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LA DEFINICION
DEL DEFICIT

L tema del déficit publico
=se ha manifestado como
de primordial importancia
en la problematica econdémica y
politica de Espafia en los ulti-
mos afios, siendo objeto de
atencion preferente desde los
més diversos angulos; sin em-
bargo, no siempre se ha inter-
pretado correctamente la reali-
dad del mismo ni se han mane-
jado adecuadamente las cifras
para su obtencion. La compleji-
dad de la contabilidad pablica y
las distintas acepciones que pue-
den darse del déficit publico,
han introducido en el tema una
gran confusién; confusion apro-
vechada a veces desde posturas
ideol6gicas diversas con el fin
de escoger las cifras que mejor
justificasen la tesis que quisie-
ra defenderse.

Seria, por tanto, de interés de-
dicar parte de la presente co-
municacion a explicar las distin-
tas definiciones del déficit, y
analizar su contenido. El condi-
cionamiento de brevedad im-
puesto me obliga a desechar
este propoésito y, por tanto, re-
mitirme al articulo «El déficit del
Estado en 1981y», publicado en
el n.° 67, correspondiente a no-
viembre-diciembre, de la revista
Hacienda Puablica. Alli intenté,
no sé si con éxito, antes de pe-
netrar en las cifras de 1981, cla-
sificar los distintos tipos de défi-
cit y analizar las diferencias
existentes entre los mismos. No
obstante esta referencia voy a
detenerme, aunque sea breve-
mente, en la critica de una de

las definiciones alli expuestas,
dada la importancia que puede
tener a la hora de presentar un
déficit artificialmente inflado. Me
refiero concretamente al hecho
de introducir dentro de las par-
tidas para la obtencion del dé-
ficit la «variacibn de activos
financieros», y mantener como
financiacién del mismo Gnica-
mente la «variacion de pasivos
financieros».

Es bien sabido que la Conta-
bilidad Nacional pretende anali-
zar desde distintos angulos las
interconexiones existentes entre
los diferentes sectores de la
realidad econémica nacional.

Uno de estos angulos, y pre-
cisamente el que a nosotros mas
interesa en este anélisis, es el de
la financiacion: la diferencia para
cada sector entre ingresos y
gastos no financieros, consti-
tuye la «capacidad o necesi-
dad de financiacion», auténtico
«déficit o superavit financiero»,
que expresa coémo cada uno
de los sectores demanda fon-
dos de financiacién de los res-
tantes o los genera para finan-
ciarles. La cuenta financiera
compuesta por la variacién de
activos y pasivos constituye la
contrapartida del déficit o supe-
ravit, indicando la financiacion
neta del primero, o la materia-
lizacion del segundo en flujos
de fondos canalizados hacia
otros sectores.

En Espafia, las cuentas de las
Administraciones Publicas y de
los subsectores que las compo-
nen se realizan en dos publica-
ciones distintas, atendiendo a
sistemas diferentes de Contabi-
lidad Nacional: a) «Las cuentas

de las Administraciones Publi-
cas», publicadas por el Ministe-
rio de Hacienda en el sistema
de la OCDE; dicha publicacién
se refiere, como claramente ex-
presa su titulo, Unicamente al
Sector Administraciones Publi-
cas y a los subsectores que la
componen; b) la «Contabilidad
Nacional de Espafia», publicada
por el Instituto Nacional de Es-
tadistica en el «Sistema Inte-
grado de Cuentas» (SEC), reco-
ge los diversos sectores de la
Economia Nacional y entre ellos,
como es légico, el Sector Admi-
nistraciones Publicas (1).

Ambos sistemas presentan va-
riaciones en cuanto a metodo-
logia y cobertura, materializan-
dose como pequeinas diferen-
cias en las cifras del déficit. El
profesor Schwartz desecha esta
definicion por las discrepancias
entre ambas fuentes, a las cua-
les él afiade una mas, la del
Banco de Espafia en su informe
anual del afio 1977. Es necesa-
rio aclarar, en primer lugar, que
las cifras transcritas del Banco
de Espafa no constituyen una
nueva estimacioén sino que per-
tenecen a una version anterior
de la Contabilidad Nacional del
INE como aparece perfectamente
indicado al pie del cuadro don-
de se recogen dichas cifras (2).
En segundo lugar, las diferencias
son realmente pequefias, aun-
que seria de desear que las
Cuentas de las Administracio-
nes Publicas que publica Ha-
cienda se adaptasen al SEC, ya
que el INE, Organo Oficial en-
cargado de publicar la Conta-
bilidad Nacional de Espafia, las
elabora en dicho sistema. De
hecho ya se esta trabajando en
la adaptacion, e inclusive las
Cuentas provisionales que se
publican por Hacienda se reali-
zan ya en el sistema SEC. Por
Gltimo, y esto es lo més impor-
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CUADRO N.° 1

COMPRAS NETAS DE ACTIVOS FINANCIEROS
e e SRS i e B B T S e T R A i e A A S S L RS S i |

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

Variacion en caja y dep6-
SItOS s 555 555 sur roe wae o

Adquisiciéon de valores

Préstamos concedidos

Inversion de los servicios co-
merciales ... ... ... .

Otros activos financieros ...

8,9
5,4
20,8

27,6
4,9
24,2

24,7
3,3
20,0

20,2
0,7
29,7

6,2
9,7
50,9

2,3
—-3,4
100,0

47,9
- 71
119,8

70,7
26,2
148,5

1,2 1,0

12,6

1.4 17

37,7

2,0
30,6

2,4
70,2

2,6
—10,0

3.3
106,9

TOTAL ... ... ... ... 49,3 70,3 65,3 89,9 99,4 171,5 153,2 355,6

Fuente: Cuentas de las Administraciones Publicas del Ministerio de Hacienda.

tante, estas diferencias determi-
nadas por las fuentes no desapa-
recen ni se modifican por las
partidas contables que se con-
sideren para obtener el déficit;
es decir, subsistirian aun cuando
se escogiese como acepcion
correcta la suma de «capacidad
y necesidad de financiacion» y
la «variacion neta de activos fi-
nancierosy.

No obstante lo anterior, el te-
ma fundamental es determinar
si es una buena aceptacion del
déficit la suma de la «capacidad
o necesidad de financiacion»
mas la «variacion de activos fi-
nancierosy; y dejar en la parte
financiera Gnicamente la «varia-
cion de pasivos financierosy.

La cuenta financiera de las
«Cuentas de las Administracio-
nes Puablicas» (3) es un todo;
considerar el debe sin el haber
o viceversa es introducir distor-
siones importantes. Determina-
das operaciones recogidas en
la misma son adquisiciones de
activos financieros, cuya con-
trapartida se corresponde con
aumentos de pasivos financieros.

Si examinamos las partidas
mas importantes de las «com-

pras netas de activos financie-
ros» (cuadro n.° 1) y, por lo
tanto, aquellas que hacen que
esta acepcion del déficit sea
mucho mayor que la «capaci-
dad o necesidad de financia-
cion», nos daremos cuenta que
su inclusion en el déficit es to-
talmente injustificada:

a) La primera partida con cier-
ta importancia cuantitativa
para los afios 76, 77 y 78 se
denomina «variacion de caja
y depésitos». Sin entrar en
un andlisis pormenorizado
de los conceptos que la
componen, sefalemos tan
s6lo que estd constituida
fundamentalmente por las
variaciones de determinadas
cuentas que los distintos
entes publicos tienen en el
Banco de Espafia o en otras
instituciones financieras. Ca-
rece, por tanto, de toda 16-
gica no incluirla en la parte
financiera.

A titulo de ejemplo, pue-
de sefialarse que, siguiendo
este criterio, la emision de
bonos del Tesoro con la fi-
nalidad exclusiva de instru-
mentar la politica monetaria
inflaria el déficit para 1978

b)

en 89.000 millones de pese-
tas, al estar incluida en esta
partida la variacion de la
cuenta en el Banco de Es-
pafna en la que se abona al
Tesoro el liquido de la emi-
sion.

La partida con mayor im-
portancia cuantitativa den-
tro de «compra neta de acti-
vos financierosy es la de
«Préstamos Concedidos».
Son las dotaciones al Crédi-
to Oficial las que préactica-
mente cubren la casi totali-
dad de esta partida.

El Estado hace de mero
intermediario financiero con
respecto al Crédito Oficial,
emite Cédulas de Inversion
y canaliza los fondos asi
obtenidos como «dotacio-
nes» al ICO. Adquiere, por
tanto, un activo financiero
frente a éste y un pasivo
frente a las Instituciones Fi-
nancieras que suscriben las
cédulas. En las Cuentas de
las Administraciones Publi-
cas aparecen ambas parti-
das en la cuenta financiera:
«Dotaciones» al debe y «Emi-
siones de Cédulasy al haber.
Considerar una sin la otra, a
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la hora de calcular el déficit
de las Administraciones Pu-
blicas es claramente distor-
sionar el mismo.

c) La tercera partida a conside-
rar es «otros activos finan-
cierosy». Dentro de la misma
aparece como cifra mas im-
portante la «variacion neta
de los derechos pendientes
de cobro».

La Contabilidad Nacional
considera las operaciones de
las Administraciones Publi-
cas en términos de dere-
chos reconocidos y obliga-
ciones contraidas, con lo
que, légicamente, para llegar
a la variacion de los saldos
monetarios, hay que intro-
ducir como partidas de ajus-
te las modificaciones en los
derechos pendientes de co-
bro y en las obligaciones
pendientes de pago. Es in-
dudable que, a efectos de
calcular el déficit de gestion,
no puede incluirse ninguna
de las dos partidas, mante-
niendo ambas en la cuenta
financiera. La inclusion de
una sin la otra es totalmente
inaceptable en buena técni-
ca contable.

CARACTERISCAS

DEL DEFICIT DE LAS
ADMINISTRACIONES
PUBLICAS EN ESPANA

Si examinamos las cifras de
la «capacidad o necesidad de
financiacion» de las Administra-
ciones Publicas tal como se
desprenden de la Contabilidad
Nacional de Espafia, publicada
por el Instituto Nacional de Es-
tadistica, descubriremos una se-
rie de rasgos importantes que
conviene resaltar:

1.°)

el déficit de las Adminis-
traciones Plblicas no ha
sido apenas significativo
hasta 1978, presentando
inclusive en algunos afios
superavits, aunque de
cuantia también pequefa.
El déficit represento el 1,9
por 100 del PIB en 1978 y
el 2,3 por 100 en el afo
1979;

aun cuando la cuantia del
déficit no es excesivamen-
te elevada, si se ha pro-
ducido en los ultimos afos
una fuerte aceleracion del
mismo, pudiendo crear di-
ficultades a la hora de su
financiacion;

el déficit se ha generado,
no por un aumento en los
gastos de inversion, sino
por una disminucién del
ahorro; éste pasa de ser el
3,1 por 100 del PIB en el
afio 1977 a ser el 1,3 por
100 en 1978, descendien-
do a 0,5 por 100 en 1979.

Dos acontecimientos
han colaborado esencial-
mente en la disminucién
del ahorro de las Adminis-
traciones Publicas. El pri-
mero ha sido el aumento
de los gastos de caracter
redistributivo que el Esta-
do ha asumido como re-
sultado de los cambios so-
ciales producidos con el
transito a un régimen de-
mocratico. Citemos, por
ejemplo, el esfuerzo reali-
zado en el ambito de las
pensiones con la implan-
tacion progresiva de una
pensiéon minima por con-
tingencia. Esta prestacion
econdmica presenta creci-
mientos en los Ultimos
afos del 40 por 100. En
segundo lugar, la crisis ha
tenido fuertes repercusio-

nes sobre el ahorro del
sector publico. Toda crisis
econdmica actua disminu-
yendo los ingresos de las
Administraciones Publicas,
va que el grado de inacti-
vidad de las empresas, y
el gran nimero de para-
dos, reduce el nimero de
contribuyentes y la capa-
cidad fiscal de los mismos,
no sélo en el ambito es-
trictamente impositivo, si-
no en el campo afin de las
Cotizaciones Sociales, pe-
ro ademas, y esto es lo
mas importante, toda cri-
sis obliga al Poder Publico
a una serie de gastos sub-
sidiarios que van desde el
pago del seguro de des-
empleo hasta las subven-
ciones a las empresas en
crisis. No es de extrafar,
por tanto, que las presta-
ciones sociales aumenten
desde el afio 1974 a 1979
cuatro puntos porcentua-
les con respecto al PIB y
representen en ese perio-
do una elasticidad media
de 1,5. El incremento de
esta partida explica casi
el doble del incremento del
déficit pablico.

La explicacion del défi-
cit no hay que buscarla en
un sector publico derro-
chador e ineficaz (4), sino
en los mayores gastos de
caracter redistributivo exi-
gidos al Estado por una so-
ciedad en cambio, y en la
mayor crisis que ha pade-
cido la sociedad occiden-
tal desde el afio 1929. Es
por ello por lo que, en la
problematica del déficit pu-
blico, aparecen enfrenta-
das posturas politicas e
intereses econémicos con-
trapuestos. Detras de un
tema aparentemente téc-
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nico son argumentos ideo-
légicos los que subsisten.

En el cuadro n.° 2 se pue-
de observar que el déficit
de las Administraciones
Pablicas en Espafia esta,
en término medio, por de-
bajo del déficit de la ma-
yoria de los paises de la
OCDE. Es cierto que no
en todos ellos la evolucién
del déficit ha sido la mis-
ma. En general, se puede
afirmar que la mayoria pre-
sentaron déficits muy ele-
vados en los afios 75 y 76,
y que algunos, como Es-
tados Unidos, lo han re-
ducido en magnitud im-
portante en afos poste-
riores.

La evolucion en Espaniia
ha sido diversa. Se ha
reaccionado tardiamente a
la crisis econbmica, pos-
poniendo los ajustes opor-
tunos de la economia a la
nueva estructura de cos-
tes derivada del encareci-
miento de la energia. Por
otra parte, la mayoria de
los paises occidentales, al
comenzar la crisis, ya ha-

bian incorporado a sus
presupuestos los gastos
sociales derivados del des-
arrollo econémico: educa-
cién, sanidad, urbanismo,
pensiones, etc. Estos gas-
tos redistributivos se en-
contraban en Espaia, por
el contrario, muy por de-
bajo de las necesidades
sociales del pais. En plena
crisis econdémica, se pro-
duce el proceso democra-
tico, con la exigencia de
aumentar dichas presta-
ciones. Todo ello conduce
irremisiblemente a que el
déficit se produzca en Es-
pafa con cierto desfase
del resto de los paises
occidentales y que preci-
samente en los Ultimos
afos, cuando éste se de-
sacelera en la mayoria de
las naciones desarrolladas,
en nuestro pais empieza a
adquirir valores conside-
rables.

Es algo evidente que en
la década de los 70 los
gastos no financieros de
las Administraciones Pu-
blicas representaban en

Espafa un porcentaje del
PIB muy inferior al del
resto de los otros paises
del area occidental; en lo
que ya no podemos estar
de acuerdo es en que, para
el periodo 70-76, el creci-
miento de los gastos de
las Administraciones Pu-
blicas fuese a un ritmo
mayor en Espafia que en
el resto de los paises. Ello
es cierto tan soélo si nos
fijamos en tasas nomina-
les de crecimiento; pero
no podemos olvidar que la
inflacion en Espafa fue, en
dicho periodo, considera-
blemente superior que en
el resto de OCDE invali-
dando, por tanto, toda
comparacién realizada en
términos nominales. Es
méas, los datos del cua-
dro n.° 3 sefialan una con-
clusién contrapuesta. Los
gastos de las Administra-
ciones Publicas en Espafia
pasan de ser el 22,2 por
100 del PIB en el afio 1970
al 26,3 por 100 para 1979,
con una tasa de incre-
mento para el total del pe-
riodo del 18,5 por 100. La

CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

CUADRO N.° 2

DE PAISES SELECCIONADOS DE LA OCDE
(En porcentaje del PNB/PIB a precios corrientes)

PAISES 1969

1970

1971 1972 1973 1974

ol N e 5 s i B S 0 et i e R o e S e S B D e A e |

1975

1976

1977 1978 1979

Estados Unidos ... ... ... ... +0,8
Japon ... ... ... ... ... ... +26
Alemania ... ... ... ... ...... —1,2
Francia... ... ... ... ... ... ... +0,7
Reino Unido ... ... ... ... ... —0,9
Italia ... ... ... ... ... ... ... =27
Canadd ... ... ... ... ... ... +24
Espafia... ... ... ... ... ... ... +0,6

-1,3
+2,6
+0,5
+0,9
+2,6
—-3,1
+0,9
+0,7

-21 -0,7 +0,2 —-0,3 — 4,2
+1,1 409 +2,7 +02 — 27
+02 -01 +15 —-12 — 58
+06 +05 +06 +06 — 22
+1,4 —-21 -—-36 —44 — 438
-50 -71 —-64 -54 —11,7
+0,1 +00 +10 +14 — 24
-06 +03 +1,1 +02 + 0,0

—-21
—3,6
—3,6
—0,5
—5,0
—-9,0
—-1,8
—-0,3

-10 +00 +0,6
-39 —-55 -—52
—-26 —-28 -—-29
-08 -18 -0,8
-32 —-44 -29
—-80 —9,7 -94
—-29 -39 -22
—-06 —-18 —24

Fuente: OCDE, «Perspectives Economiquesy.
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CUADRO N.° 3

GASTOS NO FINANCIEROS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
EN TANTO POR CIENTO DEL PIB

Comparacion internacional (1)

Alemania Italia Holanda Bélgica Luxemburgo Irlanda

1970 . 38,6 36,2 35,2 44,4 36,5 32,1 37,9
1971 . 38,1 37,2 39,0 46,6 38,0 36,8 38,7
1972 . 38,0 38,1 41,1 47,1 38,9 38,0 38,1
1973 . 38,2 39,0 39,9 47,6 39,1 37,0 38,8
1974 . 39,6 41,6 39,8 49,9 39,4 39,0 441
1975 . 43,5 45,7 45,6 54,9 44,6 50,3 48,0
1976 . 43,8 44,6 45,5 56,2 45,4 - —
Media ... ... ... ... 40,0 40,3 40,9 49,5 40,3 39,0 (2) 40,9 (3)

Reino Unido Dinamarca MEDIA CEE Japén Estados Unidos ESPANA

1970w se s s s s wes son 38,1 40,0 37,8 19,5 33,0 22,2
V97N o com o s smp s s oo 37,6 42,2 39,4 20,8 33,2 23,9
U972, .os wowiny ves srwess oun 39,1 41,9 40,0 21,9 32,9 23,2
N7 ieo sosions g s ass won 39,9 40,2 40,0 21,6 32,3 23,3
NO74. o wss s sen o wiy wen 44,7 44,3 42,5 24,0 34,0 23,7
1975 ;¢ aus eve wss mmw ms o 46,3 47,4 47,4 27,0 36,2 25,5
T976 « 5 s w565 o w2 53w 46,0 471 46,9 (4) 27,5 35,1 26,3

433 42,0 22 3,8 24,0

Media ... ... ... ...

(1) En lo que se refiere a los gastos de capital se ha considerado solamente la «Formacion bruta de capital fijo» en el caso de Holanda, Bélgica, Irlan-
da, Dinamarca y Japon, y la «Formacién bruta de capital fijo» mas la «Adquisicion neta de terrenos» en el caso de Francia, Alemania, Italia,
Luxemburgo, Reino Unido, Espafia y Estados Unidos.

(2) Es la media de Luxemburgo en el periodo 1970-75, ya que se carece del dato de 1976.

(3) Es la media de Irlanda en el periodo 1970-75, ya que de carece del dato de 1976.

(4) En el afio 1976 es la media de siete paises de la CEE, ya que estan excluidos Luxemburgo e Irlanda por carecer del dato.
Fuente: OCDE, «National Accounts of OCDE countries», 1976, Vol. Il.

CUADRO N.° 4

DEUDA INTERNA (A FINAL DEL PERIODO)/PIB pm A PRECIOS DE MERCADO
(En %)
e e e e
PAISES 1973 1974 1975 1976 1977 1978

AleMAania s oo wie i sme sa e cve e 10,60 11,12 12,1 13,27
HOlANEA: .ss war sex sss me sow om s oo 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Bélgica ... ... ... oo oo e e . 44,90 42,71 39,25 40,39 40,79 43,88 46,71
Reino Unido ... ... ... ... ... oo oo ... 46,01 44,03 43,75 45,03 46,49 47,13 46,71
B ESpafia ..o coo s 355 wov son e wvwvne o 14,78 12,61 11,20 11,63 12,05 13,24 13,00
. Grecia ... ... o o e e e e . 19,86 16,88 17,93 19,27 19,47 20,18
. Estados Unidos ... ... ... ... ... ... ... 24,30 22,42 21,17 22,40 24,82 25,35 24,59

Fuente: Para el PIB: EUROSTAT, Cuentas Nacionales Sistema SEC, 1980. Para la Deuda: Government Finance Statistics Yearbook, FMI, 1980.
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media de la Comunidad
Econémica Europea evolu-
ciona de un 37,8 por 100
en 1970 a un 46,9 por 100
en 1976, con una tasa de
aumento del 24,1 por 100.
La conclusién es evidente:
en los afos anteriores a la
crisis, e inclusive en los pri-
meros afios de la misma,
los gastos de las Adminis-
traciones Publicas tienen
un ritmo mayor de creci-
miento en el resto de los
paises occidentales que en
el nuestro.

5.°) La financiacion del déficit

se viene realizando en gran

medida por apelacion di-

recta al Banco de Espania..

Ello obedece maés a las im-
perfecciones vy rigideces
del sistema financiero es-
panol que a que el endeu-
damiento del sector pabli-
co haya llegado a niveles
elevados. El cuadro n.° 4
indica como el nivel de
deuda publica en circula-
cion en Espafia estd muy
por debajo del de otra
serie de paises.

EL DEFICIT
DEL SECTOR PUBLICO
Y LA INFLACION

Existe la creencia muy exten-
dida de que el déficit del sector
publico se transforma automé-
ticamente en inflacion. Las rela-
ciones entre inflacion y déficit
son dificiles de determinar, co-
mo en general lo es todo lo que
esté relacionado con la génesis
y problematica de la inflacion.
Es el déficit el que causa la in-
flacién o es la inflacion precisa-
mente la que genera el déficit.

Los estudios de la OCDE vy
del FMI ponen de manifiesto

como en una época de infla-
cion, tanto mas si ésta va unida,
como es el caso actual, a un es-
tancamiento de la actividad eco-
némica, existe una tendencia
muy pronunciada en la mayoria
de los paises a que crezcan mas
los gastos que los ingresos pu-
blicos. Los gastos crecen a ma-
yor ritmo debido a las presta-
ciones por desempleo y a la ele-
vacion de los precios de los
bienes y servicios comprados
por las Administraciones Publi-
cas. Los ingresos, por el con-
trario, crecen a menor ritmo o
se estancan debido a la dismi-
nucién de los excedentes eco-
némicos de las empresas, a la
contencion de la masa salarial
y a la desvalorizacion de los
activos financieros de las fami-
lias. La reduccion de los niveles
de consumo e inversion afectan
negativamente a los impuestos
indirectos.

La stagflacion influye, por
tanto, en la génesis del déficit,
pero ¢la linea de causalidad es
reciproca? Nadie duda que el
déficit del sector pUblico puede
ser causa de inflacién, pero la
anterior afirmacion es muy dife-
rente que aseverar que todo
déficit se traduce automaética-
mente en inflacion, ya que la
linea de causalidad puede inte-
rrumpirse en varios puntos del
circuito.

Para que el déficit publico se
traduzca automaticamente en
inflacion, es necesaria la mone-
tizacion del mismo, aumentan-
do la cantidad de dinero en cir-
culacién, bien porque la autori-
dad monetaria adopta una pos-
tura pasiva sin compensar el
efecto expansivo del sector pu-
blico, bien porque la financiacion
del mismo se realiza con titulos
convertibles de forma inmediata
en dinero al margen de la volun-
tad del Banco emisor. Este ul-

timo caso fue el de la deuda
publica con pignoraciéon auto-
matica, o el de los efectos espe-
ciales automaticamente redes-
contables en el Banco de Es-
pana.

No es este el caso cuando
el déficit se financia con deuda
publica, ya sea interior o exte-
rior (5), o inclusive con recurso
directo al Banco de Espafia,
siempre que éste no modifique
sus objetivos monetarios.

La financiacion del déficit por
estos procedimientos, es decir
sin crear dinero adicional, no tie-
ne por qué tener consecuencias
més inflacionistas que la finan-
ciacion de una empresa privada.
Desde el punto de vista mone-
tario no hay ninguna diferencia
entre el endeudamiento exterior
realizado por el sector publico
o la adquisicion de un préstamo
en el extranjero por el sector
privado. En ambos casos la
Autoridad monetaria deberéa
compensar la liquidez entrada
via sector exterior, detrayendo
fondos del sistema bancario.

No obstante lo dicho ante-
riormente, hay que reconocer
que, en determinadas circuns-
tancias, la actuaciéon del sector
publico puede poner en peligro
el control de las variables mone-
tarias, no tanto por la cuantia
del déficit, como por la previ-
sién inexacta del mismo, o por
una distribucion inadecuada a
lo largo del afio. Es, por ello, de
suma importancia que el Tesoro
se configure como un factor
activo a la hora de instrumenta-
lizar la politica monetaria, perio-
dificando sus ingresos y pagos
de acuerdo con la evolucion
de las variables monetarias.

La contrapartida evidente de
que la financiacion del sector
publico no sea inflacionista, es
la reduccion de los fondos des-

141



tinados al sector privado. Es
indudable que, ante unos recur-
sos escasos, todo aumento de
gasto publico debe compensar-
se con una disminucion de la
demanda por parte del sector
privado. Este ve disminuida su
posibilidad de compra, bien por-
que se le detraen fondos por me-
dio de impuestos, bien porque
aumenta el endeudamiento del
sector publico reduciendo los
fondos disponibles para el pri-
vado. Desde esta Optica, man-
teniendo constante la cantidad
de dinero en circulacion (6), el
déficit del sector publico no se
inscribe tanto en una proble-
matica sobre la inflacibn, como
sobre el volumen alcanzado por
el gasto publico y su compara-
cioén con el que la sociedad de-
sea en ese periodo. La contro-
versia debe centrarse sobre el
tamano relativo del sector pu-
blico y del sector privado. La
respuesta a esta pregunta esta
condicionada por el tipo de gas-
tos que la sociedad haya ele-
gido realizar, o por el mismo
comportamiento del sector pri-
vado. Esta claro que si la opcién
es a favor de gastos redistribu-
tivos o al mantenimiento de de-
terminados servicios sociales,
serd el sector publico el que
tendra que asumirlos, ya que en
la mayoria de los casos carece-
ran de incentivo para la inicia-
tiva privada. Por la misma razén
un comportamiento de las em-
presas reacio a la actividad in-
versora debera servir de acicate
al Estado para aumentar la in-
version publica.

El aumento del gasto publico
dimanante de las opciones an-
teriores conlleva necesariamen-
te un incremento de la presion
fiscal o un mayor endeudamien-
to del sector publico. En ambos
casos se detraen fondos del sec-
tor privado de la economia; no se

puede olvidar, sin embargo, que
esa disminucion obedece a la
asuncion por parte del sector
publico de determinadas cargas
que, de otra forma, hubiesen gra-
vitado sobre el sector privado.

Este fendmeno era puesto de
relieve por el Banco de Espaia:

«Piénsese en el efecto, ne-
gativo sobre el superavit de
las Administraciones Publi-
cas y positivo sobre el del
sector privado, de decisiones
politicas como las de no in-
crementar las contribuciones
a la Seguridad Social en pro-
porcién a sus gastos, de faci-
litar la reduccion de plan-
tillas mediante un mayor gas-
to en seguro de paro, de
mantener un gran volumen
de transferencias a favor de
las empresas o de limitar sen-
siblemente en 1978 y 1979 el
crecimiento de la presion fis-
cal. Decisiones politicas de
signo contrario en estos te-
mas hubieran ciertamente fre-
nado la erosiéon del ahorro de
las Administraciones Publi-
cas, a costa, naturalmente,
del ahorro del sector priva-
do...

... No puede, pues, olvi-
darse que, en la medida en
que el superavit exterior o el
déficit pablico generan un in-
cremento del ahorro del sec-
tor privado, las necesidades
de financiacion de aquéllos
se ven compensadas por una
paralela disminucion de las
necesidades de financiaciéon
de éste. Asi frente a las hipo6-
tesis que explican la reduccion
de la capacidad de financia-
cion del sector privado por
los excesos de gastos de los
restantes sectores, hay que
considerar la hipotesis alter-
nativa de que, en ausencia
de estos Ultimos, el sector
privado, con niveles globales
de renta reducidos, hubiera
visto caer su excedente no
sblo en términos absolutos,
sino acaso, también, relati-

vos, mermandose por otro
conducto las posibilidades de
financiar sus planes de inver-
versiony (7).

EL IMPUESTO
INFLACIONARIO

El impuesto inflacionario se
ha interpretado tradicionalmen-
te como aquel que recaia sobre
los detentadores de saldos mo-
netarios en tiempos de inflacién.
Es indudable que, ante la subida
de precios, aquellos que mantie-
nen dinero pierden parte del po-
der adquisitivo del mismo. Su
dinero vale menos. Lo que ya
no es tan evidente es que el
coste pagado por los que po-
seen efectivo, vaya a parar al
Estado, con lo que el apelativo
de impuesto no parece tan apro-
piado.

Si pensamos en una econo-
mia simple, donde tan sélo el
Estado tiene la posibilidad de
crear dinero, y la inflacion apa-
rece ligada al déficit publico y a
su monetizacion por la emisién
de efectivo, es correcto el razo-
namiento anterior. Es decir, el
Estado cubre parte de sus gas-
tos con un impuesto que de for-
ma indiscriminada recae sobre
los poseedores de dinero. Nues-
tra economia, sin embargo, es
mas compleja. El dinero es un
activo no ya frente al Tesoro (8),
sino frente al Banco Central (por
el efectivo) y en mucha mayor
cuantia frente a la Banca priva-
da (por los depositos). Son, por
tanto, éstos los que reciben el
fruto del impuesto inflaciona-
rio (9). Por otra parte, la crea-
cion del dinero, como se ha in-
dicado en el punto anterior, no
tiene por qué venir condiciona-
da por el déficit del sector pu-
blico. Nadie pensara seriamente
que si el déficit del sector pabli-
co para el afio 80 hubiese sido
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cero, las disponibilidades liqui-
das se hubiesen mantenido cons-
tantes. El objetivo de crecimien-
to de las disponibilidades liqui-
das se fija, en ultima instancia,
en correlacion con las previsio-
nes de un aumento del PIB en
términos reales y con las expec-
tativas inflacionistas de empre-
sarios, trabajadores y consumi-
dores.

El impuesto inflacionario es
percibido, por tanto, por los po-
seedores de pasivos monetarios
(sistema bancario y Banco Cen-
tral). Al Tesoro Pablico tan sélo
le correspondera, y de una ma-
nera indirecta, lo referente al
Banco de Espafia, ya que éste
pertenece al sector publico y
sus beneficios deben ingresarse
en la Hacienda Pdablica. Tén-
gase presente que ello es inde-
pendiente del déficit publico
existente. Podria razonarse que
la financiacién de éste con re-
curso al Banco de Espaia, se
realiza sin cargas financieras,
con lo que se obtendria un be-
neficio sustancioso con respec-
to a una financiacion alternativa.
Ello no es asi, ya que estos me-
nores costes financieros se tra-
ducirén al final del afio en unos
menores ingresos, por el con-
cepto de beneficios, del Banco
emisor.

Es necesario sefialar, por l-
timo, que los modos alternati-
vos de financiar el déficit publi-
co, suponiendo una postura acti-

va de la autoridad monetaria,
tienen mucho de problema me-
ramente formal. Pensemos que
las consecuencias serian practi-
camente las mismas si el Tesoro,
en lugar de recurrir al Banco de
Espafa, se financiase con Bo-
nos de Tesoro (Deuda a corto)
y el Banco Central actuase en
Open Market a efectos de con-
trolar la liquidez del sistema.

NOTAS

(1) Existe el proyecto de convertir al
SEC las Cuentas de las Administraciones
Publicas del Ministerio de Hacienda.

(2) Informe anual del Banco de Espafia
1977. Apéndice n.° 47.

(3) Ministerio de Hacienda.

(4) Puede ser que el sector publico no
sea todo lo eficaz que seria necesario y
exija una sociedad democrética; pero esta
ineficacia o las rigideces en su funciona-
miento son independientes en gran medida
de la generacion del déficit y desde luego
anterior al mismo.

(5) Siempre que la deuda no sea auto-
maticamente pignorable.

(6) O las tasas de incremento fijadas
por la autoridad monetaria de acuerdo con
las expectativas de inflacion y de creci-
miento real del PIB.

(7) Banco de Espafia, «Informe anual
1979», pag. 175.

(8) Solo la moneda metélica es emitida
directamente por el Tesoro.

(9) Dado que todos los activos y pasi-
vos del sistema estan concatenados, en una
vision méas exacta del tema habria que
afirmar que pagan el impuesto en mayor o
menor medida todos aquellos que detentan
activos que no han incorporado en su ren-
tabilidad las expectativas inflacionarias, im-
puesto que es recibido como contrapartida
por los tenedores de los respectivos pasi-
vos. Siendo el dinero un activo de renta-
bilidad cero o préoximo a cero, es claro que
los que mantienen esta clase de activos son
los que soportan un coste méas elevado.

EFECTOS DE LAS AUTONOMIAS

SOBRE EFICIENCIA Y
TAMANO DEL SECTOR PUBLICO

José Luis OLLER ARINO

I L objeto de este articu-
lo es formular algunas hi-
potesis en relacion con las
consecuencias econémicas de la
implantacion de las autonomias

sobre la eficiencia y tamafio del
sector publico espafiol.

La primera parte de este tra-
bajo se basa en una reformula-

cion del teorema de la descen-
tralizacion y tiene por objeto ela-
borar un balance de beneficios
y costes econémicos de la des-
centralizacion que supone la
autonomia, bajo el supuesto de
constancia de la relacién consu-
mo publico-consumo privado.
El andlisis se formula en térmi-
nos de estatica comparativa vy,
en consecuencia, presenta las
ventajas y limitaciones de este
método. Su mayor ventaja con-
siste quizds en poner de mani-
fiesto las variables econémicas
mas poderosas en el proceso de
transicion de una administracion
centralizada a una administra-
cién descentralizada. Y su ma-
yor limitacion es que nada dice
acerca de la eficiencia dindmica
de la descentralizacion.

Quisiera subrayar que el ana-
lisis que sigue tiene una inten-
cionalidad positiva, no normati-
va o valorativa de la convenien-
cia del Estado autonémico. Des-
de el punto de vista estricta-
mente econdémico el andlisis es
incompleto, puesto que nada se
dice de la eficiencia dindmica
de la administracion descentra-
lizada y, en cualquier caso, el
punto de vista econémico no es
suficiente para valorar las mul-
tiples consecuencias de la des-
centralizacion de la administra-
cion.

La segunda parte es un inten-
to apenas formalizado de loca-
lizacién de las variables que in-
ciden sobre la determinacién de
la relacién entre consumo publi-
co y privado en un proceso de
ampliacion de los niveles de go-
bierno.

1. Efectos de la
autonomia sobre la
eficiencia del sector
publico

En esta seccion me propongo
aislar las variables que determi-
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