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Introduccio

La capacitat atribuida als governs per controlar el nivell de demanda agregada
d'una economia ha constituit un dels pilars de la politica fiscal d'inspiracio
keynesiana. Les prescripcions de politica economica resultaven, en general, molt
senzilles. Si la demanda efectiva fos insuficient per arribar a la plena ocupacio, els
governs haurien de tancar el pressupost amb deficit. Al contrari, si la demanda
efectiva estigues per sobre de l'oferta, el pressupost hauria de tancar-se amb
superavit, L'aplicacio d'aquests grans principis per part de molts governs des de la
segona Guerra Mundial ha generat una important experiencia sobre l'eficacia de la
politica fiscal.

EI poe fruit que han donat en els darrers anys les politiques d'inspiracio
keynesiana per superar la present crisi economica, juntament amb la nova

empenta de les tesis de caire monetarista, han posat novament sobre la taula dels
academics la seguent questio: Ens en podem refiar de la politica fiscal?

Mes concretament, el creixement del deficit del Sector Public en els paisos de
l'OCDE, i molt particularment a Espanya, fa que la pregunta anterior es dirigeixi
cap a dues mes: En quina proporcio el deficit public actual es deu a politiques.

fiscals deliberades 0 discrecionals?, i quins son els efectes d'aquests deficits publics
sobre l'activitat econornica?

La forrnulacio d'aquestes preguntes ha originat una revisi6 teorica amb
nombroses aportacions d'entre les quals esmentarem les seguents: el paper de les
expectatives dels diversos agents economics, l'expulsio del Sector Privat per part
del Sector Public (el fenomen del «crowding out»), la generacio d'efectes riquesa a

partir de la politica fiscal i l'ultranacionalitat del Sector Privat davant de la
politica economica del govern.

El resultat d'aquesta discussi6 teorica esta lluny d'esser acceptat per tothom.
No s'ha arribat, doncs, encara, a una explicacio plausible dels efectes de la politica
fiscal sobre l'activitat economica en el seu conjunt.

L'objectiu d'aquestes reflexions no es abordar totes i cadascuna de les
peculiaritats que planteja el debat teoric actual ni l'analisi empirica del deficit
public, sino mes aviat centrar un dels temes que, en la meva opinio, tenen mes
interes: Quines son les condicions perque el deficit public discrecional tingui
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efectes expansius sobre el nivell d'activitat economica? Es donen avui dia aquestes
condicions en l'economia espanyola? Deixem doncs de cant6 aspectes com la
relaci6 entre el deficit public i la politica monetaria, quin es el nivell de deficit
public financerament suportable per l'economia espanyola, 0 quina ha estat

l'evoluci6 del deficit public en els darrers anys.

Els efectes del deficit public sobre el nivell d'activitat economica

Fins molt recentment, ha estat una opini6 estesa entre molts economistes que
el deficit del Sector Public en una situaci6 de crisi com la que mostra l'economia .

espanyola, constituia un factor d'estimul per a l'activitat economica. Aixi, el Bane
d'Espanya, en el seu Informe Anual de 1983, s'expressava en aquests termes:

«Els obstacles a l'aplicaci6 d'una politica rigorosa de la despesa publica
hipotequen el futur economic i la superaci6 de la crisi. En una consideraci6 mes
inmediata, pen), la despesa publica continua tenint un paper d'estimul sobre
l'activitat economica per mitja de la demanda fiscal de les administracions
publiques (tot i tenint en compte que la composici6 de les compres de bens i
serveis ocasiona filtracions per via de les imputacions i dels efectes que sobre el
consum privat exerceix la intervenci6 redistributiva del Sector Public».

Cal doncs que ens preguntem quan pot esser expansiu i quan pot esser
contractiu el deficit public. Aquesta pregunta porta cap a la consideraci6 del
fenomen del «crowding out», es a dir, el possible desplacament del Sector Privat

degut a accions expansives del Sector Public.
Aquest fenomen del «crowding out» te dimensions variades que van des de

l'efecte «diversio» ja plantejat per 1.M. Keynes a l'any 1929, fins a l'efecte mes
recent d'ultranacionalitat, passant per la distinci6 entre «crowding out» directe i
indirecte, 0 entre a curt i llarg termini.

Als nostres efectes, i seguint aixi acotant l'objecte d'aquesta exposici6, estern
interessats en el «crowding out» indirecte, es a dir, aquell produit com un resultat
indirecte d'una acci6 fiscal del govern. No ens interessa, de moment, el «crowding
out» directe, que ja hem estudiat en un altre lloc, i que pot venir originat per una

plena ocupaci6 dels recursos productius, per una substituci6 directe d'activitats
privades per activitats publiques, finalment, per un comportament ultranacional
del Sector Privat.

En l'Annex I presentem un model que preten recollir els efectes a curt termini
d'un deficit public discrecional, instrumentat via un augment de la despesa
publica. Aquest model presenta dues limitacions que volem explicitar:
1) La incidencia del creixement de les disponibilitats liquides sobre la taxa

d'inflaci6. Suposem que aquesta ve determinada a curt termini segons una

relaci6 entre taxes de variaci6 de preus i salaris.
2) La possibilitat que un estimul fiscal sigui poe eficac en el context d'una

economia oberta amb un sistema de canvis flexible.
Aquesta possibilitat es particularment elevada si la mobilitat interna de capitals
es intensa, i si els actius financers nacionals i estrangers s6n substituibles, i, en

aquests casos, el Sector Exterior pot actuar com un fre ales accions expansives
de la politica fiscal.

Acceptem que aquestes hipotesis s6n certament restrictives en el cas d'una
economia flexible, perc s6n acceptables per explicar els efectes del deficit sobre
l'economia espanyola. D'altra banda, la seva eliminaci6 no presta resultats massa

diferents als que obtindrem aqui.
Donades les seguents equacions d'equilibri del mercat de bens de nova

producci6 i del mercat monetari, aixi com l'equaci6 de preus i la restricci6
pressupostaria del govern, respectivament
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els efectes d'un augment de la despesa publica sobre el nivell de renda, el tipus
d'interes i el nivell de preus s6n respectivament,
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D'aquestes tres expressions la que ens interessa particularment es la (5) doncs

expressa l'impacte de l'augment de la despesa publica sobre el nivell de renda. Les
altres dues expressions, pero, s6n tarnbe importants, ja que expliquen l'efecte sobre
el tipus d'interes i el nivell de preus.

Efectes del deficit sabre el nivell de renda

La primera observaci6 que podem fer es que el signe del multiplicador
ay
ag

no es tan clar com pretenien mostrar els models d'inspiracio keynesiana. Sera util
analitzar amb algun detaIl el signe del multiplicador, i veure aixi si l'augment de la

despesa publica te efectes contractius 0 expansius sobre el nivell de renda.
Haurfem d'estudiar l'expressi6 (5) per parts. EI numerador tindra signe

negatiu sempre que

(8)

o be, sempre que,

air airLw
a Cw > -

- I + (9)
Lr Lr

EI signe del denominador es mes complex. EI signe de Eo es positiu sempre

que
mo> aP(g- T)

i el de Ewes positiu sempre que

Lrcw (W + a peg - T)) > LwW

(10)

( II)
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EI significat de l'anterior expressio no es dar, pen) una lectura intuitiva
d'aquesta equaci6 indica que els efectes riquesa sobre el consum privat de caracter
expansiu han d'esser superiors als efectes riquesa sobre la demanda de diner, de
signe contractiu, lectura que sembla raonable.

Per tant, si el denominador es positiu -es la hipotesi mes presumible- el
multiplicador de la despesa publica tambe sera positiu, sempre que es compleixi la
desigualtat (10) anterior. En aquest cas, la politica fiscal sera efectiva per actuar
sobre el nivell de renda.

Afegim que el valor del multiplicador expressat amb l'equaci6 (5) es un cas

general del 'que es poden deduir resultats particulars d'interes i interpretaci6
immediata. En primer lloc, considerem que passa quan els efectes riquesa s6n nuls
o poe importants. En aquest cas, el valor que pren el multiplicador es el segiient:

- (Lr + air)
---- -

------------------------------------------

q1ir
- (I -cy (I - t)Lr - Lyir +-------

P(i + p)
Cmo + P(g - Tn (12)

Tenint en compte que

el multiplicador de la despesa sera positiu, sempre que el denominador sigui posi
tiu.

Altres resultats d'interes s'obtenen quan considerem valors externs de a. Si
fern a = 0, que suposa un financarnent del deficit public per emissi6 de deute, el
multiplicador adoptara el segiient valor:

8y - Lr
---- -

--------------------�--------------------

8g q1ir }- (I -

cy (I - t»Lrir + ------- (mo + LwW + LrcwW
P(l + p)

i, sota el suposit que el denominador sigui positiu, la politica fiscal sera efectiva
sempre que L, < O.

En el cas oposat (a = 1), el deficit es financat exclusivament amb recurs al
bane emissor i el multiplicador adopta el seguent valor:

(13)

(14)

Seguidament es planteja la pregunta de quin sistema de financament te efecte
mes gros sobre la renda d'equilibri. El procediment de comparar els multiplicadors
no es pas senzill. EI denominador del segon multiplicador -equaci6 (25)- es mes
petit que el del primer multiplicador, sempre que,

P(g - T) > L,

En referencia al numerador, el del segon multiplicador sera mes gros que el
del primer sempre que:

ir(i - Lw) > 0, Cw > 0

Si es donen ambues condicions, pot afirmar-se que a curt termini, els efectes
del deficit public sobre el nivell de renda real seran mes importants si el deficit es
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financa amb deute public. Si no s'acompleixen les dues condicions simultania

ment, no pot fer-se cap afirmaci6 inequivoca, En qualsevol cas, no es pot perdre
de vista que de moment estern analitzant so lament els efectes sobre el nivell de

renda.

Efectes del deficit sabre el tipus d'interes

La magnitud i el signe de l'equaci6 (6) anterior no s6n facils de determinar. Sf,
pero, que podem afirmar que els efectes seran tant mes importants quant mes

grossa sigui la derivada de la demanda de diner respecte de la renda real (Ly) i mes

petita la financacio monetaria de la despesa publica (a).
Assenyalem, dones, dues coses al respecte:

1) EI deficit public causa una puja en els tipus d'interes; depenent la seva

magnitud de la derivada de la demanda de diner respecte del tipus d'interes, i

de si I'autoritat monetaria actua 0 no de manera compensatoria quan el deficit

es financa monetariarnent.

2) La transmissi6 de I'augment del tipus d'interes sobre la renda real es produeix
per una reducci6 del nivell d'inversi6, reducci6 que origina l'efecte «crowding
out».

Efectes sabre la taxa d'inflacio

Aquests efectes venen recollits en l'equaci6 (7) anterior. Si tenim en compte

aquesta equaci6 i la (5) veurem que:

ap
(15)

Recordem que q[ es el coeficient de la diferencia (y-y) en l'equaci6 de preus

(3), que pren un valor situat entre zero i un.

D'acord amb l'expressi6 (15), el signe de ap/ag sera el mateix que el de ay/ag,
i la seva magnitud sera q[ cops la del multiplicador de la renda.

Aclarim que els efectes que el deficit ocasiona sobre el nivell de preus, recollit
a l'equaci6 (7) es redueixen als efectes vinculats amb les actuacions del nivell
d'activitat i no als documents per variacions de la base monetaria originades per
un augment del deficit amb reduccions del credit als altres sectors de I'economia.
Aixo no tindra efectes sobre el nivell de preus, pero sf sobre el tipus d'interes, com

hem vist a I'apartat anterior.

Algunes conclusions provisionals sobre els efectes dels deficits publics

De l'analisi feta en les seccions precedents, podem formular algunes conclu
sions provisionals sobre els efectes dels deficits publics.
a) EI multiplicador de la despesa publica ay/ag sera positiu sempre que

mo> uP(g-T)

LrCW(W + n peg - T)) > LwW

No es gaire probable, pero sf possible que aquest multiplicador tingui un signe
negatiu, en contra del que es creia dins del pensament keynesia convencio

nal.
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b) A curt termini, sempre que

hipotesis que son plausibles, podem afirmar que els efectes del deficit sobre la
renda real seran mes importants si el deficit es financat monetariarnent, mes
que si el deficit es financat amb emissio de deute. Aixo sera aixi sempre que la
financacio monetaria del deficit no acceleri la taxa d'inflacio.

c) Els efectes del deficit sobre el tipus d'interes son positius, i tant i mes
importants con majors siguin la derivada de la demanda de diner respecte de la
renda real, i mes petita la financacio monetaria del deficit.

d) El deficit pot ocasionar una acceleracio de les tensions inflacionistes de dues
maneres:
- Si la financacio del deficit es realitza apel-lant al bane emissor, i aquest no

porta una politica compensatoria estricta, el creixement de les disponibilitats
liquides per sobre de la banda prevista pot provocar un augment de la taxa
d'inflacio.
- Independentment de la forma de financarnent del deficit, aquest pot ocasio
nar, si mes no un augment del nivell general d'activitat, si un estimul de la
demanda en determinats sectors de l'economia. Si en aquests factors l'oferta
productiva es poe flexible i no s'adapta completament a la demanda, es poden
generar tensions en els preus de bens i serveis concrets, que poden constituir
focus de futures tensions inflacionistes.

Com hi juguen tots aquests factors en l'actual situacio pressupostaria del
Sector Public d'Espanya? L'esquema de l'analisi que hem fet ens pot ajudar a

entreveure alguns d'aquests efectes previsibles sobre l'economia espanyola.
La importancia del multiplicador de la despesa publica a Espanya no te, amb

les oportunes matisacions, una evidencia empirica clara. No es pot negar que la
despesa publica ha contribuit a sostenir una demanda agregada molts cops
apagada, pero tambe es cert que la propia evolucio de la despesa publica i el seu

financament han ocassionat puges del tipus d'interes i, en molts moments, una

acceleracio de la taxa d'inflacio.
Fonamentant-se en el primer d'aquests dos efectes, l'augment dels tipus

d'interes, economistes del Bane d'Espanya han reconegut que el deficit public es la
causa principal de l'elevacio dels tipus d'interes i que aquesta elevacio te
repercussions negatives sobre el nivell de renda.

No podem donar el paper de malvat de la pelIicula de la crisi economica al
deficit public, ni als elevats tipus d'interes, pero si que podem afirmar que els
deficits publics de moltes economies occidentals, la seva financacio i, especial
ment, la seva taxa de creixement son variables que han adquirit unes dimensions
molt grosses, tant que han posat en dubte moltes de les politiques d'estabilitzacio,
Ara be, no oblidem que aqui tan sols hem presentat unes pautes teoriques
elementals per a avaluar els efectes dels deficits publics i que les seves repercus
sions dependran de l'estructura econornica particular de cada pais.

Annex I

Les equacions resultants del model son les seguents:
a) Mercats de bens de nova produccio:

y=c+i+g
c = c(y - T,W)
i = i(r - p, y)
g = go
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T = ty
W = (m,

+ B)/P
b) Mercat monetari:

mS=md
mS=mo

md
-- = L(y, r, p, W)

P

c) Funci6 de preus:

P=Qo+Qj(Y-Y)+Q2
-

P=P(l+p)
d) Restricci6 pressupostaria del govern:

mo + B = P(g - T)
y: renda real
c: consum privat real
i: inversi6 privada real
g: despesa publica real
T: impostos directes (reals)
W: riquesa neta del sector privat
r: tipus d'interes
p: taxa esperada d'inflaci6
t: tipus impositiu marginal
mo: estoc de diner a mans del Sector Privat
B: estoc de deute
E: nivell general de preus
P: nivell general de preus del darrer periode
p: taxa d'inflaci6
y: renda potencial a curt termini
m': oferta monetaria
m'': demanda de diner
a: percentatge de financament monetari del deficit
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