LA CONCEPCION DEL DEFICIT
PUBLICO
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A concepcion del déficit y de

sus efectos macroeconomi-

cos ha variado a lo largo del
tiempo. Atendiendo a los plantea-
mientos anteriores a la denomina-
da revolucion keynesiana, el défi-
cit del sector publico era algo a
evitar, dados los efectos adversos
provocados sobre la oferta de aho-
rro y la acumulacion de deuda pu-
blica. Por contra, el enfoque key-
nesiano valido el recurso al déficit
como una via de compensacion de
la insuficiencia de la demanda
agregada. Segun este plantea-
miento, son las fluctuaciones de la
demanda los factores explicativos
de las expansiones o recesiones
de caracter ciclico, y a la politica
fiscal se le asigna un papel acti-
vo en el control de estas fluctua-
ciones. En las fases recesivas, el
Presupuesto debe liquidarse con
deficit, lo que representa una po-
tenciacion de la actividad econé-
mica, mientras que en las fases
expansivas el superavit del Pre-
supuesto cumple la funcion de
absorber el exceso de demanda.
Esta concepcion de la politica eco-
nomica era generalmente acepta-
da en los anos setenta, en el mo-
mento en que la primera crisis del
petroleo impacto sobre las princi-
pales economias occidentales.
Los paises occidentales, general-
mente, siguieron la prescripcion
keynesiana, y el resultado fue
una intensificacion inflacionista,
la aparicion de cuantiosos défi-
cit presupuestarios, con la consi-
guiente acumulacion de deuda, y
el aumento del paro en cierta for-
ma potenciado por las politicas
tendentes al logro del control infla-
cionista.

En respuesta a este fracaso de
las recetas keynesianas para su-
perar la crisis, y al problema de la

acumulacion de deuda por algu-
nos paises hasta niveles impensa-
bles hace unos anos, se ha produ-
cido un retorno a las concepciones
clasicas del déficit, sibien la nueva
defensa de la ortodoxia se efectua
COon un mayor ropaje de tipo tedri-
co. Se trata, concretamente, del
principio de la suavizacion fiscal. A
la exposicion somera de este su-
puesto, que engloba como casos
especiales los conceptos de défi-
cit ciclico y de déficit motivado por
la realizacion de gastos extraordi-
narios, se dedica la siguiente ex-
posicion. Finalmente, esta breve
nota concluye con una reflexion
acerca de la paradoja que, desde
un punto de vista positivo, en oca-
siones puede darse entre los de-
seos de suavizacion fiscal y el
resultado ex post de salto imposi-
tivo. La cuestion planteada es que
una politica disenada para diluir
en el tiempo la financiacion de
gastos publicos extraordinarios y
permitir la estabilidad de tipos de
gravamen de los impuestos, con el
transcurso del tiempo, y la consi-
guiente acumulacion de deuda,
puede conducir a la necesidad de
establecer ajustes bruscos de ti-
pos para garantizar la sostenibili-
dad de la politica fiscal.

LA SUAVIZACION FISCAL

El concepto de suavizacion fis-
cal engloba como casos especia-
les dos supuestos contemplados
en la teoria tradicional de la Ha-
cienda publica, y que en los si-
guientes parrafos son objeto de
una discusion algo mas detallada.

Son, concretamente, el déficit
ciclico o los déficit presupuesta-
rios motivados por gastos extraor-
dinarios. No obstante, este con-

cepto de suavizacion fiscal surge
de desarrollos analiticos mas for-
malizados que se inician con tra-
bajos de Barro de finales de los
sesentay de Lucas, Stockey Pres-
cott o Kindland en los ochenta,
para citar s6lo algunos nombres
representativos. Como Alesina y
Perotti senalan en un trabajo re-
producido en este numero de
ParPELES DE ECoNnOMia ESPAROLA, €l
principio de la suavizacion fiscal
significa utilizar los déficit o los su-
peravit de forma optima para mini-
mizar los efectos distorsionadores
derivados de las modificacicnes
enlos tipos impositivos. La idea es
que las modificaciones de tipos
impositivos generan distorsiones
sobre el funcionamiento de la eco-
nomia, y que estas distorsiones
pueden minimizarse procurando
que el saldo presupuestario ab-
sorba las variaciones transitorias
del gasto publico. No obstante, la
l6égica que subyace al plantea-
miento difiere de, por ejemplo, la
que subyace al déficit ciclico pre-
conizado por el enfoque keynesia-
no. No se trata de que el déficit o el
superavit presupuestarios contri-
buyan a compensar la evolucion
coyuntural de la economia, sino
gue el objetivo es eliminar las mo-
dificaciones frecuentes en tipos
impositivos para evitar distorsio-
nes fiscales. Como Kindland y
Prescott (1980) senalan, como
conclusion de un influyente y su-
gestivo trabajo: «la implicacién de
este analisis de equilibrio es que
la economia, como cualquier otro
mercado de un bien individual,
puede ser estabilizada, pero, co-
mo en el mercado individual, el
coste de la estabilizacion excede
al beneficio. Las variaciones cicli-
cas en los tipos impositivos, in-
dependientemente de que sean
capaces de amortiguar las fluc-
tuaciones o de que las acentuen,
incrementan la carga de la imposi-
cion».

Atendiendo a tal planteamiento,
el denominado deficit ciclico, po-

PapeLes be Economia EspaioLa. n.2 68. 1996

211




pularizado por el enfoque keyne-
siano, responde a esta idea de no
modificar tipos impositivos en las
recesiones o expansiones y per-
mitir que el saldo presupuestario
evolucione de acuerdo con elcom-
portamiento ciclico de la econo-
mia, liquidandose con deficit en
las recesiones y con superavit
en las expansiones, quedando de
esta forma garantizado el equili-
brio presupuestario a largo plazo.
En efecto, como es sabido, |a re-
caudacion impositiva y parte de
los gastos publicos muestran una
respuesta automatica a la evo-
lucion del nivel de actividad. En
ausencia de intervenciones dis-
crecionales, ello implica que, de
forma automatica, el Presupuesto
tendera a mostrar un exceso de
gastos publicos sobre ingresos
publicos durante las recesiones, y
a lainversa sucedera en las fases
de expansion. Estos déficit o su-
peravit automaticos cuentan, se-
gun el enfoque keynesiano, con la
ventaja de suavizar las fluctuacio-
nes ciclicas de la economia, que-
dando a largo plazo garantizada la
compensacion de los déficit con
los superavity la ausencia de acu-
mulacion de deuda. Independien-
temente de que estos deficit o su-
peravit contribuyan a compensar
las fluctuaciones ciclicas de la
economia, el principio de la suavi-
zacion fiscal se considera por sus
partidarios como intrinsecamente
deseable. La implicacion practica
es pues similar, sibien elacentoen
el planteamiento keynesiano se
pone en el papel del Presupuesto
como regulador de la demanda
global, mientras que los modelos
de suavizacion fiscal resaltan el
efecto distorsionador de las modi-
ficaciones impositivas y la conve-
niencia de mantener tipos esta-
bles.

El problema del planteamiento
radica en que a priori resulta dificil
evaluar el crecimiento normal 0 a
largo plazo de la economia, cir-
cunstancia bajo la que el Presu-

puesto deberia estar en equilibrio.
A titulo ilustrativo, antes de la pri-
mera crisis del petroleo de 1973, la
economia espanola mostraba cre-
cimientos del orden del 6 por 100
anual. Este era el crecimiento nor-
mal, y era razonable programar
presupuestos en equilibrio para
estas tasas de expansion. Con
posterioridad a esta fecha, los cre-
cimientos promedio han sido del
orden del 2 6 del 3 por 100. En el
ejemplo considerado, si los res-
ponsables del Presupuesto reac-
cionan con lentitud en la aprecia-
cion del cambio de paradigma, la
economia indefectiblemente co-
menzara a acumular déficit persis-
tentes y deuda publica. De hecho,
la experiencia espanola y de mu-
chos paises occidentales, carac-
terizada por el crecimiento de los
deficit y la acumulacion de deuda
con posterioridad a la primera cri-
sis del petroleo, puede en parte
contemplarse desde esta pers-
pectiva. Déficit que, por otro lado,
no sirvieron para recuperar las
sendas pasadas de crecimiento,
sino, por contra, para agudizar la
recesion y la necesidad de poste-
ricres esfuerzos de consolidacion
fiscal.

La financiacion de gastos ex-
traordinarios es otro supuesto que
la literatura contempla como jus-
tificativo del déficit publico. Un
ejemplo de tales gastos son las
guerras, y la idea es que mediante
la emision de deuda publica se re-
distribuye en el tiempo el coste de
su financiacion. Otro ejemplo me-
nos dramatico esta constituido por
los gastos extraordinarios de in-
version publica productiva. Si los
programas extraordinarios de in-
version estan concentrados en un
corto periodo temporal y son eco-
nomicamente productivos, su fi-
nanciacion a través de la emision
de deuda puede resultar adecua-
da. La deuda que para su financia-
cion se emite puede pensarse que
se autofinancia, dado que el ma-
yor stock de capital publico contri-

buira aincrementar la base econo-
mica, es decir, el nivel de renta,
sobre la que los impuestos se re-
caudan. Ello tiene una clara analo-
gia con lo que acontece en el am-
bito de las empresas privadas: las
empresas se endeudan para fi-
nanciar inversiones que les repor-
taran unos beneficios extra que
permitiran la amortizacion de la
deuda. No obstante, si el esfuerzo
publico inversor no es transitorio
sino permanente, el problema de
la acumulacién de deuda puede
igualmente aparecer, con una in-
deseable implicacion ultima: la ne-
cesidad de cortar los gastos de
inversion por debajo de los estan-
dares usuales con objeto de evi-
tar un problema de explosividad
potencial de la deuda. Por otro la-
do, conviene senalar que ciertos
proyectos faraonicos, en infraes-
tructuras mal disenadas, pueden
resultar de dudosa o nula producti-
vidad, e incluso constituir una car-
ga adicional y recurrente que inci-
da sobre el Presupuesto corriente
de cada ario.

LAPARADOJA
DE LA ACUMULACION
DEDEUDA

Y LA SUAVIZACION FISCAL

Para concluir, puede ser oportu-
no recordar una interesante refle-
xion de Tanzi y Lutz (1991). En
efecto, el proposito inicial de la
emision de deuda es financiar el
gasto sin modificar los tipos impo-
sitivos y evitar las distorsiones que
tales modificaciones generan. No
obstante, esta deuda lleva asocia-
dos unos costes de financiacion,
de suerte que la ratio deuda-PIB
tiende a la explosividad si la eco-
nomia mantiene un deficit primario
y el tipo real de interés excede al
ritmo de expansion economica. En
estas circunstancias, muy bien
puede suceder que la deuda que
se ha utilizado inicialmente para
mantener unos tipos impositivos
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estables termine forzando una
brusca elevacion de tipos, con ob-
jeto de controlar un déficit desbo-
cado. Los datos que Tanzi y Lutz
ofrecen son elocuentes. En su es-
tudio, referido a los paises de la
OCDE, en el periodo 1975-1987,
aquellos paises que mas recu-
rrieron a la deuda publica para fi-
nanciar el gasto, fueron también
aquellos paises que mayores au-
mentos de tipos impositivos ex-
perimentaron. Y la principal mo-
tivacion de esta elevacion de tipos
fue conseguir mejorar el saldo pri-
mario del Presupuesto con objeto
de poder atender el pago de los in-
tereses de la deuda.

La otra partida que general-
mente se utiliza para mejorar el
saldo primario del Presupuesto, y
poder sufragarlos gastos financie-
ros aparejados al servicio de la
deuda, son los gastos de inversion
publica. En efecto, los gastos mas
faciles de controlar son aquellos
que no tienen detras grupos de
presion o intereses partidistas que
los apoyen, y son tambien aque-
llos cuyos beneficios potenciales
se producen en el largo plazo, de
suerte que, en términos politicos,
su valor presente es muy bajo. Los

gastos de inversion publica suelen
cumplir ambos requisitos, y su re-
corte constituye, por tanto, un ele-
mento esencial de los distintos
programas de consolidacion fis-
cal. Esta es, pues, otra paradoja
gue la financiacion de la inversion
publica por medio de deuda suele
plantear. Es posible que, a la pos-
tre, el monto total de inversion pu-
blica acumulada a lo largo de una
serie de anos termine siendo mas
reducido que el realizado si la in-
version inicial se hubiese financia-
do mediante impuestos.

En resumen, el aumento de la
deuda publica puede, con el trans-
curso del tiempo, desembocar en
una situacion caracterizada por €l
incremento de tipos y por la modifi-
cacion en la estructura del gasto
publico, con una inversién publica
progresivamente menguante a
consecuencia del empuje de los
gastos financieros. Unainterpreta-
cion de esta naturaleza acerca de
ciertos rasgos del acontecer de la
deuda en los paises de la OCDE
es la que sugieren dos expertos
conocedores de esta problemati-
ca desde la atalaya de observa-
cion que el FMI ofrece. En definiti-
va, la experiencia reciente de los

paises occidentales en general,
realizando esfuerzos de consoli-
dacion fiscal en un contexto de
lento crecimiento, debiendo ven-
cer resistencias sociales de muy
distinta naturaleza y arrostrando
los respectivos gobiernos las ine-
vitables pérdidas de popularidad
que el control del gasto acarrea,
puede ser ilustrativa de la proble-
matica que la financiacién con
deuda puede suponer. En cual-
quier caso, cuando el sector publi-
co de un pais ha asumido eleva-
dos niveles de endeudamiento,
posiblemente sea esta la via de
actuacion menos costosa, dado
que las consecuencias de la otra
alternativa, la del impuesto infla-
cionista, son, sin duda, mas nega-
tivas.
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Resumen

la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En esta nota, se revisa la posible justificacion del déficit del
sector publico, englobando las razones aducidas por la literatu-
ra bajo la denominacién de suavizacion fiscal. No obstante, se
concluye que, en la practica, muy frecuentemente, los deseos de
los gobiernos de suavizacion fiscal se han materializado, a la
postre, en bruscos saltos impositivos con objeto de posibilitar

Falabras clave: suavizacion fiscal, deuda publica, déficit.

Abstract

public finances.

Key words: fiscal relaxation, public debt. deficit.

This paper reviews the possible justification of the public
sector deficit, putting together the reasons mentioned in the
literature under the dencmination of fiscal relaxation. Neverihe-
less, it shows that in practise, very frequently, the government
wishes for fiscal relaxation have been materialised in sharp tax
changes to make it possible to keep the sustainability of the

JEL classification: H62.

213




