
pondiese a su nivel NAIRU, es decir, la mi-
nima tasa de paro compatible con procesos
no acelerados de inflacion. Feldstein (1986)
ha obtenido resultados acordes con fa hi-
potesis planteada, en detrimento de los dé-
ficit corrientes como determinantes de los
tipos. Evans (1985, y 1987a y b), por su
parte, ha obtenido evidencia en contra de
los déficit esperados (tambien de los deficit
corrientes, como se ha comentado).

La utilizacion del déficit estructural plan-
tea, sin embargo, dificultades en periodos

prolengados de alejamiente de la economia
de su senda potencial, puesto que en este
caso se esta infravalorando la magnitud del
mismo y su efecto sobre las variables eco-
nomicas. En este sentido, parece més apro-
piada la consideracion del déficit esperado
ciclicamente ajustado, alternativa que de-
fienden, entre otros, Blanchard y Summers
(1984).

Otro factor aducido con frecuencia para
explicar la elevacion de los tipos de interés
en la década de los ochenta es el aumento
de la demanda de fondos originado por
una mejora en la rentabilidad del capital.
Este componente ha sido también enfati-
zado por Blanchard y Summers (1984) para
el caso de la economia de los Estados Uni-
dos. La ventaja de este planteamiento es
su capacidad para explicar un periodo de
fuertes aumentos en los tipos reales de in-
terés acompanados por incrementos muy
significativos de los precios en los mercado
de valores. Una mejora de la rentabilidad
supone, a corto plazo, un desplazamiento
a la derecha de la curva IS, con la consi-
guiente elevacion de los tipos y de la inver-
sion. Como senalan Blanchard y Summers,
el efecto a largo plazo es mas complejo. EI
stock de capital se ajustard a un nivel
mayor, asociado a una productividad mar-
ginal mas baja. El signo del efecto global
es, por tanto, a prior, ambiguo, dependien-
do de si la mayor rentabilidad inicial com-
pensa el aumento del stock de capital y,
por tanto, la disminucion de la productivi-
dad marginal. Existe, ademas, otra fuerza
que opera con signo contrario al del efecto
inicial. Como ha sefialado Mauleon (1987},
en la medida que una mayor rentabilidad
supone para las empresas ver mejorada su
capacidad de autofinanciacion, la necesidad
de acudir al mercado para demandar cre-
dito disminuye. Este efecto puede ser sig-
nificativo para el caso de la economia es-
panola a partir de 1984.

Queda, finaimente, referirnos a los efec-
tos de la politica monetaria. La teoria de la
neutralidad del dinero defiende, como es
sabido, gue las variaciones en la cantidad
de dinero no afectan a las variables reales
de la economia, sino Gnicamente al nivel
de precios (entre aguéllas se encuentran,
logicamente, los tipos reales de interés).
Existe un relativo consenso acerca de la
neutralidad del dinero a largo plazo, aunque
a corto parece existir evidencia empirica
clara en torno a los efectos de la politica
monetaria sobre las variables reales de la
economia.
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GRAFICO 1
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positive, y situado alrededor del 2 6 3 por
100. En el ano 1972 se inaugura una fase
de tipos de interes reales negativos y de-
crecientes, que alcanza el maximo expo-
nente en 1977, en que el tipo real de interés
se cifra en «menos» 7,5 por 100. A partir de
esta fecha, se produce una rapida elevacion
de tipos, de suerte que en 1979 el tipo real
de interes es practicamente nulo, y en 1987
llega a exceder el 10 por 100. El déficit del
sector publico ha desempenado en todo
este proceso un importante papel.

Junto a esta variable, completar el mo-
delo exige considerar los efectos derivados
de la politica monetaria y de la productivi-
dad del capital. En el trabajo que se co-
menta, se comprueba gue el conjunto de
estas tres variables es capaz de ofrecer una
explicacion bastante satisfactoria de la evo-
lucion de los tipos reales de interés en Es-
pana. En particular, el aumento de la pro-
ductividad del capital puede ser responsable
del mantenimiento en los Ultimos afios de
elevados tipos reales de interés, a pesar de
la atenuacion del déficit publico. Una poli-
tica menetaria de tipo restrictivo tambiéen
influye en igual sentido.

3. CONCLUSIONES

Nota: El grafico esta elaborado con duplicidad de escalas para facilitar la interpretacién.

2. PRINCIPALES HECHOS

Un estudio econométrice detallado de
los efectos del déficit sobre el tipo de interés
en Espana se efectia en el documento de
trabajo ya citado. Centrandonos unicamen-
te en la relacion déficit-tipo de interés, cabe
recurrir a dos graficos.

El primero de ellos (grafico 1) contrapone
el tipo nominal de interés a largo plazo en
Espana {medido por la tasa de rentabilidad
interna de las obligaciones eléctricas) y el
déficit del sector publico con respecto al
PIB tendencial. Puede observarse que el
grado de paralelismo que entre ambas se-
ries se da es notorio. Se comprueba tam-
bién un cierto «adelantamientos del tipo de
interés con respecto al déficit, acorde con
un modelo de «expectativasy tipo Felds-
tein.

Cabe formular un modelo tedrico (véase
Raymond y Palet, 1989} en que la variable
dependiente es el tipo real de interés a largo
plazo, y en que una de las variables expli-
cativas esta constituida por el valor espera-
do del déficit del sector publico ciclicamente
ajustado. Sin entrar en detalles de la cons-
truccion de estas senes, el grafico 2 muestra
su evolucion. Atendiendo a este grafico, el
fenomeno de la elevacion de los tipos reales
de interés en la economia espanola se inicia
a partir de 1977. Asi, desde 1966 hasta 1971
el tipo real de interés era reducido, si bien

Un problema que la economia espanola
tiene planteado es el de los elevados tipos
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Nota El grafico esta elaborado con duplicidad de escalas para facilitar la interpretacién.
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reales (y monetarios) de interés. El proble-
ma se agudiza con la reciente entrada en
el Sistema Monetario Europeo (SME). que
comporta el mantenimiento de unos tipos
de cambio estables. En efecto, los elevados
tipos de interés incentivan la entrada de
capitales, y éstos tienden a impulsar la so-
brevaloracion del tipo de cambio. Adicio-
nalmente, esta entrada de capitales se acen-
tia con la pertenencia al SME que, al
reducir la variabilidad de los tipos de cam-
bio, hace que los movimientos de capital
sean mas sensibles al diferencial de renta-
bilidad.

Aparte de este efecto, y de las dificultades
que puede crear a la autoridad monetaria,
los elevados tipes reales de interés reper-
cuten adversamente sobre la formacion de
capital y la senda de expansion a largo
plazo de la economia.

En esta nota se ha referenciado un estu-
dio mas amplio que tiene por objeto esta-
blecer qué factores explican la elevacion
de los tipos reales de interés en Espania.
Tres son las variables que la literatura ha
destacado como relevantes (véase, por ejem-
plo, Feldstein, 1986): el déficit del sector
publico, la politica monetaria y la produc-
tividad del capital. A través de la formula-
cion de un modelo que integra estas tres
variables se comprueba que, efectivamente,
es factible hallar una explicacion de la di-
namica de los tipos reales de interés en
Espana. En particular, de las tres variables
contempladas, destaca el significativo papel
desemperiado por el déficit del sector pl-

blico, La mejor explicacion, acorde con la
teoria, se obtiene operando con el valor
esperado del déficit del sector publico ci-
clicamente ajustado. Sin embargo, todas
las definiciones de déficit ensayadas apun-
taban en el mismo sentido.

Por tanto, si se desea evitar los adversos
efectos que las elevaciones de los tipos rea-
les de interés tienen sobre el comporta-
miento de la economia, es conveniente que
el sector publico trate de controlar su déficit.
Por otro lado, se dispone de cierta evidencia
relativa a que la tasa de ahorro de las fami-
lias ha experimentado en los Ultimos anos
un apreciable recorte (véase Raymond, en
este mismo ndmero de PAPELES), compor-
tamiento que no es ajeno a la evolucion de
las fiscalidad (una répida progresion de la
fiscalidad directa sobre las familias puede
tender a deprimir la tasa de ahorro familiar),
y que, logicamente, debe ejercer un efecto
positivo sobre los tipos de interés. Dar ca-
bida a estas variables exigiria una amplia-
cion del modelo, si bien la falta de informa-
cion estadistica limita esta posibilidad.

En cualquier caso, esta primera aproxi-
macion desarrollada pone de manifiesto
que el control del déficit presupuestario
constituye un principio deseable de sanidad
financiera si la ultrarracionalidad «a la Ba-
rro» no se verifica (parece que éste es el
caso, al menos en la economia espanola;
véase, por ejemplo, Raymond y Gonzalez-
Paramo, 1987} y si se desea que la actividad
del sector publico no genere importantes
distorsiones en la economia.
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destaca, en este sentido, que la inversion acumu-
lada en Espana, entre 1975 y 1984, en la red de
transportes es el 43 por 100 de la de los paises
europeos de la OCDE, como media (10).

Parece obvio que la hacienda espafiola debera
intensificar este tipo de gasto publico para atender
las necesidades de nuestro desarrollo y de la in-
dispensable aproximacion a Europa.

El segundo aspecto distinto, aunque proximo al
anterior, de insuficiencia en la actuacion del sector
administraciones publicas en Espana es el inade-
cuado nivel de servicios publicos tradicionales (de-
fensa, justicia, orden publico, sanidad, educacion
y vivienda). Tanto los estudios econdémicos como
socioloégicos realizados en nuestro pais muestran
la insatisfaccion relativa de los ciudadanos esparno-
les con el nivel y calidad de los servicios publicos
que reciben, asi como el distanciamiento de tales
servicios de lo que seria la norma comunitaria para
un pais de la dimension y caracteristicas del nues-
tro. Una insatisfaccion que ha ido creciendo en

claro paralelismo con el aumento de la presion
fiscal registrado en Espafa en los ultimos
anos (11).

El cuadro n.” 1 ofrece, en su parte inferior, una
estimacion del gasto en las cinco principales cate-
gorias de servicios publicos entre 1983 y 1985. Es
perceptible la fijeza, cuando no el deterioro, de la
fraccion del PIB que la hacienda espanola dedica
a la atencion de los servicios publicos fundamen-
tales. Entre 1985 y 1988, el esfuerzo principal se ha
dedicado al saneamiento financiero, reduciendo el
déficit por el efecto combinado del aumento de los
ingresos publicos y —en menor medida— de la
disminucion de la cuota del gasto publico total en
el PIB, lo que ha conducido al estancamiento, e
incluso a una ligera reduccion, de los gastos dedi-
cados a la prestacion de servicios publicos en tér-
minos de proporcion en el PIB.

Cabria afirmar, en general, que, pese a la mode-
racion de 1987 y 1988, el elevado nivel de los gastos
de transferencias no ha dejado hueco para que los
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