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LA NUEVA ERA DE LA DEUDA PUBLICA ESPANOLA

Al comienzo de 1.987 cada espafiol iniciaba el afio con una deuda
de 393.830 peseius, que sumaban para el total de la poblacidn
espafiola mds de 15 billones de pesetas, cifra que representaba
un 47,8 por 100 de la produccidn total (PIB) de 1.986. Ese ni-
vel de la deuda publica espa#iola establece un mdzimo histdrico
al que no se habta llegado jamds desde hace mds de un siglo

(1.850). Esas cifras demuestran la existencia de una nueva era

de la deuda publica en Espafia que da su argumento y justifica-

etdn al Seminario organizado por la Fundacidn FIES de las Cajas
de Ahorros Confederadas y la UIMP bajo la direccidn del profe-
sor Enrique Fuentes Quintana, que desarrolld sus sesiones en

Santander entre los dfas 20 y 24 de julzio.

Cuatro ponencias fueron discutidas en el curso de la sesion
de apertura del Seminario. La primera de ellas, presentada por
el Director de la Division de Politica Monetaria y Fiscal de 1la
OCDE, Jean Claude Chouraqui, analizo las perspectivas de 1la

evolucion de la deuda publica a plazo medio en los paises de la
OCDE. Tres puntos fundamentales destacd la ponencia: 1la) EI
ritmo de crecimiento extraordinario de la deuda publica, que
se ha multiplicado por cuatro en el periodo 1.974-86, hecho sin
precedentes en etapas de paz y crecimiento econdomico. Espana ha
vivido con especial intensidad este crecimiento de la deuda pu-
blica, con un aumento del 375 por 100 desde 1.975. 2Q) Las pro-
yecciones de la deuda publica a plazo medio -bajo diversas hi-
potesis- denuncian su especial gravedad para dos paises euro-
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peos, Italia y Espana, que podrian ver elevarse la relacion
deuda publica/PIB hasta situarse en un 240 por 100 y 140 por
100, respectivamente, a finales de siglo, creando una situacion
explosiva que exige, si quieren evitarsse sus consecuencias,
una reduccion del déficit publico, determinente Ultimo del en-
deudamiento publico. 30) Los efectos nocivos de la deuda publi-
ca se manifiestan en dos escenarios: en la rigidez del Presu-
puesto que, agobiado por la carga de la deuda publica, no podra
atender a otros gastos, y en la presion alcista sobre los tipos
de interés derivada de las expectativas de inflacidon que crea
un endeudamiento creciente. E1 control del déficit publico y 1la
reduccion de la deuda constituyen, por todo ello, politicas in-
dispensables, en especial en aquellos palises que, como Espana,
registran tendencias de crecimiento intenso de la deuda publi-
ca.

La ponencia del profesor Comin, de la Universidad de Alcala
de Henares, estudio el perfil historico de la deuda publica es-
pafola desde 1.890, presentando las cifras de deuda piblica
real desde esa fecha a 1.986. La deuda piblica espanola regis-
tra cuatro maximos en su evolucidon histdrica: 1.875 (deuda he-
redada por la Restauracion), 1.900 (deuda acumulada por la 1li-
quidacion de las guerras coloniales), 1.939 (maximo que acarrea
los aumentos de la deuda piublica en el periodo 1.920-36 y las
consecuencias financieras de la guerra civil) y 1.986 (la deuda

de la nueva democracia espanola, cuyo crecimiento excepcional

situa su cuantia en un maximo histdrico, sin que ese proceso
haya alcanzado su fin). En su documentada ponencia, el profesor
Comin analizdo las principales vicisitudes de la deuda publica
espanola, destacando los rasgos que configuran la situacion ac-

tual: 10) el ritmo excepcional de crecimiento de la deuda, sin

parangon historico; 25) oy 4daficit permanente o estructural del
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Presupuesto como motor de la deuda; 3Q) la gran importancia de
la carga de intereses, que asciende a 4,1 puntos del PIB (si-
tuandose también en la actualidad en los maximos histdoricos);
40) el papel estelar de la deuda a corto plazo y 50) los inten-
tos de modernizar la politica de administracion de la deuda pi-
blica, recientemente iniciados y aun sin desarrollar plenamen-
te.

La ponencia de Rafael Alvarez Blanco, del Servicio de Estu-

dios del Banco de Espana, bajo el titulo "Endeudamiento del
sector publico en Espana", presentdo y gloso las cifras disponi-
bles sobre deuda publica, distinguiendo la de las administra-
ciones publicas de la correspondiente a las empresas publicas.
Tres caracteristicas definen el comportamiento de la deuda de
lTas administraciones publicas: la) E1 peso creciente de sus pa-
sivos en el total de pasivos financieros de la economia y la
perdida de importancia de los pasivos de las empresas y fami-
lias, 1o que revela un importante aumento del caracter piblico
de nuestra economia (en 1.975 los pasivos de las administracio-
nes publicas ascendian al 5 por 100 del total, mientras que en
1.986 se habian casi triplicado: 14,6 por 100; por el contra-
rio, las empresas y familias, que en 1.975 acumulaban el 41,4
por 100 de los pasivos, perdian peso relativo hasta situarse en
el 34,3 por 100 en 1.986). 2a) La financiacion del endeudamien-
to se ha realizado fundamentalmente por el Banco de Espana has-
ta 1.983, y desde entonces ha ganado terreno el sistema finan-
ciero (tres cuartas partes de la financiacion se realizan por
el mismo). 33) Todas las instituciones que integran las admi-
nistraciones publicas registran deficit (Estado, seguridad so-
cial, administraciones territoriales), aunque el Estado “car-
gue” finalmente con el endeudamiento de los otros subsectores.
Por 10 que respecta a las empresas publicas, los datos disponi-
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bles son parciales. La fuente mas detallada (Central de Balan-
ces del Banco de Espana) muestra la existencia de un endeuda-
miento importante, que parece alcanzar cierta estabilidad en
los dos ultimos anos (1.985 y 1.986), aunque se hayan traslada-
do al Estado importantes pasivos, mediante transferencias del
Estado y deuda asumida.

La ponencia del profesor Victorio Valle, Director Adjunto de

la Fundacion FIES, analizo las relaciones entre deuda publica y
déeficit. E1 crecimiento exponencial de la deuda publica no es
sino una consecuencia del deficit creado en el periodo 1.979-82
y situado desde entonces entre el 5,5 y el 6,5 por 100 del
PIB. La permanencia del déficit es consecuencia de su caracter
estructural (dos tercios del déficit total), rasgo que diferen-

cia el deficit publico espanol del de los paises de la OCDE. E]
profesor Valle destaco las razones explicativas de ese deficit
estructural, que se registraria aunque el crecimiento del PIB

alcanzase el 3,5 por 100 continuadamente (sobrexpansion del
gasto publico en seguridad social; caracter deficitario del
sector de empresas publicas y de algunas empresas bancarias;
rendimientos insuficientes de la imposicion debidos a un exten-
so e injusto fraude). Sin actuar sobre las causas del déficit
no se dominara el crecimeinto exponencial del endeudamiento pu-
blico que define la nueva era de la deuda publica espanola.

Sin embargo, pese a ese caracter fundamental del deficit, su
forma de financiacion puede anadir perturbaciones importantes.
Causa fundamental de éstas es la abusiva apelacion del Tesoro
al Banco de Espana. La permisividad de la legislacion espanola
al respecto contrasta con la de los paises de la OCDE. E1 re-
curso permanente de hasta el 12 por 100 del presupuesto de gas-
tos de las administraciones publicas es mucho mas amplio que el
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de otros paises de la OCDE (que en su mayoria fijan ese limite
en una cantidad cierta que debe reembolsarse en el ejercicio, o
bien exigen el deposito de titulos de deuda piublica, lo que no
sucede en Espana). Por otra parte, el artculo 21 de la Ley de
Nacionalizacidon y Reorganizacion del Banco de Lspana amplia las
posibilidades de credito a instituciones y empresas publicas.
Todo ello explica que el Tesoro se haya endeudado con el Banco
de Espana por mas de 3,5 billones de pesetas, con efectos nega-
tivos para la politica monetaria, y con un elevado coste para
el Tesoro, originando, en fin, presiones alcistas sobre los ti-
pos de interés. Esos efectos negativos recomiendan utilizar el
recurso de la deuda publica.

Las vacilaciones y resistencias en el uso de esta alternati-
va por el Tesoro explican la inexistencia actual de un autenti-
co mercado de deuda publica, pues el mercado "“cautivo" de 1los
coeficientes domina hoy su colocacion. Todo ello obliga a apli-
car una concepcion coherente de la deuda publica mientras que
el deficit publico exista y se procure su reduccion. Principios
basicos de esa concepcion serian: 1la) colocar la deuda a los
tipos de interes de mercado a medida que se planteen las nece-
sidades de financiacion; 2@) programar las emisiones distin-
guiendo mercados y plazos; 30) organizar los mercados mediante
los sistemas mas eficientes; 4Q) evitar la tentacion de cambiar
fiscalidad por el pago dem enores intereses, y 5Q) limitar ri-
gurosamente, con preceptos parecidos a los de los paises de la
OCDE, el recurso del Tesoro del Banco de Espana.
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Durante el curso de la segunda sesion del Seminario -fueron
objeto de discusion tres ponencias. La primera de ellas, pre-
sentada por José Trujillo, miembro de la Fundacion de Estudios

de Economia Aplicada (FEDEA), se dedico a analizar distintos
escenarios a medio y largo plazo del endeudamiento publico, ba-
jo el supuesto de mantenimiento de las politicas presupuesta-
rias actuales. De acuerdo con el ponente, aun en condiciones
favorables de crecimiento economico e inflacion, en todos 1los
escenarios se registra un crecimiento dificilmente sostenible
de la relacion deuda publica/PIB. E igualmente se observa que
en la mayor parte de las simulaciones el excedente de ahorro
privado, una vez financiado el deficit publico, desciende a ni-
veles incompatibles con las tasas de crecimiento del PIB del
3/3,5 por 100.

La segunda ponencia, presentada por José Pérez Fernandez,

Jefe de Operaciones del Banco de Espana, estuvo dedicada a 1las
recientes innovaciones que ha supuesto la implantacion del sis-
tema de anotaciones en cuenta de la deuda del Estado, aparecido
con el objetivo de flexibilizar la emision y negociacion de
deuda publica. Tras describir el funcionamiento del sistema y
las principales experiencias extranjeras en este campo, se des-
tacaron dos ventajas basicias del sistema para la administra-
cion de la deuda publica: 13) hacer posible la creacion de mer-
cados mayoristas que permitan la colocacion de los titulos en-
tre una amplia clientela, condicion necesaria para la desapari-
cion de los coeficientes obligatorios de inversion, y 23) am-
pliar el campo de posibilidades de la politica monetaria me-
diante la realizacion de operaciones de mercado abierto con
deuda piublica. Asimismo, se 1lamd la atencion sobre la apari-
cion de un nuevo activo financiero -la letra del Tesoro- que
contribuira eficazmente a la articulacion del mercado.
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La tercera ponencia, presentada por los profesores Contreras

y Gonzalez Paramo, de la Universidad Complutense de Madrid,
examind los problemas derivados de la traslacion de la carga de

la deuda publica a generaciones futuras. En la medida en que
emitir deuda es posponer en el tiempo los correspondientes pa-
gos impositivos, el endeudamiento es un mecanismo que permite
financiar el gasto presente a costa de un menor bienestar dis-
frutado por las generaciones venideras. La exposicion se dedicd
a analizar este fenomeno y sus implicaciones desde los puntos
de vista economico y de equidad intergeneracional.

En la cuarta sesion del Seminario, dedicada al endeudamiento
de las comunidades autonomas y las corporaciones locales, desa-
rrollaron sus intervenciones Andrés Garcia de la Riva, Presi-
dente del Banco de Crédito Local, Braulio Medel Camara, Presi-

dente de la Caja de Ahorros de Ronda y Alfonso Ortuno Salazar,

Director General de Presupuestos de la Generalidad de Catalu-
na. Como todos los datos disponibles indican -cualquiera que
sea la explicacion que de los mismos se quiera dar-, la apari-
cion de los entes autonomicos y sus necesidades de financiacion
crecientes se han acumulado, a partir de 1.981, a la tradicio-
nal insuficiencia de las corporaciones locales como fuentes de
endeudamiento de la hacienda territorial.

Existe, asimismo, consenso general en torno a senalar que la
falta de informacion fiable y suficientemente desagregada es el
primer problema que se interpone en el camino de quienes tratan
de acercarse al analisis y la valoracion del endeudamiento de

ey
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la hacienda subcentral. La ponencia de Garcia de la Riva se di-

rigio a tratar de arrojar alguna luz con respecto a las corpo-
raciones locales, destacando, entre otros, los siguientes ras-
gos: lo) el endeudamiento de las corporaciones locales con el
sistema financiero asciende a 748 mil millones de pesetas en
1.986 (41,8 por 100 con BCL; 24,5 por 100 con emisiones de deu-
da publica; 19,4 por 100 con cajas de ahorros; 11 por 100 con
bancos y 3,1 por 100 con otros); 2e) anadiendo las cifras de
deuda asumida por el Estado, la deuda total ascendia a 913 mil
millones de pesetas; 30) las diputaciones y los ayuntamientos
con menos de 20.000 habitantes son los que mas se han endeudado
en los Ultimos dos decenios, registrando aumentos en la deuda
real por habitante del 520 y el 300 por 10C, respectivamente, y
40) entre 1.970 y 1.986 la participacion de las cargas finan-
cieras de la deuda sobre el total de ingresos ordinarios se ha
duplicado, alcanzando el 13,1 por 100.

Las exposiciones de Medel y Ortuho, cenidas a la problemati-

ca especifica de las comunidades autdnomas, hicieron especial
énfasis en tres ideas: 1a) la deuda publica es uno de los re-
cursos financieros que la Constitucion reconoce a las comunida-
des autdonomas para cubrir desfases temporales de tesoreria y
para financiar gastos de inversion; 2a) las dificultades de
coordinacion de la politica de endeudamiento entre comunidades
y de estas con la Administracion central derivan de la valora-
cion de la conveniencia de establecer un 1imite general de en-
deudamiento adicional al incluido en la LOFCA, y 3a) dadas Tlas
escasas posibilidades recaudatorias de 1los tributos propios Yy
la pujanza de los gastos corrientes asociados a los servicios
transferidos, so0lo el endeudamiento permite acometer nuevos
proyectos de inversion, 1o que exige, en su opinion, una ‘“co-
rresponsabilizacion” fiscal del Estado con las comunidades au-
tonomas.
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La Gltima sesion del Seminario fue dedicada al analisis de
los efectos del endeudamiento publico sobre el sistema finan-
ciero y el papel de las instituciones financieras como coloca-
doras de la deuda publica, con intervenciones a cargo de Rafael
Termes Carrero, Presidente de la Asociacion Espanola de Banca

Privada, y Manuel Lagares Calvo, Director Adjunto de la Confe-

deracion Espanola de Cajas de Ahorros.

La banca, en opinion de Rafael Termes, no es en principio

reacia a financiar el déficit publico, pero reclama una mayor
rentabilidad de los titulos que se ve obligada a suscribir. Es-
ta exigencia se justifica en la influencia negativa que el sis-
tema de coeficientes tiene sobre el coste del credito al sector
privado y la necesidad de aumentar la eficacia del sistema ban-
cario, especialmente ante la perspectiva de la integracion ban-
caria europea, que se hara realidad en 1.992. Insistio Termes,
sin embargo, en que no es el endeudamiento en si el problema,
sino el gasto publico que da lugar al deficit que debe finan-
ciarse. No hay forma ideal de financiar el deficit. E1 intento
de allegar fondos sin pagar intereses que constituye la apela-
cion del Tesoro al banco emisor provoca, asimismo, graves dis-
torsiones en los mercados financieros y pone en peligro el cre-
cimiento economico. Para el ponente, el gobierno ha convertido
esta practica en una fuente de recursos consolidada que unica-
mente deberia utilizarse de forma coyuntural y previa adverten-
cia al resto de los operadores de la cuantia y la forma en que
se piensa llevar a cabo.

En su ponencia, Manuel Lagares coincidido con la intervencion

anterior en el rechazo del deficit, de la financiacion mediante
anticipos del Banco de Espana y de los coeficientes de inver-
sion obligatoria, que han supuesto un tributo implicito fuerte-
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mente discriminatorio, para las cajas de ahorros, 11egéﬁdo a
afectar al 60 por 100 de los recursos administrados. Lagares
subraydo la importancia de 1la colaboracion de las entidades fi-
nancieras en el movimiento de innovacion financiera desarrolla-
do en los Ultimos ahos. Con respecto a la renovacion de 1los
mercados de deuda publica, cuyo exponente mas reciente es 1la
implantacion del sistema de anotaciones en cuenta, el ponente
destacd la necesidad de que el Tesoro establezca una politica
clara y continuada de emisiones, ajustada a 1imites anuales
presupuestariamente fijados, a calendarios predeterminados y a
un mejor control de los sistemas de subasta, as1 como la conve-
niencia de suprimir definitivamente 1o que aun resta del siste-
ma de coeficientes.

En su intervencion de clausura del Seminario, el profesor
Fuentes Quintana destacd los logros que caracterizan la nueva

era de la Deuda Piblica que vive la joven democracia espanola.
Tres son estas notas definitorias: la rapidez explosiva de su
creacion: su excepcional vigor, derivado del deficit publico
que la impulsa, y la falta de decision al definir una politica
que trata de resolver sus problemas.

La deuda publica espahola se ha creado en poco tiempo: de
1.979 a 1.986 practicamente se multiplica por cuatro. Un creci-
miento explosivo que no se habia producido nunca en etapas de
haz y crecimiento economico. Es este crecimeinto exponencial
del endeudamiento publico el que preocupa a cuantos analizan su
marcha.
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iDe donde arranca ese vigor excepcional de la deuda publica
espanola?. Es esta una pregunta con respuesta facil: el creci-
miento exponencial de la deuda publica es la consecuencia del
deficit publico creado en el periodo 1.979-82 por ios gobiernos
déebiles de UCD y la oposicion fuerte del PSOE, y situado desde
entonces entre el 5,5 y el 6,5 por 100 del PIB. Déficit publico
cuyo componente estructural y permanente puede cifrarse en sus
dos terceras partes, lo que marca una clara diferencia entre
Espafa y otros paises de la OCDE. E1 déficit publico espanol
continuaria registrandose aunque la tasa de desarrollo del PIB
alcanzase continuamente su tasa de crecimiento potencial. Esa
propension al deficit publico deriva de la estructura de nues-
tros gastos e ingresos publicos. La Hacienda espanola tiene
una renta disponible actual (despuées de detraer de los ingresos
publicos 1los gastos de transferencia, pensiones, subsidios de
desempleo e intereses) de 13 puntos del PIB. Los gastos de con-
sumo suponen ya 14 puntos del PIB. No hay renta disponible su-
ficiente para consumir. Si se suman los gastos de inversion,
las cuentas publicas se desequilibran aun mas, situandose en
5,7 puntos del PIB.

Son el crecimiento excepcional de los gastos publicos y su
estructura distorsionada los que han originado el déficit pi-
blico. Entre 1.973 y 1.986 el gasto publico ha aumentado en
20,5 puntos su participacion en el PIB. La imposicion se ha
visto arrastrada por el gasto, aumentando su participacion en
el PIB en 11,75 puntos. Las "tijeras" de gastos e ingresos pl -
blicos se han abierto, creando un deficit creciente, origen de
la deuda publica.

E1 aumento excepcional -aunque insuficiente- de los impues-
tos ha originado, pese a no cubrir los gastos publicos, una si-
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tuacion de "“stress" fiscal, que padecen los contribuyentes.
Porque éstos opinan (74 por 100) que la imposicion es injusta
porque se evade, que la imposicion es complicada porque el 63
por 100 de los contribuyentes necesita ayuda externa para con-
feccionar su declaracion de renta y creen que el Estado desper-
dicia los fondos que se le confian (65 por 100) o que despilfa-
rra esos fondos (29 por 100).

De este modo, el mal del deficit se acompana de un nivel ex-
cesivo de gasto piublico, de una estructura inadecuada del gasto
que perpetila su crecimiento y de una tension fiscal porque los
impuestos se distribuyen con injusticia y complejidad y no se
orientan a dar al contribuyente lo que éste pide. Contener el
déficit publico es asi una premisa para poder limitar la expan-
sion de la deuda publica. Y esa politica tan pedida por muchas
instancias sociales no ha encontrado hasta hoy respuestas poli-
ticas.

La tercera caracteristica de esa nueva era de la deuda pu-
blica que hoy vivimos es precisamente la falta de una politica
de deuda piublica definida con precision y aceptada con genera-
lidad. La implacable realidad obliga a plantearse el reto que
supone la financiacion de un déficit persistente que no admite
soluciones arbitristas o coyunturales, sino decisiones estruc-
turales (revision del sistema de seguridad social, revision de
la cuenta deficitaria de las empresas publicas, reduccion de
los gatos fiscales, reduccion del fraude fiscal). Ahora bien,
si hay déficit, su financiacion ha de ser correcta. En este
sentido, utilizar como recurso alternativo a la emision de deu-
da la apelacion a los anticipos del Banco de Espana al Tesoro
ha sido -y aun es- una concesion a la facilidad cuyas conse-
cuencias se han dejado sentir sobre la politica monetaria y que
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afecta, dramaticamente, al propio balance del Banco de Espana.
E1 Tesoro publico se ha endeudado con el Banco de Espana, a
traves de la consolidacion de los anticipos concedidos sin in-
terés y sin plazo de amortizacion, por mas de 3,5 billoncs de
pesetas, lo que supone mas de un 40 por 100 del total activo
del balance del Banco, con efectos negativos para la politica
monetaria, con un mayor coste para el Tesoro (pese a las apa-
riencias), y originando, en fin, presiones alcistas sobre 1los
tipos de interés.

Las vacilaciones en la emision de deuda han determinado 1la
inexistencia actual de un auténtico mercado de deuda piblica,
pues todavia es dominante la colocacion de esta ultima mediante
coeficientes obligatorios. Cierto que, muy recientemente, se
han disehado nuevos sistemas (anotaciones en cuenta de deuda
del Estado) que podran contribuir a reorientar esta situacion.
Pero para que se articulen de forma eficaz estos nuevos meca-
nismos habran de cumplirse algunas condiciones previas indis-
pensables. La primera, y mas importante, habra de ser la renun-
cia del Tesoro a continuar financiando el déeficit mediante an-
ticipos del banco emisor. Revisar la permisiva legislacion es-
pafiola en esta materia, en la linea de los paises mas adelanta-
dos de la OCDE, es una tarea prioritaria que no admite dilacio-
nes. Pero junto a esta firme determinacion habra de programarse
y anunciarse con antelacion suficiente el programa de emisiones
de deuda publica que el Tesoro disehe, distinguiéndolas por
mercados y plazos, de modo que el sistema financiero sea capaz
de asumirlas y los mercados puedan organizarse con eficiencia.

Esta es, en sus grandes lineas, la situacion que obliga a
hablar de una nueva era de la deuda publica espanola, que, como
tal, reclama esfuerzos conjuntos de la sociedad y de la Admi-
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nistracion en la blisqueda de soluciones orientadas a dar res-
puesta a los cinco males de la Hacienda publica espaﬁo]a: el
nivel creciente, excesivo y no dominado del gasto publico; su
estructura distorsionada en favor de las transferencias, que
perpetia el crecimiento del gasto pablico en el consumo e in-
version publicos desatendidos; la tension fiscal ("stress" fis-
cal) que origina el crecimiento de 1la imposicion; la existencia
de un deficit publico permanente, y su financiacion inadecuada.




