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L déficit creciente de nues-
tro sector publico se ha
convertido en un tema cen-
tral en los analisis y preocupa-
ciones economicas recientes y
es uno de los principales pro-
blemas del panorama econémi-
co actual. En los breves comen-
tarios que siguen, en relacion
con el trabajo preparado por el
profesor Barea Tejeiro, voy a
centrarme en algunas de las con-
secuencias financieras que se
estan derivando del déficit pu-
blico, aunque haré antes una
breve alusiébn a las causas de
este déficit, a modo de intro-
duccion.

1. Se ha insistido muchas
veces en que la principal causa
del creciente déficit del sector
publico —como ocurre en el
caso de otros varios paises—
se encuentra en la crisis que
viene arrastrando toda la eco-
nomia mundial en los altimos
afnos. El aumento de las trans-
ferencias a las familias (funda-
mentalmente por subsidios de
paro) y a las empresas en crisis,
y el menor crecimiento de los
ingresos, por un menor incre-
mento (o reduccion) de las ba-
ses imponibles, constituyen las
razones principales que explican
el creciente déficit del sector
publico, en Espafia y en otros
paises, y de las que se deriva
facilmente la dificultad de con-
tenerlo.

Ha de apuntarse también que
una concepcion intervencionis-
ta y paternalista de las funcio-
nes del Estado, de larga tradi-

cién en nuestro pais, ha gene-
rado gastos y pérdidas de in-
gresos muy sustanciales, en un
esfuerzo poco coherente por
subvencionar demasiadas acti-
vidades, al mismo tiempo que
una organizacion poco eficiente
del aparato administrativo del
sector publico ha dificultado
cualquier intento de racionaliza-
cion, ademas de constituirse en
si misma en una fuente de gas-
tos innecesarios.

Digamos también, en estos
primeros comentarios, que ca-
rece de todo sentido pronun-
ciarse sobre el déficit publico
en abstracto, olvidando que
constituye un elemento deter-
minante del nivel de la deman-
da y de la actividad economica.
El aumento o la reduccion del
gasto publico, de los ingresos
puUblicos o del saldo entre am-
bos, condiciona todas las de-
mas variables instrumentales de
la politica econémica. No es
posible, por ello, pronunciarse
sobre esos temas en el vacio,
sin formular previamente cuales
son los objetivos de politica eco-
noémica que se persiguen y cua-
les son los cambios que parale-
lamente se pretenderia efectuar
en los otros campos de la ins-
trumentacion de la politica eco-
nomica. Y esto es algo que se
refiere tanto a las propuestas
de reduccion del déficit como
a las propuestas relativas a su
aumento, que no suelen preci-
sar como se proponen finan-
ciarlo y qué consecuencias es-
peran del correspondiente im-
pacto monetario y financiero y

de sus efectos sobre actividad,
precios y sector exterior.

2. Vayamos ahora a consi-
derar algunos de los problemas
derivados de la financiacion del
déficit, que es el objeto princi-
pal de estos breves comenta-
rios. Como es sabido, el incre-
mento de los déficits del sector
publico en los ultimos afios ha
sido considerable y, ademas, ha
ido acompafado de un creci-
miento paralelo de la finapcia-
cion neta suministrada por el
Banco de Espafia a dicho sec-
tor. En efecto, las cifras nos
dicen claramente que el grueso
de los déficits publicos se ha
venido financiando de manera
principal hasta el presente me-
diante la apelacion directa del
sector publico al Banco de Es-
pafia. Las operaciones de finan-
ciacion exterior o las emisiones
de deuda han recibido una aten-
cion publica muy grande y ello
ha podido llevar a que se les
atribuyera una importancia que,
en la realidad, no han tenido.
Estas fuentes han aportado cier-
tamente cifras sustanciales de
financiacion, pero su crecimien-
to no ha guardado la debida
proporcion con el déficit publi-
co, con el resultado ya apun-
tado para la financiacion facili-
tada por el Banco de Espania,
gue viene significando en estos
anos mas de un 70 por 100 de
la financiacion total de dicho
déficit.

Este déficit, su tamafio y su
rapido crecimiento, asi como la
forma en que se esta financian-
do, estd produciendo un con-
junto de efectos en términos de
coste para el Tesoro, de con-
secuencias adversas para la fi-
nanciacion del sector privado,
de impulso alcista a los tipos de
interés y de efectos sobre la
actividad econdémica en general

89




a los que voy a referirme a con-
tinuacion muy brevemente.

Un primer efecto de este cre-
cimiento del déficit y de las ca-
racteristicas de su financiacion
es el elevado coste que resulta
para el Tesoro. El Banco de Es-
pafia viene realizando desde
hace afios un control del cre-
cimiento de la cantidad de di-
nero, control que se instrumen-
ta a través de la regulacion del
ritmo de crecimiento de los ac-
tivos de caja del sistema ban-
cario. La financiacion facilitada
por el Banco de Espafa al sec-
tor publico contribuye, de modo
directo, a la creacion de esos
activos de caja, con lo que, en
principio, podria conducir a una
aceleracion del proceso de ex-
pansion monetaria. Pero, como
es sabido, la actuacion del Ban-
co de Espana consiste precisa-
mente en contrarrestar de for-
ma sistematica esos y otros im-
pulsos exogenos sobre el pro-
ceso de creacion de activos de
caja.

Simplificando un tanto la rea-
lidad, puede decirse que el Ban-
co de Espafia ha venido neu-
tralizando de forma sistematica
los impulsos expansivos deriva-
dos de su creciente financiacion
al sector publico por dos pro-
cedimientos. Uno de ellos ha
sido la reduccion de sus crédi-
tos al sistema bancario; el otro,
de mucha mayor envergadura
en los ultimos anos, ha consis-
tido en la emision de determina-
dos instrumentos monetarios
para su suscripcion por el sis-
tema bancario.

La financiacion del déficit
esta siendo, como ya se ha se-
falado, muy costosa para el Te-
soro. Si bien es cierto que, al
recurrir al Banco de Espaia, el
Tesoro no tiene que satisfacer
ningun tipo de interés explicito,

ocurre que, en la medida en
que el Tesoro recibe financia-
cion del Banco de Espafa vy
éste ha de perseguir el logro de
unos determinados ritmos de
crecimiento de la cantidad de
dinero, el Banco de Espafia tie-
ne que reducir su financiacion
al sistema bancario o emitir los
instrumentos ya mencionados
para absorber liquidez. El resul-
tado es en ambos casos el mis-
mo: El aumento de la finan-
ciacion del Banco de Espafa al
Tesoro comporta una reduccion
proporcional de sus beneficios.
Y, puesto que éstos revierten
al Tesoro, resulta que éste aca-
ba pagando un precio por la
financiacion recibida del Banco
de Espafia, precio que no tiene
su reflejo en unos mayores gas-
tos presupuestarios, sino en
unos menores ingresos presu-
puestarios.

3. Un segundo efecto claro
de la evolucion del déficit es
que la financiacion del mismo
por el Banco de Espaia va en
merma de la financiacion que
puede obtener el sector privado
del sistema bancario. Efecto que
es independiente de la forma
de financiacién, ya que los mis-
mos resultados se obtienen uti-
lizando las demas formas posi-
bles de financiacion de dicho
déficit. Asi, cabria financiar el
déficit publico mediante crédi-
tos exteriores. En este caso, el
Estado obtiene en el exterior
unas divisas que, como cual-
quier otro prestatario, ha de con-
vertir en pesetas por venta en
el mercado espanol de divisas.
En la medida en que no se de-
see provocar una apreciacion
de la peseta debida precisamen-
te a este hecho, el Banco de
Espafia tendra que intervenir
adquiriendo el grueso de las di-
visas obtenidas por el sector
publico. Esto es, de hecho, lo

que ha ocurrido en ocasiones
anteriores y lo que probable-
mente ocurrird siempre en el
futuro, ya que no parece razo-
nable dejar que el tipo de cam-
bio fluctie arbitrariamente por
razon de operaciones excepcio-
nales de endeudamiento exte-
rior del sector publico. Ahora
bien, si esto es asi, los efectos
monetarios y financieros acaban
siendo los mismos que los de
una financiacion directa del Ban-
co de Espana al sector publico,
pues, al proceder éste a gastar
las pesetas obtenidas, se pro-
ducirad un incremento de los ac-
tivos de caja del sistema ban-
cario que obligard a reducir la
financiacion del Banco de Es-
pafia al sistema bancario, lo que,
a su vez, se traducira en reduc-
cion de la financiacion bancaria
al sector privado.

La segunda alternativa a con-
siderar seria la de emisiones de
deuda publica por parte del Es-
tado. Si éstas son adquiridas
por el sistema financiero, cosa
qgue siempre ocurrird en alguna
medida, el efecto sobre la finan-
ciacion bancaria al sector priva-
do serad inmediato, pues el sis-
tema bancario s6lo podréa pro-
ceder a aquellas adquisiciones
reduciendo esta financiacion. Si
las emisiones son adquiridas por
particulares y empresas, la fi-
nanciacion del sector privado
se vera también afectada, pues-
to que estas adquisiciones re-
ducirdn en proporcion su capa-
cidad de adquisicibn de accio-
nes y obligaciones emitidas por
el sector privado.

En resumen, sea cual fuere la
forma en que se financie el dé-
ficit del sector publico, y siem-
pre que se mantenga un ade-
cuado control monetario, se
producird necesariamente una
reduccion, a través de uno u
otro canal, de la oferta de fon-
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dos disponibles para financiar
el sector privado. Se trata del
fenbmeno conocido en la litera-
tura financiera bajo la denomi-
nacion de crowding-out y que
podriamos traducir por expul-
sion del sector privado de los
mercados financieros, o incluso
de los mercados de bienes y
servicios, como consecuencia de
la actividad del sector publico.

Ahora bien, conviene sefalar
qgue esa expulsion se ha aso-
ciado de una forma muy sim-
plista con una evolucion adver-
sa para el sector privado, y es
preciso por ello afadir aqui al-
guna consideracion. En el plano
financiero, el déficit del sector
publico puede tener como con-
trapartida —y de hecho la ha
tenido desde el afio 1978 hasta
el presente— un superavit del
sector privado, fenomeno féacil-
mente explicable, después de
todo, ya que las transacciones
del sector publico tienen su con-
trapartida fundamentalmente en
el sector privado de la econo-
mia. Quiere ello decir que, jun-
to a la reduccion de la oferta
de fondos disponibles para la
financiacion, se producird una
disminucion de la demanda de
esos fondos por parte del sec-
tor privado. Resulta, asi, que lo
relevante es el saldo neto de
esos dos efectos, saldo que dis-
ta mucho de ser facil de evaluar.

Si el exceso de demanda por
parte del sector publico se pro-
duce en una situacion de in-
tensa presion de la demanda del
sector privado, se generaran
unas presiones que conduciran,
de un lado, a un crecimiento
del déficit exterior y, de otro,
a una sustitucion de la deman-
da privada por la demanda pu-
blica, es decir, a un proceso
de expulsion del sector privado
de los mercados de bienes y

servicios. Si, por el contrario,
e

la expansion de la demanda pu-
blica se produce en una fase de
debilidad de la demanda pri-
vada y de existencia de recur-
sos de trabajo y capital ocio-
sos, esa expulsion no solo pue-
de no existir, sino que la de-
manda publica estara contribu-
yendo indirectamente a un sos-
tenimiento de la actividad del
sector privado. De nuevo, no
sera facil distinguir en la prac-
tica entre estos dos casos, pero
parece bastante probable que
en la experiencia reciente espa-
fola estemos mas proximos de
esta segunda alternativa que de
la primera.

4. En tercer lugar, el déficit
del sector publico impulsa al
alza los tipos de interés. Se ha
aludido muchas veces a las emi-
siones de deuda puUblica y a sus
desgravaciones fiscales como
factor explicativo de la tenden-
cia al alza observada en los ul-
timos afios en los tipos de inte-
rés nominales. Sin embargo, no
acaba de estar claro que esa
sea la explicacion de la tenden-
cia reciente de los tipos de inte-
rés. Por lo pronto, si el alza
debe imputarse al sector publi-
co, habrad de ser por la razon
general de que sus déficits es-
tan creciendo y no por el hecho
de que se financie en uno u otro
mercado.

Por dltimo, hemos de refe-
rirnos a las consecuencias sobre
la actividad que se derivan del
déficit publico. Es muy posible
gue una menor magnitud del
déficit publico hubiera favoreci-
do la actividad econdémica del
sector privado. Es mas proba-
ble, en cambio, que una estruc-
turacion distinta del gasto pu-
blico, con el mismo nivel de dé-
ficit, hubiera favorecido al sec-
tor privado; piénsese en unos
niveles mas elevados de inver-
sion publica y menores de gas-

tos corrientes. Y lo que es mas
probable aiun es que una finan-
ciacion del déficit del sector pu-
blico por cauces distintos de los
utilizados hubiera resultado me-
nos perturbadora para el sector
privado. Concretamente, hay
motivos para pensar que un re-
curso mas intenso, pero tam-
bién mas ortodoxo, al mercado
de valores, en lugar de la finan-
ciacion del Banco de Espafia,
hubiera reducido las tensiones
en los mercados financieros. El
motivo de esta conclusion es
que el efecto de expulsion del
sector publico es, en el merca-
do de crédito bancario, muy
indiscriminado, afectando a em-
presas de toda clase, mientras
que ese mismo efecto en el
mercado de valores incide ex-
clusivamente sobre determina-
das grandes empresas que, por
un lado, es probable que sean
las que se beneficien mas direc-
tamente del déficit publico y, por
otro lado, estén en mejores con-
diciones de sustituir unas formu-
las de financiacion por otras.

5. Para terminar, sefialemos
que estamos asistiendo a unos
fenbmenos nuevos en nuestro
sistema financiero: nuevos por
la magnitud que estadn alcan-
zando los déficits publicos vy
nuevos porque este proceso se
plantea en unos momentos en
que nuestro sistema financiero,
como resultado de las reformas
de los Ultimos afos, muestra
unas caracteristicas muy distin-
tas de las del pasado. Nos en-
contramos asi ante un proceso
de adaptacion mutua entre esos
dos hechos, que no puede de-
sembocar mas que en una acep-
tacion creciente por el Estado,
a la hora de instrumentar su fi-
nanciacion, de las reglas de mer-
cado que han inspirado hasta
hoy la reforma del sistema fi-
nanciero; en un avance adicio-
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nal de esta reforma, en los pun-
tos en que todavia subsisten
obstaculos institucionales a un
funcionamiento eficiente de los
mercados de capitales; y en una
asimilacion por parte del siste-
ma financiero del hecho de que,
a diferencia del pasado, el sec-
tor publico va previsiblemente
a seguir desempefiando un pa-
pel importante como demandan-
te de fondos en los mercados
financieros y como emisor de
nuevos instrumentos financieros.
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