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1. LA NATURALEZA
DEL DEFICIT
PUBLICO

L juego de los factores
automaticos que determi-
na la aparicion del déficit
publico en situaciones de crisis
resulta patente observando los
saldos presupuestarios de los
paises de la OCDE a partir de
1974. En Espafia el déficit pre-
supuestario aparece después
(1976) y hasta 1979 se mantie-
ne en niveles inferiores a la me-
dia de los paises de la OCDE;
en 1979 la magnitud del déficit
publico espafol (1,9 por 100
del PIB) se iguala a la media de
los paises de la OCDE y en 1980-
1981 se ha situado por encima,
siguiendo una tendencia cre-
ciente, en tanto que en la OCDE
se aprecia, en conjunto, una li-
gera disminucién en 1981. Estas
diferencias entre la evolucion del
déficit en Espana y en los pai-
ses de la OCDE se explican por
la distinta orientacion general,
en un principio, de la politica
econémica a lo que hay que
anadir, después, factores espe-
cificos de la crisis en nuestro
pais (evolucion mas favorable
al desempleo, volumen compa-
rativamente mayor de los sec-
tores en crisis dentro de la es-
tructura industrial) y la inciden-
cia del proceso de transicion
politica.

En los inicios de la crisis ac-
tual, el sector publico desem-
peid en la mayoria de los pai-

ses de la OCDE una funcion
compensadora, incurriendo en
fuertes desequilibrios con el fin
de sostener el nivel de activi-
dad. No obstante, la persisten-
cia de dichos desequilibrios, y
los efectos perturbadores de los
mismos sobre los precios, forzo
posteriormente a invertir el sig-
no de la politica presupuestaria
hacia posiciones de tradicional
ortodoxia financiera. Los resul-
tados, de todas formas, han si-
do diversos, observandose, a la
altura de 1980, un aumento ge-
neralizado del volumen de défi-
cit en los paises de la OCDE que
se ha contenido, sin embargo,
en 1981 a tenor de las estima-
ciones existentes.

En Espana, el déficit pablico
aparece con retraso en relacion
con los paises de la OCDE, en
l6gica correspondencia con el
mantenimiento de un nivel de
actividad mas elevado en los
primeros afios de la crisis en
comparacion con las restantes
economias. En gran parte, la
expansion del gasto tiene lugar
como consecuencia de la nece-
sidad de hacer frente a los cos-
tes sociales de la crisis (seguro
de desempleo, subvenciones de
explotacion y transferencias de
capital a las empresas) cuya in-
tensidad es, por otra parte, com-
parativamente mayor en Espafia
gue en otros paises. A lo ante-
rior hay que afadir los efectos
de unos niveles muy altos de in-
flacion sobre la progresion de
los gastos de remuneraciones
de personal y las pensiones, asi

como el aumento del numero
de pensionistas y la politica de
revalorizacion de pensiones apli-
cada desde 1977.

2. OBJETIVOS
LIMITADOS, SOBRE
LA REDUCCION
DEL DEFICIT
PUBLICO

En el momento presente, es
forzoso reconocer que, mientras
la situacion econémica no mues-
tre sintomas de mejoria en el
nivel de actividad y empleo,
el esfuerzo por contener el au-
mento del déficit no puede
plantearse sino objetivos limi-
tados. Ademas, precisamente
porque la situacibn econdmica
es de crisis, la presion de los
distintos grupos sociales en de-
manda de la asuncibén por parte
del sector publico de los costes
ligados a dicha crisis, dificil-
mente puede permitir que el
objetivo prioritario sea la dismi-
nucién a ultranza del déficit;
aparte de que el resultado de
asumir la opcion de disminuir a
toda costa el déficit publico se-
ria dudoso por la manifiesta
rigidez de muchas partidas de
gasto, las tensiones surgidas
por los costes sociales a que
daria lugar tal opcién podrian
ser muy elevadas.

El crecimiento del gasto pu-
blico, y sobre todo los gastos
de transferencia, puede tener
importantes elementos explica-
tivos en factores de naturaleza
politica y social. De cara al fu-
turo, sin embargo, la sociedad
y sus representantes politicos de-
berian adoptar un criterio global
respecto a la dimensiébn maxima
adecuada del sector publico (co-
mo, por ejemplo, la proporcion
maxima del producto potencial

93



que deberia administrarse publi-
camente) y adquirir conciencia
de que las acciones distributi-
vas, para no tener unos acusa-
dos efectos indeseables sobre
los incentivos a la inversion y
a la producciéon, deben atem-
perarse al ritmo al cual se va
produciendo un incremento en
la produccion y en la renta. Un
fuerte proceso redistributivo con
crecimiento econémico bajo o
nulo puede ser muy perturbador
para el funcionamiento normal
de una economia inspirada en
los principios del mercado.

Paralelamente, deberian po-
nerse en funcionamiento otros
instrumentos que colaboraran a
reducir la dindmica ascendente
de ciertas partidas de gastos.
Asi, por ejemplo, parece ade-
cuado propiciar y estimular la
generacion de mecanismos co-
mo los Fondos de Pensiones
con caracter complementario de
la Seguridad Social.

3. LA FINANCIACION
DEL DEFICIT

Uno de los temas fundamen-
tales relativos al déficit publico
es el de su financiacion, que
suele frecuentemente protago-
nizar los debates mas agudos
sobre este amplio problema.

El trabajo de José Ramoén
Alvarez Rendueles, que se pu-
blica en este mismo numero de
PaPeLES DE Economia ESPARNOLA,
analiza las diferentes formas
alternativas de financiacion del
déficit, y pone claramente de
manifiesto las principales cues-
tiones que se suscitan como
consecuencia de la forma con-
creta en que esos diversos me-
dios se vienen utilizando en
nuestro pais, desde cuatro dife-
rentes perspectivas: el coste

para el Tesoro, la merma de
financiacion disponible para el
sector privado, la elevacion de
los tipos de interés y las ten-
siones que puede generar en
los mercados financieros la pre-
ferencia por la financiacion via
sistema crediticio frente al me-
canismo mas ortodoxo del mer-
cado de valores.

En mi opinion, esos aspectos
son, sin duda, los mas relevan-
tes en el proceso de financia-
cion, y solo trataria de anadir
con brevedad algunas reflexio-
nes en este terreno.

A) La incidencia del déficit
sobre la financiacion
de la economia

Creo que, con independencia
de los efectos inherentes a sus
distintas formas de financia-
cion, el déficit publico, en si,
tiene unos efectos financieros

negativos, lo que no presupone,

un juicio necesariamente adver-
so sobre las razones que han
conducido al déficit.

En mi opinién, tres aspectos
fundamentales son destacables
en este sentido:

1.°) El déficit presupuestario
plantea a la politica econémica
la necesidad de optar entre el
control conveniente de la politi-
ca monetaria y la necesidad de
mantener un flujo adecuado de
financiacion del sector privado.

En este sentido, es obvio que
el continuado aumento de las
necesidades de financiacion del
sector publico, o bien constituye
un obstaculo para instrumentar
una politica monetaria acorde
con el objetivo de luchar contra
la inflacién, o bien, en el caso de
que se consiga mantener el con-
trol monetario, se produce un
desplazamiento del sector pri-

vado (el denominado crowding
out) que se ve imposibilitado
de cubrir adecuadamente sus
necesidades de financiacion y/o
se enfrenta a un encarecimiento
del coste de los recursos. En los
Gltimos afnos, el incremento del
déficit publico ha producido efec-
tos en las dos direcciones que
acaban de mencionarse. En tér-
minos generales, los efectos del
crowding out fueron especial-
mente importantes en el perio-
do que va del Gltimo trimestre
de 1977 hasta mediados de 1979.
Posteriormente, en cambio, aun-
que el sector publico ha segui-
do aumentando su participacion
en el total de las contrapartidas
de las disponibilidades liquidas,
el comportamiento restrictivo del
sector exterior dej6 margen pa-
ra que la participacion del sec-
tor privado se mantuviera esta-
bilizada. En el pasado afo, la
debilidad mostrada por la de-
manda de crédito por parte del
sector privado ha permitido
compatibilizar un aumento con-
siderable de la participacion del
sector publico en el total de con-
trapartidas de las disponibilida-
des liquidas con la evolucion de
esta magnitud dentro de la ban-
da fijada como objetivo, e in-
cluso en el limite inferior de
ésta. No obstante, de afianzar-
se los signos que Gltimamente
denotan una mayor pulsacion
de la demanda de crédito por
parte del sector privado, resulta
claro el peligro de que puedan
desbordarse los objetivos de la
politica monetaria o que, de
nuevo, si continlla aumentando
el endeudamiento del Tesoro
con el banco emisor y se trata
de mantener el control moneta-
rio, se haya de reducir el flujo
de financiacion al sector pri-
vado.

2.°) El déficit es un elemen-
to de tensiébn de primera mag-
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nitud que puede obstaculizar la
continuidad del proceso de libe-
ralizacion del sistema financiero
que la economia espafiola viene
registrando desde mediados de
1977. En primer lugar, porque el
encarecimiento de los recursos
que el déficit comporta puede
crear situaciones de dificultad a
las instituciones financieras cons-
tituyendo un freno a su compe-
titividad; en segundo lugar, por-
que la absorcion de un déficit
de magnitud cuantiosa por el
sistema financiero, sin la exis-
tencia de mecanismos de colo-
cacion de activos financieros
publicos —que, naturalmente,
no se pueden improvisar— con-
ducen, de uno u otro modo, a
formas de financiacion que di-

ficultan el funcionamiento del
mercado.
3.°) El déficit supone, en su

incidencia diferencial respecto
a la financiacién por via tribu-
taria, un desplazamiento parcial
de la carga desde los contribu-
yentes personales hacia las em-
presas por el camino del enca-
recimiento de sus costes finan-
cieros. Una incidencia diferen-
cial poco conveniente en la ac-
tual situacién econémica.

En mi opinion, estos tres te-
mas planteados estan en directa
relacion con la dimension del
déficit y su crecimiento, pero
muestran una notable indepen-
dencia respecto a las diferentes
alternativas de financiacion.

B) Las alternativas
de financiacion

Tomando el déficit como un
dato de partida, y con indepen-
dencia de sus efectos sobre la
financiacion de la economia, se
ha discutido con frecuencia las
ventajas e inconvenientes inhe-

rentes a las diferentes formas
alternativas de financiacion.

No parece existir ninguna du-
da sobre la inferioridad relativa
del procedimiento de la apela-
cion al Banco de Espafa, por
sus efectos negativos sobre el
control de la liquidez y sobre el
funcionamiento del sistema cre-
diticio.

Por lo que se refiere a la fi-
nanciacion del déficit publico
por vias distintas al recurso al
sistema crediticio, lo primero
que hay que senalar es que sus
efectos sobre la financiacion al
sector privado son analogos a
los que ocasiona el recurso al
sistema crediticio en una situa-
cion en gue se mantiene el con-
trol monetario. Tampoco hay
una diferencia sustancial en
cuanto al coste de financiacion,
ya que, aunque el Tesoro no
pague interés al Banco de Es-
pafa por los créditos recibidos,
existe un coste indirecto por la
pérdida de beneficios de este
altimo (menos ingresos por in-
tereses al reducir la financiacion
al sistema bancario y pago de
los intereses de los bonos del
Tesoro) que revierten, a su vez,
al Tesoro.

La financiacién a través del
mercado de valores ha registra-
do oscilaciones de distinto sig-
no en cuanto a su proporciéon
relativa dentro del total, pero
mostrando un crecimiento fuer-
te y continuado en términos de
valores absolutos. Ello estd en
consonancia con el proposito
de racionalizar la financiacion
del déficit al tiempo que se va
desarrollando un adecuado mer-
cado en el que, de acuerdo con
las lineas de la reforma del sis-
tema financiero, estén ausentes
mecanismos o circuitos privile-
giados de creacion coactiva de
una demanda. En este sentido,

a partir de 1977 se han puesto
las bases indispensables que
aseguran las condiciones para
ir afianzando progresivamente
el recurso a esta via de finan-
ciacion hasta que alcance una
importancia relativa similar a la
que tiene en la generalidad de
los paises industrializados. Es
de destacar la actual aparicion
de la deuda a corto, los pagarés
del Tesoro, que permitiran en lo
sucesivo reducir el recurso del
Tesoro al Banco de Espana faci-
litando la instrumentacion de la
politica monetaria, el desarrollo
de los mercados de dinero vy la
interconexiéon de éstos con los
mercados de capitales.

La financiacion exterior cons-
tituye una posibilidad alterna-
tiva y, a veces, mejor valorada
por cuanto supone una apela-
cién al ahorro extranjero sin de-
trimento aparente de las fuen-
tes de financiacién interna. Re-
cordemos, sin embargo, que, en
el marco de una politica mone-
taria rigurosa exigida por la lu-
cha contra la inflacion, el en-
deudamiento publico externo
conlleva una reducciébn com-
pensatoria sobre las disponibi-
lidades liquidas, sin olvidar los
efectos sobre el tipo de cambio
asociados a la entrada de capi-
tal extranjero.

En principio, parece que la
linea de financiacion mas orto-
doxa del déficit requeriria una
utilizacién de todos los posibles
caminos buscando aquella com-
binacién con menores efectos
negativos en funcién de la si-
tuacion de la coyuntura econé-
mica interna y externa.

La reciente introduccion de
los Pagarés del Tesoro, o Deuda
Publica a corto plazo, en los tér-
minos en que presumiblemente
se hard para 1982, esto es, de
forma limitada y gradual no pa-
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rece vaya a originar —pese a
algunas posiciones criticas— di-
ficultades al sistema financiero.
Se ha esgrimido con frecuencia
la idea de que sera origen de
una elevacion en los tipos de
interés. En mi opiniéon, los posi-
bles efectos del déficit sobre el
tipo de interés, como ya antes
indicaba, son inherentes al déficit
en si, con bastante independen-
cia de su forma de financiacion.
El impacto sobre el sistema fi-
nanciero de la deuda publica a
corto, por su naturaleza compe-
titiva de los pasivos bancarios,
estd mas bien, a mi juicio, en
gue puede afectar negativamen-
te a las instituciones marginales
a través de su cuenta de re-
sultados. Por ello, la aparicion
de este nuevo activo financiero
es una razén poderosa para
avanzar en el camino de la equi-
paracion entre instituciones fi-
nancieras.
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