EL DEFICIT PUBLICO (*)

El déficit publico espafiol ha experimentado, en los Gltimos
afos, un répido crecimiento y se ha convertido en un
obstaculo de primerisima importancia en el camino hacia

la recuperaciéon econdmica.

En el presente trabajo del profesor Luis Angel Rojo,

que recoge el texto de una conferencia pronunciada el verano
pasado, se analiza el déficit desde cuatro angulos de
indudable importancia. En primer lugar, se examina su
naturaleza, para poner de manifiesto que el componente
estructural del mismo, reflejo de las multiples ineficacias de la
economia espafiola, es muy elevado y que, por lo tanto,

el desequilibrio no se corregird mientras no se aborden y
culminen los reajustes pendientes. En segundo término, se
analizan las consecuencias que, para el sector privado de la
economia, tiene la expulsion provocada por la presion
financiera del sector publico. La dificultad de instrumentar
una politica monetaria encaminada a reducir la inflacion

es otra de las consecuencias del déficit, y el tercer plano

de analisis del trabajo. Finalmente, se estudian los efectos
que el déficit tiene sobre las cuentas exteriores y se

ponderan las dificultades que entrafia lograr, en esas
condiciones, equilibrar las transacciones autonomas.

28OS paises industriales, es-
1 pecialmente los europeos,

vivieron el cuarto de siglo
posterior a la Segunda Guerra
Mundial bajo politicas economi-
cas inspiradas por las experien-
cias de los afios treinta y por las
ideas surgidas del periodo béli-
co. En el ambito internacional,
los Estados Unidos utilizaron su
posicion hegemonica para Sos-
tener e impulsar un sistema ba-
sado en tipos de cambios fijos,
aunque ajustables, y en un co-
mercio relativamente libre y no
discriminatorio. En los amhbitos
nacionales predominaron los cri-
terios del Estado de Bienestar
orientados —en palabras de Po-
lanyi— a «proteger a las socie-
dades frente a los excesos del
mercadoy y expresados en in-

tervenciones sectoriales, gran-
des esquemas de seguridad so-
cial y politicas macroeconomi-
cas discrecionales dirigidas a
mantener niveles altos y esta-
bles de empleo en un clima de
estabilidad monetaria aceptable.

El principio de libertad domi-
nante en las transacciones inter-
nacionales y los criterios del Es-
tado de Bienestar nacional plan-
teaban, sin duda, conflictos de
coherencia. En la practica, las
restricciones exteriores forzaban
al intervencionismo nacional a
respetar los mecanismos de mer-
cado en amplias areas exigidas
por el mantenimiento de la com-
petencia; y la red de interven-
ciones nacionales ponia limites,
a su vez, a la libertad economi-
ca en las transacciones interna-
cionales. Sin embargo, mientras
la economia mundial mantuvo

altos ritmos de crecimiento, es-
tos elementos de incoherencia
parecieron de menor importan-
cia; como lo parecieron también
los costes resultantes de las in-
tervenciones nacionales.

El sistema comenzo a resque-
brajarse en los Gltimos afios se-
senta. Los crecientes desajustes
de la economia americana, re-
sultantes de la guerra de Viet-
nam y de la politica econémica
aplicada, llevaron a la quiebra
progresiva del orden monetario
internacional y —en un proceso
ligado al transitorio debilitamien-
to de la hegemonia de Estados
Unidos y de la disposicion de
éstos a continuar manteniendo
los supuestos basicos del siste-
ma— al primer encarecimiento
de la energia. Se abrié asi un
periodo de fuertes perturbacio-
nes en el que, junto a las altera-
ciones monetarias y de pagos,
el agotamiento del largo auge
anterior, las fuertes variaciones
en los costes y precios relativos
y las modificaciones en la es-
tructura internacional de los cos-
tes comparativos plantearon im-
portantes problemas de reajuste
a los paises industriales.

Y entonces comenzaron a aflo-
rar los problemas resultantes de
las caracteristicas del auge an-
terior y de las politicas economi-
cas que le habian acompanado.
Los reajustes productivos hubie-
ran sido, en cualquier caso, len-
tos y dolorosos; pero lo han si-
do ain mas como consecuencia
de las rigideces institucionales
acumuladas en las diversas eco-
nomias durante la etapa prece-
dente. Las «economias de con-
certacibn» —como Jean Mon-
net las habia denominado— eran
ricas en todo tipo de inflexibili-
dades e inercias —aunque con
notables diferencias de unos a
otros paises—; y esto no solo
dificultaba la adaptacion a las
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nuevas condiciones de la eco-
nomia mundial sino que tendia
a generar desequilibrios adicio-
nales. Las economias industria-
les necesitaban restablecer sus
equilibrios monetarios, y su ren-
tabilidad y sus ajustes produc-
tivos habian de responder a los
criterios del mercado si aquéllas
aspiraban a reanudar su creci-
miento; pero la trama de inter-
venciones y rigideces institucio-
nales dificultaba la actuacion de
las fuerzas del mercado y hacia
que su actuacion fuera lenta y
socialmente muy costosa —es-
pecialmente, en términos de paro.

Las demandas crecientes de
la sociedad al Estado habian con-
ducido a un continuo e impor-
tante aumento de los gastos pu-
blicos en todos los paises a lo
largo del auge anterior. Ahora,
la contraccion hacia que el jue-
go de los «estabilizadores auto-
maticos», actuando tanto por el
lado de los gastos como por el
de los ingresos, generase déficit
en las cuentas puablicas; y éstas
reflejaban, ademas, los costes
de las inflexibilidades y se con-
vertian en uno de los cauces
principales a través de los que
dichas rigideces entorpecian los
ajustes y la recuperacion de las
economias.

Estos problemas habian de
afectar considerablemente a Es-
pafia, cuya economia tenia mu-
chos rasgos de capitalismo cor-
porativo y donde se esperaba,
por tanto, del Estado que fre-
nase los ajustes, que conserva-
se la estructura productiva here-
dada, que impidiese las caidas
de rentas reales; en definitiva,
que ayudase a la sociedad a ig-
norar los cambios que ya se ha-
bian producido e instrumentase
una adaptacion muy lenta a las
nuevas condiciones de la eco-
nomia mundial.

T T AL S IR LIRS AL T
CUADRO N.° 1

i

EVOLUCION DE LOS GASTOS E INGRESOS
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
EN EL PERIODO 1973-1983 1

(Valores absolutos en miles de millones de pesetas)

(1} Gasto publico (*) ... ... ... ...

Consumo publico ... ... ... ...
Prestaciones sociales ... ... ...

Subvenciones ... ... ..

2

-

Cotizaciones sociale:
Otros ingresos ...

" (2) - (1) Déficit (—) o superavit (+] .
‘ PIB a precios de mercado ...

Transferencias a empresas ...
inversion publica (neta) ... .
Otros gastos ... ... ... ... .

Ingresos publicos ... ... ... ...
Impuestos ... ... ... ... ... ...

1973 1978 1983 i
9683 34041 89560
3646  1.169,3  2.8083 |
‘1 1357 3420
388 2136 501,5 &
744 329  1.0610 ©
1032 2345 6374
41,2 108,1 525,8
1.0147 32074  7.6154
B46,1 14589  3.955,1
3779 14096  2.966,1
9,7 3389 694,2
+ 464 — 1967 — 1.340,6
41396 112306 22,6828

o

{*) El gasto publico incluye las subvenciones de explotacion. En ingresos publicos no se ha

e
P -

el

deducido la desgravacion fiscal a la exportacién.
Fuente: Banco de Espana, /nforme Anual 1983, e INE, Contabilidad Nacional de Espana.

Las dificultades de la econo-
mia espafiola desde el comien-
zo de la crisis son bien conoci-
das y se han expuesto reitera-
damente. No insistiré demasia-
do en ellas. Bastara con senalar
que esas dificultades han sido
profundas y crecientes, dificul-
tades pautadas por las dos ele-
vaciones de los precios del pe-
troleo, pero también ayudadas
por el gradualismo excesivo en
los ajustes resultantes de una
politica econémica vacilante que,
a lo largo de mas de una déca-
da, ha ido acumulando los pro-
blemas sin afrontarlos con de-
cision.

El arrastre de esos problemas
y dificultades a partir del co-
mienzo de la crisis se manifes-
t6, de modo dramatico, tras la
segunda elevacion de los pre-
cios del petroleo en 1979-80, en
dos direcciones. Por una parte,

en el aumento rapidisimo de la
tasa de paro y, por otra, en el
aumento vertiginoso del déficit
publico. La tasa de paro paso
de un 9 por 100 sobre la pobla-
cion activa en 1979, al 18 por
100 en 1983. Paralelamente
—aungue no independientemen-
te—, el déficit publico paso de
representar un 1,7 por 100 del
PIB en 1979 a unos niveles muy
cercanos al 6 por 100 en 1982
y 1983.

Este crecimiento espectacular
del déficit publico, y los niveles
en los que el mismo se ha situa-
do, explican por si mismos su
importancia y su actualidad. El
problema del déficit puablico se
ha colocado en primera linea
de los problemas econémicos
espanoles: se trata de un pro-
blema del que hablamos todos
y del que los medios de difusion
se ocupan todos los dias. Sin
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embargo, esa referencia cons-
tante al déficit publico se rea-
liza generalmente considerando-
lo como un problema que, sim-
plemente, se expresa en unas
necesidades intensas y crecien-
tes de financiacion del sector pa-
blico.

Esa calificacion del déficit pu-
blico como un problema finan-
ciero constituye una referencia
equivoca para comprender y va-
lorar acertadamente su conteni-
do y sus efectos. El déficit pO-
blico y su rapido crecimiento
constituyen, sin duda, un pro-
blema financiero; pero esas di-
ficultades financieras son sim-
plemente expresion y compen-
dio de un conjunto de proble-
mas no resueltos, de inflexibili-
dades persistentes, de dificulta-
des institucionales no afronta-
das, de malas asignaciones de
recursos no abordadas, que ge-
neran costes que, por una u
otra via, por caminos directos
o indirectos, acaban pesando
sobre las cuentas publicas.

Los gastos totales de las ad-
ministraciones publicas han au-
mentado a una tasa anual del
24,9 por 100 entre 1973 y 1983,
y han pasado de representar un
23,4 por 100 del PIB en 1973 a
representar un 39,5 por 100 del
PIB en 1983. Los ingresos tota-
les de las administraciones pu-
blicas han crecido, en el mismo
periodo, a una tasa media anual
del 22 por 100, y han pasado del
24,5 por 100 del PIB en 1973 al
33,6 por 100 en 1983. Ahora
bien, lo importante de ese pro-
ceso no es tanto que el sector
publico haya crecido considera-
blemente entre 1973 y 1983, si-
no la aceleracion intensa de ese
crecimiento a partir de 1979-80.
Tratemos de analizar las cifras
mas significativas para conocer
las fuerzas que han decidido
esta aceleracion del lado de los
gastos y de los ingresos pu-
blicos.

Entre 1979 y 1983, la partici-
pacion del gasto publico en el
PIB avanza desde el 30,3 por

100 al 39,5 por 100 (un punto
del PIB, en pesetas de 1983 =
225 miles de millones). De esos
9 puntos porcentuales de avan-
ce, 2 puntos se deben al incre-
mento del consumo publico; mas
de 3 puntos se deben a las pres-
taciones sociales; la participa-
cion de las subvenciones corrien-
tes y las transferencias de ca-
pital —basicamente, a empre-
sas plblicas— avanza 2 puntos,
y otros gastos, que incluyen los
intereses de la deuda, lo hacen
en casi otro punto. Soélo la par-
ticipacion de las inversiones pu-
blicas en el PIB permanece prac-
ticamente estancada. Dentro del
renglén con mas intensa expan-
sion —las prestaciones socia-
les—, la aportacion al seguro de
desempleo se ha multiplicado,
en esos cinco anos, por 4,2; las
pensiones se han multiplicado
por 2,7 y las prestaciones sani-
tarias lo han hecho en 1,8. Por
su parte, las subvenciones vy
transferencias a empresas se han
multiplicado por 3,2 en esos cin-
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CRECIMIENTO ANUAL
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Consumo publico ... ...

Subvenciones ... ... ..

Otros gastos ... ...

Impuestos ... ... ...

Otros ingresos ... ... ...

{1} Gasto publico ... ... ... ... ...

Prestaciones sociales ... ... ...

Transferencias a empresas ...
Inversion puablica ... ... ... ...

Ingresos publicos ... ... ... ...

Cotizaciones sociales ...

(2) - (1) Déficit (— ) o superavit (+) ...

oy e T e
W i v

CUADRO N.° 2

EVOLUCION DE LOS GASTOS E INGRESOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

EN EL PERIODO 1973-1983 (Ratios)

T T W e

ESTRUCTURA e P % DEL PIB
1973 1978 1983 1973-78 197863 1973-83 1973 1978 1983
1000 1000 71000 286 21,3 249 234 30,3
%6 343 31,4 270 192 230 8,6 10,4
36,8 395 382 305 205 254 8,6 12,0
4,0 6,3 56 40,7 186 292 0,9 1.9
7.1 9.8 11,8 349 261 304 1.8 3.0
10,6 69 71 W8 224 200 225 2:1
4.3 32 59 213 872 290 1,0 0,9
1000 1000 1000 251 189 220 24.5 286
538 455 519 21,7 21 219 13,2 13,0
372 439 389 301 16,0 229 9,1 12,6
89 106 91 302 154 226 2,2 3.0
— — — — - — + 1.7 - 17




co afios, superando el billon de
pesetas en 1983.

Paralelamente, y en el mismo
periodo, han aumentado los in-
gresos pulblicos y la presion fis-
cal. Los ingresos totales de las
administraciones publicas han
pasado del 28,6 por 100 al 33,6
por 100 del PIB, debido, funda-
mentalmente, al avance de los
impuestos. Ese avance de la
presion fiscal ha sido compati-
ble con el mantenimiento de una
importante evasion fiscal para
determinados tipos de impues-
tos en categorias de contribu-
yventes efectivos o potenciales,
y no ha sido capaz de impedir
que el déficit (por operaciones
no financieras) alcanzase los 1,34
billones de pesetas en 1983, si-
tuandose casi en un 6 por 100
del PIB.

El problema de los déficits pu-
blicos y su crecimiento en es-
tos afios no se reduce, desde
luego, al caso de Espana. En
los primeros afios de la década
de los setenta, antes de la pri-
mera elevacion de los precios
del petroleo, los paises indus-
triales —exceptuados los casos
de ltalia y Bélgica— mantenian
las cuentas publicas en una si-
tuacion proxima al equilibrio.
Tras el primer impacto del pre-
cio de la energia en 1973, vy
cuando, en respuesta a la rece-
sion subsiguiente, en 1975, se
adoptaron politicas fiscales mas
expansivas, dentro de un enfo-
que tradicional keynesiano, el
déficit publico del conjunto de
los paises de la OCDE se elevd
hacia el 4 por 100 del PIB, aun-
que se registraran notables des-
viaciones por paises. Aquella po-
litica fiscal expansiva, que fue
acompafnada en muchas partes
por una politica monetaria tam-
bién expansiva, registrd un ro-
tundo fracaso, porque su resul-
tado fue un crecimiento de la

inflacion mas bien que una re-
cuperacion sostenida de la acti-
vidad vy los niveles de empleo.

Aleccionados por esa expe-
riencia, los paises industriales
no incurrieron en el mismo error
en 1979, cuando sobrevino la se-
gunda elevacion de los precios
del petréleo. En esta ocasion, la
mayoria de los paises industria-
les trataron de contener sus dé-
ficits, tanto porque creian que
una politica expansiva de la de-
manda seria perjudicial para re-
solver los problemas planteados,
como porque pensaban que la
reduccion de la dimension del
sector publico era conveniente
para estimular el potencial de
crecimiento de las distintas eco-
nomias nacionales.

Sin embargo, y a pesar de
este deseo general de contener
o reducir los déficits publicos
que se manifiesta a partir de
1979, los déficits aumentaron
en los paises industriales, con
generalidad, en los afios siguien-
tes. Para explicar esta situacion
de los déficits, con referencia a
los grandes paises industriales,
€S preciso trazar una distincion
entre el comportamiento de los
Estados Unidos y el de los de-
mas.

En Estados Unidos, la politica
del presidente Reagan aspiraba,
desde luego —como en los otros
paises —, a reducir la dimension
y el peso del sector publico en
la economia; pero el aumento de
los gastos militares (y, a la pos-
tre, el mantenimiento de otros
gastos que, como los sociales,
pretendian inicialmente dismi-
nuirse) y las reducciones de im-
puestos adoptadas para estimu-
lar la economia —con un mal
calculo sobre el retraso con que
operarian sus efectos— unieron
sus fuerzas a las consecuencias

de la recesion sobre los ingre-
sos y gastos publicos y situaron
el déficit, a partir de 1982, en
casi un 4 por 100 del PIB. Es
bien sabido que las fuertes ne-
cesidades de financiacion del
sector publico americano deri-
vadas de ese déficit, y su con-
juncion con una politica mone-
taria persistentemente restricti-
va, han conducido a fuertes ele-
vaciones de los tipos de interés
monetarios y reales, con la con-
siguiente sobreevaluacion del do-
lar y el rapido deterioro de la
balanza de pagos americana por
cuenta corriente. El efecto neto
transmitido al resto del mundo
(a consecuencia de ese com-
portamiento de la economia es-
tadounidense) ha sido contrac-
tivo hasta mediados de 1983 —y
expansivo mas tarde.

En los demas paises industria-
les de gran dimension, el au-
mento de los déficits publicos
a partir de 1979 fue, en gene-
ral, el resultado de la caida de
la actividad econémica como
consecuencia de la recesion ci-
clica; pero, al mismo tiempo que
actuaban estos efectos ciclicos,
los gobiernos de esas econo-
mias luchaban por contener el
crecimiento del déficit; una lu-
cha que les ha permitido esta-
bilizar los déficits en porcentaje
del producto nacional a partir
de 1982 y, en algunos casos
— Alemania, Reino Unido vy Ja-
pon—, reducirlos con posterio-
ridad. Este comportamiento mar-
ca una diferencia importante res-
pecto del déficit publico de Es-
tados Unidos y el resto de los
grandes paises industriales. En
efecto, si se toman Canada, Ja-
pon, Francia, ltalia, Alemania y
el Reino Unido, en su conjunto,
resulta que, entre 1980 y 1983,
su déficit publico conjunto re-
gistro un aumento de solo 0,8
puntos porcentuales sobre el PIB.
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Ei caso de Espafia ha sido
muy distinto al de los paises in-
dustriales que se acaba de re-
ferir. En ese mismo periodo, y
segun los calculos de la OCDE,
el déficit publico espainol aumen-
t6 en 3,7 puntos porcentuales
del PIB —es decir, paso del 2,1
por 100 del PIB en 1980 al 5,8
por 100 del PIB en 1983.

Este distinto comportamiento
del déficit publico estadouniden-
se y espafol y el que registran
los grandes paises industriales
y, sobre todo, las causas distin-
tas que los han producido resul-
ta de fundamental importancia
para entender el significado de
los problemas que plantean el
déficit pablico y su correccion.
A este respecto, resulta conve-
niente distinguir dos causas muy
distintas que pueden provocar
un déficit publico: causas cicli-
cas y causas estructurales.

Las contracciones economi-
cas tienden a generar, de un
modo automatico, deficits pu-
blicos en la medida en que la
produccién efectiva se situa por
debajo de la senda marcada por
la produccion potencial. Esa de-
bilidad de la produccion efectiva
provoca dos efectos. Por una
parte, el descenso de la produc-
cion, de la renta y de los inter-
cambios comerciales, afecta ne-
gativamente al rendimiento de
los impuestos, tanto directos co-
mo indirectos, mientras que, por
otra parte, la debilidad de la
economia, el aumento del de-
sempleo y las pérdidas en de-
terminados sectores mas o me-
nos publicos, inducen al déficit,
al aumentar los gastos de trans-
ferencia. La parte del déficit pa-
blico observado en un pais que
es atribuible al hecho de que,
como consecuencia de la rece-
sion, dicha economia esté si-
tuada por debajo de la senda de
avance correspondiente a su pro-

ducto potencial, constituye el
denominado componente cicli-
co de dicho déficit. El resto del
déficit observado es el compo-
nente que se denomina estruc-
tural. Como es natural, el com-
ponente ciclico del déficit de-
saparece cuando, una vez su-
perada la recesion, la economia
vuelve a instalarse en la senda
de crecimiento de su producto
potencial. Cuando eso ocurra,
solo persistira el componente
estructural del déficit.

La separacion de los compo-
nentes estructural y ciclico de
los déficits publicos plantea, des-
de luego, serios problemas ted-
ricos y empiricos en los que no
voy a detenerme ahora. Bastara
con sefialar que las cifras resul-
tantes deben tomarse con un
caracter puramente orientativo.

Pues bien, si estos conceptos
de déficit ciclico y estructural
se aplican al analisis del déficit
publico en las economias de los
distintos paises, se obtienen al-
gunas observaciones importan-
tes. Asi, por ejemplo, la situa-
cion en el caso de los Estados
Unidos es la de un déficit pu-
blico federal que supone un 4
por 100 del PIB, del cual 2 pun-
tos son ciclicos y 2 estructura-
les. Por el contrario, en la situa-
cion de otras economias indus-
triales europeas y Japon, el dé-
ficit existente es practicamente
de caracter ciclico. Gracias a los
esfuerzos realizados por los go-
biernos de estos paises en los
ultimos afios, a través de su po-
litica fiscal, el componente es-
tructural del déficit publico es
practicamente nulo. Sin embar-
go, en el caso de Espafa, de
esos b,8 puntos porcentuales que
el déficit representaba sobre el
PIB, en 1983, segun los calculos
de la OCDE, dos tercios, es de-
cir 3,7 puntos porcentuales, tie-
nen un caracter estructural, mien-

tras que solamente dos puntos
tienen un caracter ciclico. Dicho
en otros términos: si la econo-
mia espanola volviera rapidamen-
te a la senda del crecimiento po-
tencial, no se reduciria el déficit
de manera sustancial, pues casi
4 puntos serian el limite en el
que el déficit se situaria a con-
secuencia de su componente es-
tructural. Debe anadirse, para
valorar acertadamente la magni-
tud del problema del déficit pu-
blico esparol, que no resulta
claro cual sea la senda del pro-
ducto potencial de nuestra eco-
nomia. El PIB potencial de una
economia depende de las ex-
pectativas y las actitudes de los
agentes econoémicos del pais vy
de las oportunidades abiertas a
su crecimiento, que se expresan
en los precios y costes relativos
de esa economia. Estos facto-
res pueden haber dafiado con-
siderablemente la evolucion del
producto potencial de nuestra
economia; de modo que, cuan-
do decimos que de los 5,8 pun-
tos que representa el déficit pu-
blico sobre el PIB, 3,7 tienen un
caracter estructural, posiblemen-
te estemos sesgando esta cifra
a la baja; probablemente el com-
ponente ciclico del déficit sea
menor y mayor el componente
estructural.

Todo esto ayuda a definir en
sus justas dimensiones el déficit
publico en Espana. La importan-
cia del déficit no solo deriva de
su magnitud y de la rapidez con
la que ha crecido hasta el pre-
sente, sino del caracter con el
que se presenta, esto es, del
componente fundamental de ti-
po estructural que le caracteri-
za. El déficit plblico espafiol re-
fleja el efecto sobre las cuentas
publicas de un conjunto de malas
asignaciones de recursos, de re-
formas institucionales importan-
tes aplazadas y de rigideces no
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atacadas en distintos mercados y
sectores de nuestra economia.
La naturaleza de ese déficit tien-
de a limitar la capacidad de cre-
cimiento de la economia espa-
fiola y el techo maximo de pro-
ducto potencial alcanzable.

Los factores de los que se de-
riva ese caracter estructural do-
minante del déficit pablico es-
panol son muy diversos, y su
conocimiento resulta fundamen-
tal para valorar su significado y
para tratar con acierto su posi-
ble reduccion. Tratemos de enu-
merar los fundamentales:

1) Los graves problemas de
ineficiencia en la asignacion de
los recursos humanos y reales
de la Administracion en relacion
con las necesidades publicas
efectivas; un problema que tien-
de a agravarse, a corto plazo,
con el desarrollo de las admi-
nistraciones autonémicas y que
esta ligado a la proliferacion de
unidades y entes administrati-
vos nacidos del intervencionis-
mo y de eficacia nula o nega-
tiva desde el punto de vista de
la economia de un pais. Un pro-
blema que estd asociado a la
aparente imposibilidad de reasig-
nar los recursos pulblicos dispo-
nibles de un modo mas eficien-
te. La habitual forma de pre-
parar los presupuestos genera-
les del Estado, en base a las pro-
puestas de los diferentes de-
partamentos ministeriales, ase-
gura el mantenimiento de esas
inercias y rechaza cualquier in-
tento de replantear el problema
de la eficacia y rentabilidad de
las unidades administrativas, y
de trasvasar los recursos dispo-
nibles de unas unidades admi-
nistrativas a otras, aunque solo
sea dentro de ciertos ambitos
geograficos y funcionales. Esta
dificultad de variar la asignacion
de recursos publicos, impuesta
por el sistema de presupuesta-

cion, perpetua ineficiencias en
ciertos gastos sancionados anual
mente por el presupuesto y di-
ficulta la satisfaccion de nece-
sidades publicas apremiantes que
podrian atenderse con aumen-
tos en la utilidad general de los
ciudadanos si pudieran dismi-
nuirse aquellas partidas que no
satisfacen necesidades efectivas
de la poblacién.

2) El déficit publico refleja
una elevada situacion de paro,
debida, en parte, a insuficiencia
ciclica de demanda, pero inse-
parable también del comporta-
miento de los salarios y de las
rigideces del mercado de trabajo.

3) Causa importante del dé-
ficit puablico es la situacién vy
tendencias de la Seguridad So-
cial, con su rapido crecimien-
to de los gastos sanitarios y el
intensisimo avance de las pen-
siones. Un aumento de las pen-
siones resultante de un ritmo
anual de crecimiento del nime-
ro de pensionistas del 5,1 por
100 (que ha situado ya la rela-
cion trabajadores activos/bene-
ficiarios pasivos en el valor 2,1)
y de una tasa de aumento en
la pension media mensual del
21,8 por 100 en el periodo 1976-
1983. Tal situacion no es ex-
trapolable, en el sentido de que
los gastos que resuitan de esa
extrapolacion, a partir de la si-
tuacion actual, no son finan-
ciables ni con contribuciones a
la Seguridad Social (que crecie-
ron a una tasa anual del 30 por
100 en 1973-78 y del 16 por 100
en 1978-82, recargando los cos-
tes del trabajo y estimulando el
paro) ni con cargo a los presu-
puestos del Estado. Se trata de
una situacion que requiere re-
formas radicales y urgentes, pues
sitla a la sociedad espafiola fren-
te a unas expectativas de pres-
taciones por las pensiones de
Seguridad Social que seran im-

posibles de atender en el fun-
cionamiento previsible de su eco-
nomia.

4) Las subvenciones distri-
buidas por el Estado en malti-
ples direcciones, pero especial-
mente concentradas en las em-
presas publicas, afectadas por
gravisimos problemas de falta de
rentabilidad, son otra causa im-
portante del déficit estructural
del sector publico.

Los datos disponibles permi-
ten delimitar la magnitud de este
problema. En efecto, segun el
inventario de la Intervencion Ge-
neral de la Administracion del
Estado, en 1982 existian en Es-
pana 332 empresas publicas no
financieras: de ellas, 86 corres-
pondian a servicios comerciales
del Estado y organismos auté-
nomos industriales y comercia-
les; 60 eran empresas controla-
das por el Estado; 169 eran em-
presas controladas por el INI, y
17 eran empresas controladas
por el Instituto Nacional de Hi-
drocarburos. Esas 332 empresas
generaron, en 1982, un valor
anadido bruto que era el 7 por
100 del PIB y, aunque recibie-
ron 281 miles de millones de pe-
setas en concepto de subven-
ciones de explotacion, su exce-
dente neto de explotacion fue
solo de 273 miles de millones de
pesetas y su renta neta dispo-
nible, después del pago de inte-
reses e impuestos, fue de —203
miles de millones de pesetas.
Recibieron del Estado transfe-
rencias de capital por 264 miles
de millones de pesetas y sus ne-
cesidades de financiacion ain
se elevaron a 524 miles de mi-
llones de pesetas.

5) Finalmente, el déficit tien-
de a autoalimentarse a través
del peso creciente de los inte-
reses de la Deuda, que, en 1983,
supusieron unos 390.000 millo-

82




nes de pesetas, o bien 669.000
millones si se incluyen los abo-
nados por el Banco de Espaia
sobre certificados de regulacion
monetaria y depositos obligato-
rios.

Son éstas las causas basicas
que estan detras del déficit pu-
blico espafiol. Un déficit debi-
do, en gran medida, a moti-
vos estructurales: rigideces de
mercados, problemas institucio-
nales pendientes, malas asigna-
ciones de recursos sostenidas
desde y con cargo a las cuen-
tas publicas. Y son esas cau-
sas las que hacen engafnosa la
contemplacion del déficit pabli-
co como una simple magnitud
numérica dependiente de las sim-
ples decisiones fiscales o finan-
cieras del gobierno. El déficit
publico espafiol no puede inter-
pretarse como un problema fi-
nanciero, aunque plantee nece-
sidades de financiacion impor-
tantes al sector publico. Es a las
causas del déficit a las que hay
que acudir para caracterizarlo.
Causas que son profundas y que
reinen y compendian un con-
junto de problemas y reajustes
pendientes que piden una poli-
tica econdmica mucho mas am-
plia que la estrictamente fiscal
y que, por lo mismo, hacen que
el déficit pablico sblo pueda re-
ducirse en la medida en que esos
problemas se aborden con reso-
lucion y continuidad.

Planteado asi el tema, resulta
que el tratamiento del déficit pu-
blico como problema financiero
puede ocultar aspectos basicos
de la realidad: la expresion fi-
nanciera del déficit es un espejo
oscuro en el que es preciso leer
los problemas reales e institu-
cionales que le subyacen. Al

mismo tiempo, las necesidades
de financiacion publica deriva-
das del déficit, y los problemas
que plantean, son el cauce a tra-
vés del cual se hacen patentes
los efectos perturbadores de esos
problemas subyacentes sobre el
funcionamiento y la capacidad
de expansion de la economia.

El rapido crecimiento de los
déficits publicos ha determina-
do un fortisimo ritmo de incre-
mento de las necesidades finan-
cieras del sector publico que,
a su vez, se ha expresado en
una presion creciente sobre los
mercados financieros. Unas cuan-
tas cifras nos permitiran calibrar
la dimension del problema:

£l déficit publico ha pasado
del 881 por 100 del ahorro pri-
vado bruto (1978) al 11,39 por
100 (1980) y al 31,7 por 100
(1983). En el conjunto de los
grandes paises industriales, el
porcentaje correspondiente para
el Gltimo aho indicado era del
21,2 por 100. Pero ain mas im-
portante que la magnitud ha si-
do su ritmo de crecimiento.

La financiacion recibida por el
sector publico del sistema credi-
ticio ha crecido en los ultimos
afios a tasas cercanas al 34 por
100 anual, mientras que la fi-
nanciacion recibida por el sec-
tor privado del sistema crediti-
cio ha ido descendiendo desde
el 16 por 100 en 1981 al 14 por
100 en 1982 y al 10 por 100 en
1983.

La financiacion total recibida
por el sector publico (a corto,
medio y largo plazo) del sistema
crediticio y los mercados mone-
tarios, del mercado de capitales
interior y de los mercados finan-
cieros exteriores, ha aumenta-
do en los dltimos afos a tasas
anuales del 563 por 100 en 1981
y 1982 y del 47 por 100 en 1983.
En esos mismos afios, la finan-

ciacion total recibida por el con-
junto de familias y empresas ha
crecido a tasas del 17 por 100
(1981), 15 por 100 (1982) y 10
por 100 (1983).

Como consecuencia del creci-
miento mucho mas rapido de la
financiacion requerida por el sec-
tor pablico que de la recibida
por el sector privado, resulta
que el fondo de financiacion to-
tal recibida por las administra-
ciones publicas, sobre el total
publico y privado, representaba
el 7 por 100, aproximadamente,
en los primeros afios setenta y
el 10 por 100 en 1980, en 1982
era ya el 16 por 100 y superaba
el 20 por 100 en 1983. Paralela-
mente, el fondo de financiacion
total recibida por el conjunto de
familias y empresas ha reducido
su participacion del 93 por 100,
aproximadamente, a comienzos
de los setenta, al 90 por 100 en
1980, al 84 por 100 en 1982 y a
poco mas del 73 por 100 en
1983.

Se ha producido, por consi-
guiente, en los Ultimos anos, y
con especial intensidad a partir
de 1980, una fortisima presion
financiera del sector publico, que
ha ampliado su financiacion a
costa del sector privado. Esto
significa que el déficit del sec-
tor publico ha generado efectos
de expulsion financiera o des-
plazamiento financiero a costa
del sector privado, que se han
instrumentado a traves de una
considerable elevacion de los ti-
pos de interés y de un mayor
grado de racionamiento cuanti-
tativo del volumen de fondos de
préstamo puesto a disposicion
del sector privado.

Esta intensa presion de las
necesidades de financiacion del
sector publico genera una plu-
ralidad de efectos perturbado-
res, dadas las caracteristicas de
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sus causas, de las que vamos
a examinar tres fundamentales:

1.°  Un déficit pablico eleva-
do y creciente entra en contra-
diccién con la politica moneta-
ria y con el objetivo de reduc-
cion de las presiones inflacionis-
tas, y su persistencia acaba por
ser incompatible con esa politi-
ca monetaria.

2.° El déficit publico entra
en conflicto, asimismo, con el
objetivo de reduccion permanen-
te del déficit de balanza de pa-
gos por cuenta corriente.

3.° El déficit publico dificul-
ta la recuperacion de la inver-
sion privada y, a través de ella,
la reactivacion de la economia.
De modo que las inflexibilida-
des y malas asignaciones de re-
cursos que se expresan en el
déficit publico erosionan, a tra-
vés de éste, la capacidad de
crecimiento y de mejora en la
asignacion de recursos de la
economia.

Examinaremos sucesivamente
estos distintos efectos del défi-
cit publico, aunque estén inti-
mamente relacionados entre si.

La posiciébn monetarista tien-
de a negar la existencia de una
relacion directa entre déficits pu-
blicos e inflaciéon. La tasa de in-
flacion, vista desde esta pers-
pectiva, aparece dominada por
el ritmo de crecimiento de la
cantidad de dinero y varia con
las variaciones persistentes en
dicho ritmo. En consecuencia,
los déficits publicos sélo afec-
tan a la tasa de inflacion en la
medida en que determinan varia-
ciones persistentes en el ritmo
de crecimiento de la cantidad
de dinero; y puesto que esa re-
lacion entre déficits publicos vy

expansion monetaria no tiene
por qué ocurrir necesariamente,
los déficits publicos no estarian
directamente relacionados con
la tasa de inflacion.

El ritmo de crecimiento de la
cantidad de dinero depende, se-
gdn una relacion aproximada-
mente estable, de la tasa de ex-
pansion de la base monetaria o
dinero del banco central. El ban-
co central puede regular, por
tanto, el crecimiento de la can-
tidad de dinero a través del con-
trol de la base monetaria —o, si
se quiere, a través de la regu-
lacion de las reservas bancarias,
una vez que ha atendido la de-
manda de dinero legal del pu-
blico—. La evolucion de la base
monetaria depende de la adqui-
sicion de activos por el banco
central sobre el resto del mun-
do —variacibn de reservas ex-
teriores—, sobre el sector pu-
blico —proporcionandole finan-
ciacion para cubrir sus déficits —
y sobre el sector privado —su-
ministrando liquidez a las enti-
dades bancarias a través de cré-
ditos, redescuento, etc.—. Por
consiguiente, los déficits publi-
cos solo afectaran al ritmo de
crecimiento de la cantidad de
dinero a través de la base mo-
netaria en la medida en que sean
financiados por el banco central
y, en caso de serlo, el banco
central no adopte medidas com-
pensatorias para evitar que la fi-
nanciacion del déficit se traduzca
en una expansion de la base mo-
netaria y las reservas bancarias.

En definitiva, la forma de lo-
grar que el déficit publico no
conduzca a expansiones mone-
tarias persistentes, de caracter
inflacionista, es acudir al mer-
cado de fondos de préstamo
con emisiones al tipo de interés
requerido por los ahorradores.
Si el deéficit es fuerte y crecien-
te, el resultado sera una mayor

presion en los mercados, una
competencia con el sector pri-
vado y una consiguiente eleva-
cion de los tipos de interés mo-
netarios y reales que supone una
carga creciente para las cuentas
publicas.

Si el gobierno quiere evitar
esta carga o, aun aceptandola,
el déficit publico es tan fuerte
y rapidamente creciente que re-
sulta imposible financiarlo sin
generar presiones insoportables
en los mercados, acabara recu-
rriendo a la financiacion del ban-
co central. Por ejemplo, en Es-
pafa y en los Gltimos afos, a
pesar del esfuerzo realizado pa-
ra colocar fondos publicos en
los mercados —primero, en los
segmentos a medio y largo pla-
zo, después buscando el ahorro
a corto plazo a través de los pa-
garés del Tesoro— y a pesar del
recurso a la financiacion exte-
rior, aproximadamente un 65 por
100 de los déficits piblicos se
han financiado por el Banco de
Espania.

Cuando sucede esto, el ban-
co central tiene dos opciones:

al Aceptar el incremento de
la base monetaria y la expan-
sion de la cantidad de dinero,
renunciar a la disciplina mone-
taria y abandonar todo esfuerzo
por reducir la tasa de inflacion
y los desequilibrios monetarios
de la economia.

b} Mantener sus objetivos de
control y crecimiento de la can-
tidad de dinero. Entonces tiene
que actuar compensatoriamen-
te para impedir la expansion de
las reservas bancarias. Puede
reducir los créditos que conce-
de a los bancos o emitir titulos
especiales que coloque en la
banca a tipos de mercado. Am-
bas vias se han seguido en Es-
pana, donde el banco emisor ha
colocado inicialmente en la ban-
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ca grandes volimenes de cer-
tificados de regulacion moneta-
ria, que son sustitutos de la Deu-
da a corto que hubiera podido
emitir el gobierno. Obsérvese
que, con su emision y coloca-
cion en los bancos, el banco
central estad instrumentando el
desplazamiento del sector priva-
do en los mercados de fondos
de préstamo ante la presion cre-
ciente del sector publico.

Si los déficits son fuertes vy
persistentes, esta politica encie-
rra unas complejidades técnicas
de instrurmentacion cada vez ma-
yores y es cada vez mas cos-
tosa. Las emisiones del activo
de absorcion compensatoria de
liquidez van acumulando un sal-
do cada vez mas fuerte: 994.000
millones de certificados de re-
gulacion monetaria colocados en
las carteras bancarias al final de
1982: 1.771.000 millones colo-
cados a finales de 1983. A me-
dida que aumenta la masa viva
de tales activos sucede que:

a) Resulta mas dificil su re-
novacion y ampliacion, con lo
qgue el control monetario vive
una situacion crecientemente
precaria ante la masa continua
de vencimientos que han de re-
novarse.

b) Se hace mas costoso el
control monetario, ya que se
esta absorbiendo una liquidez de
la banca que tiene un coste de
oportunidad alto y creciente.

De modo que el control mo-
netario sélo se mantiene, para
el caso de déficits persistentes,
si, absteniéndose el gobierno de
verter todas las emisiones de
fondos publicos en mercado
abierto, impone a las entidades
bancarias coeficientes legales de
caja, para neutralizar la liquidez
creada, y de inversion, para ge-
nerar una demanda artificial de
fondos publicos. Esta es la si-

tuacion espanola actual, donde
los nuevos coeficientes son sim-
plemente el resultado ultimo de
los déficits publicos persistentes.

Pero, aceptadas las dificulta-
des técnicas de control y las
consecuencias politicas de las
protestas del sector privado an-
te los efectos de desplazamien-
to, ¢puede mantenerse la disci-
plina monetaria indefinidamen-
te con déficits publicos altos y
persistentes? La respuesta es se-
guramente negativa.

Si los déficits son fuertes vy
persistentes, sélo puede optar-
se realmente entre dos alterna-
tivas: o mantener la disciplina
monetaria por el momento, con
pérdida del control monetario y
abandono de la lucha contra la
inflacion més tarde, o bien aban-
donar el control monetario des-
de un principio.

Supongamos, en efecto, que
surge un déficit fuerte y persis-
tente (no es preciso que ese dé-
ficit sea creciente en porcentaje
del PIB) y supongamos también
que se mantiene el control mo-
netario, de modo que el déficit se
financie, en buena medida, con
emisiones de deuda en condicio-
nes de mercado. En un principio,
la deuda emitida se abrird paso
con relativa facilidad en las car-
teras del publico; pero, a medida
que pasa el tiempo y el déficit
persiste, estas carteras iran sa-
turandose y habran de subirse
los tipos de interés reales para
su aceptacion. Alcanzado el pun-
to de saturacion, la deuda en
las carteras del publico solo pue-
de crecer pari passu con el aho-
rro del sector privado y al mis-
mo ritmo como maximo. A par-
tir de ese punto, y especialmente
si el tipo de interés real excede
al tipo de crecimiento del PIB,
aumentando asi automaticamen-
te el déficit, habra que recurrir,

para su cobertura, a la expan-
sibn monetaria.

De modo que, si no se rebaja
el déficit, acaba produciéndose
una aceleracion de la inflacion.
El publico conocera esa situa-
cion anunciada por la persisten-
cia del déficit publico y ello lle-
vard a mantener expectativas
inflacionistas muy resistentes a
la baja, con lo cual:

a) Los tipos de interés se
resistirdn a descender, aunque
esté bajando la inflacion.

b) La politica gradualista de
reduccion de la inflacion vera
aumentar sus costes sociales.

En definitiva, la credibilidad
de una politica gradualista de
lucha contra la inflacion se vera
minada si los déficits publicos
no se reducen.

La persistencia de los déficits
publicos elevados impide o, al
menos, obstaculiza grandemen-
te la reduccién sostenida de los

desequilibrios de la balanza de
pagos por cuenta corriente.

Como es bien sabido, el sal-
do de la balanza de pagos por
cuenta corriente mide —si es
positivo— la parte del ahorro
nacional que se dedica a mejo-
rar la posicion acreedora o deu-
dora del pais frente al resto del
mundo en el periodo de tiempo
correspondiente, 0 —si es ne-
gativo— la aportacion de ahorro
del resto del mundo al pais con-
siderado en el periodo.

El pais tiene superavit en su
balanza de pagos por cuenta
corriente en un periodo si la ab-
sorcion global interna de bienes
y servicios es inferior a su pro-
ducto interno; tiene déficit, cuan-
do la absorcion interna excede
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del producto interno. Dicho adn
de otro modo: cuando la capa-
cidad de financiacién del sec-
tor privado —exceso del ahorro
sobre la inversion privada— es
mayor que el déficit piblico, la
balanza de pagos por cuenta
corriente tiene excedente. Cuan-
do la capacidad de financiacion
del sector privado es insuficien-
te para cubrir el déficit publico,
la balanza de pagos por cuenta
corriente registra un déficit, por-
que se requiere ahorro exterior.
Esta ultima ha sido la situacion
espanola en los Gltimos afios, es
decir, hasta 1983.

Espafia es un pais que debe-
ria aspirar normalmente a tener
un moderado déficit en la ba-
lanza de pagos por cuenta co-
rriente; es decir, deberia aspi-
rar a recibir una aportacion de
ahorro exterior. Su deuda exte-
rior, de 30.000 millones de dob-
lares, es elevada, aunque no ex-
cesiva, como tampoco lo es la
carga del servicio de la deuda
en los ratios mas habitualmente
manejados (19 por 100 de los
ingresos totales por exportacio-
nes). El problema es que la deu-
da se ha acumulado como con-
secuencia de la falta de ajustes
de nuestra economia, no para
financiar un proceso de inver-
sion. La reduccion del volumen
de deuda exterior viva es, por
tanto, un objetivo razonable, co-
mo lo es, en consecuencia, el
deseo de acercar el saldo de la
balanza de pagos por cuenta
corriente a una posicion de equi-
librio.

Ahora bien, el volumen del
déficit publico, su ampliaciéon o
simplemente su mantenimiento,
constituye un fuerte obstaculo
para la reduccion persistente del
saldo de la balanza de pagos por
cuenta corriente, puesto que di-
cha reduccidn del déficit exterior
implica una menor contribucion

del ahorro exterior y, dada la
presion de las necesidades de
financiacion del déficit pablico
sobre los mercados de fondos
de préstamo interiores, se pro-
vocard una mayor tension en
éstos (alzas de tipos de interés,
mayor racionamiento financiero).

Las alternativas a partir de esa
situacion serian entonces las si-
guientes:

1) Una ampliacion del exce-
dente empresarial que estimule
la capacidad financiera del sec-
tor privado, sin reduccion de la
inversion, y que permita aten-
der, en consecuencia, las nece-
sidades de financiacion del sec-
tor publico con un menor ahorro
exterior.

2) Una depresion todavia ma-
yor de la inversion privada que
eleve el excedente financiero del
sector privado, de modo que
pueda financiarse el déficit pu-
blico a pesar del menor ahorro
exterior.

3) Si la mayor tension en
los mercados financieros se pro-
duce, atraerd capitales exterio-
res, con lo que la llegada de esa
financiacion exterior generara una
presion alcista sobre la peseta,
lo que contribuird a reabrir el
déficit por cuenta corriente.

4) Otra alternativa posible se-
ria la practica de una politica
monetaria mas expansiva que
aliviase las tensiones financieras
pero que estimularia las presio-
nes inflacionistas, con lo cual el
déficit exterior no podria redu-
cirse.

En resumen, el equilibrio ex-
terior requiere una reduccion de
las necesidades de financiacion
del sector publico y un mayor
excedente empresarial, o lo que
es lo mismo, la realizacion de
los ajustes pendientes que es-
tan en la base de los problemas

del sector publico y del sector
privado. Cualquier otra opciéon
colocaria a la economia en si-
tuaciones insostenibles, bien con
menor inversion (y mas paro) (2),
bien con déficit exterior mas ele-
vado (3), bien con mas infla-
cion y mayor desequilibrio exte-
rior (4).

En suma, pues, la contencion
y reduccion del déficit publico
SON necesarias para que persis-
ta la reduccion gradual de la
tasa de inflacion y para que pue-
da lograrse un equilibrio soste-
nido en la balanza de pagos por
cuenta corriente.

El tercero de los efectos per-
turbadores del déficit publico a
que antes nos referimos apunta
a las dificultades que el mismo
crea para la recuperacion de las
inversiones y saneamiento de la
economia. Este problema puede
examinarse desde un enfoque
agregado, esto es, subrayando la
dificultad para que se recupere
la inversion privada en presencia
de un déficit publico elevado vy
persistente. Y también puede
ser examinado desde el punto
de vista de las dificultades que
las crecientes necesidades del
sector publico plantean a una
reasignacion de los recursos pro-
ductivos en lineas rentables de
actividad.

Adoptaremos ambos puntos
de vista sucesivamente.

La Central de Balances del
Banco de Espaifa ha publicado
recientemente los primeros re-
sultados de un estudio referido
a una muestra de 2.057 empre-
sas no financieras, no agricolas,
que representan el 27,5 por 100
del Valor Anadido Bruto y el
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18,5 por 100 de la poblacion ac-
tiva de los sectores a que perte-
necen. Estos primeros resulta-
dos son atin provisionales y solo
se refieren a los afios 1981 vy
1982; pero la representatividad
de la muestra en su conjunto pa-
rece satisfactoria y permite aso-
marse a la realidad compleja y
dificil de las empresas espano-
las en la actualidad.

Me limitaré a comentar algu-
nos de los rasgos bésicos que
resultan de dicho estudio. La ca-
racteristica mas destacada del
conjunto de las empresas estu-
diadas es su baja rentabilidad
economica en ambos anos, que
se expresa en un resultado eco-
nomico neto de la explotacion
de tan solo un 5,65 por 100 so-
bre el valor total de la produc-
cion mas subvenciones. En rea-
lidad, conviene desagregar entre
empresas publicas y empresas
privadas, porque la escasa ren-
tabilidad es general a todas ellas,
pero mucho mas acusada en las
empresas publicas. En efecto, el
resultado econémico neto de las
empresas privadas, en prome-
dio de ambos afios, ascendié al
6,5 por 100 del valor de la pro-
duccién, en tanto que solo fue
del 3,8 por 100 en las empresas
publicas. Y la situacién de las
empresas publicas es aln mas
grave si se tiene en cuenta que
esos resultados econdmicos ne-
tos se ven afectados por las sub-
venciones de explotacion, éstas
se concentran en un 90 por 100
en la empresa publica y aumen-
tan mas de un 60 por 100 entre
1981 y 1982. Segln las cifras
provisionales de la Intervencion
General de la Administracion del
Estado, el resultado economico
neto de las empresas publicas
no financieras es nulo o ligera-
mente negativo en ambos afos,
1981 vy 1982, si se deducen las
subvenciones de explotacion.

Volviendo al conjunto total de
empresas, cuando del resultado
economico neto de explotacion
se deducen los gastos financie-
ros netos, la situacion empeora
notablemente como consecuen-
cia de la mala estructura finan-
ciera de las empresas y del alto
coste de los fondos de présta-
mo. De nuevo es distinta la si-
tuacion entre las empresas pri-
vadas y las publicas. En el con-
junto de las empresas privadas,
los resultados financieros ordi-
narios son bajos pero positivos
en ambos afios; en las empre-
sas publicas son fuertemente ne-
gativos en ambos anos.

Como consecuencia de la ba-
ja rentabilidad economica de ex-
plotacion y las altas cargas fi-
nancieras, los recursos genera-
dos por las empresas espanolas
para financiar sus inmovilizacio-
nes son muy bajos: solo pudie-
ron financiar el 29 por 100 de
los empleos totales en incre-
mento del inmovilizado vy del ca-
pital circulante (el 43 por 100 en
las empresas privadas; el 6 por
100 en las publicas); y la auto-
financiacion en sentido estricto
solo supuso el 17,3 por 100 de
las necesidades del total de em-
presas (26 por 100 en las em-
presas privadas; 2 por 100 en
las publicas, las cuales recibie-
ron, sin embargo, transferencias
de capital del Estado por el 28
por 100 de la financiacion per-
manente recibida).

El resultado de todo ello es
un deterioro continuo de la es-
tructura financiera de las em-
presas, cuya autonomia finan-
ciera desciende progresivamen-
te y cuyo indice de endeuda-
miento se eleva continuamente,
medido por la relacion entre fon-
dos ajenos y fondos propios: del
93 por 100 en 1981 al 106 por
100 en 1982 para el total de em-
presas y del 159 por 100 en 1981

al 176 por 100 en 1982 para las
empresas publicas.

En resumen, y sin insistir en
la exactitud de unos porcenta-
jes que se basan en datos de
una muestra todavia no sufi-
cientemente estabilizada, y aun-
que 1983 parezca apuntar una
leve mejora de la situacion, cabe
afirmar que el panorama general
de las empresas espainolas man-
tiene bajas tasas de rentabilidad
economica, malas estructuras fi-
nancieras, agravadas a lo largo
de una crisis muy dilatada, que
las hace depender fuertemente
de los recursos ajenos y aumen-
ta sus cargas financieras, en un
circulo vicioso. Aunque la si-
tuacion a este respecto sea dis-
tinta en las empresas publicas
y en las privadas, esté clara en
todas ellas su sensibilidad a las
condiciones de los mercados de
fondos de préstamo, como con-
secuencia de su débil estructura
financiera y de su alta depen-
dencia de la financiacion exter-
na conseguida en dichos mer-
cados. Las series historicas rati-
fican este hecho, mostrando una
alta relacion entre el ritmo de
avance de la inversion bruta de
la economia y la tasa de aumen-
to de la financiacion obtenida
por el sector privado cada ano.
Dicho en otras palabras: un ba-
jo ritmo de crecimiento de la fi-
nanciacion externa recibida por
las empresas es incompatible con
una recuperacion del ritmo de
inversion real de la economia.

Ahora bien: en la medida en
la que las necesidades de finan-
ciacion del sector publico llevan
a un efecto de expulsion o des-
plazamiento financiero del sec-
tor privado, a través de la pre-
sion sobre los tipos de interés
monetario y reales y del racio-
namiento cuantitativo de la fi-
nanciacion disponible, el déficit
publico impone limites graves a
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la recuperacion de la economia.
Esta es la instrumentacion finan-
ciera aparente del hecho basico,
segun el cual, las rigideces no
corregidas de los mercados, los
reajustes institucionales pendien-
tes y la mala asignacion de los
recursos sostenidos por el sec-
tor publico, al pesar sobre las
necesidades de financiacion de
las administraciones publicas, en-
torpecen el crecimiento de la
economia.

En el caso espanol, el esque-
ma basico de todo proceso de
recuperacion de la economia exi-
ge el aumento real de las expor-
taciones y de la inversion pro-
ductiva. Prueba de ello es que,
en el Programa Econémico a
Medio Plazo 1983-87, elaborado
por el gobierno, las exportacio-
nes de bienes y servicios aumen-
tan, en términos reales, al 7,6
y 7 por 100 en los proximos
dos afios y la inversion real bru-
ta lo hace a tasas del 5,5y 7,4
por 100, con objeto de que la
economia crezca, en ese bienio,
al 3 y 3,5 por 100. La contra-
partida es, naturalmente, un len-
to avance del consumo a tasas
situadas en torno al 1,5 por 100
de media anual.

Dado que la recuperacion de
la economia mundial ha estimu-
lado la demanda de exportacio-
nes y que la depreciacion de la
peseta ha acrecentado la com-
petitividad de nuestros bienes y
servicios, las exportaciones es-
pafiolas vienen aumentando a
tasas elevadas —en 1984 se acer-
caran al 20 por 100 real—; y ello,
junto con la contencion de las
importaciones, ha permitido que
el déficit por cuenta corriente
se redujera de 4.100 millones de
dolares en 1982 a unos 2.500
millones en 1983 vy que se pue-
da obtener en el afio 1984 un
superavit de unos 1.500 millo-
nes de doblares. Este es el ras-

go mas favorable de nuestra eco-
nomia en los Gltimos meses, que
viene a estimular la actividad y
el empleo; pero no basta con
ello, porque la recuperacion eco-
némica requiere, necesariamen-
te, el aumento de la inversion.

Ese aumento de la inversion
exige, desde el punto de vista
financiero, dos requisitos: que
se eleve el excedente empresa-
rial para que se incremente asi
la capacidad de autofinanciacion
de las empresas; y que se sua-
vicen, ademas, las tensiones en
los mercados de fondos presta-
bles, en los que las empresas
han de encontrar su financiacion
externa. Este segundo requisito
reclama, a su vez, un descenso
del ritmo de crecimiento de las
necesidades de financiacion del
sector publico. Hay que sefia-
lar, ademas, que, aunque el dé-
ficit y las necesidades de finan-
ciacion del sector publico se
estabilizasen en sus niveles ab-
solutos actuales, la financiacion
total recibida por las adminis-
traciones publicas todavia au-
mentaria a ritmos considerables:
28 por 100 en 1984, 22 por 100
en 1985 y 17 por 100 en 1986.
Y la participacion del sector pu-
blico en la financiacién total, en
términos de saldos vivos, alcan-
zaria el 26 por 100 en 1986. To-
do lo cual permite comprender
tanto el efecto de las inercias
acumuladas como la envergadu-
ra del problema planteado por el
déficit pablico.

El problema de los efectos del
déficit publico sobre los proce-
sos de inversion puede analizar-
se desde otro angulo, ponde-
rando el grado de intervencion
del sisterna financiero. Un sis-
tema financiero altamente inter-
venido busca canalizar la asig-
nacion de recursos hacia deter-
minados sectores o empresas,
normalmente con una subven-

cion, implicita o explicita, de los
tipos de interés. Lo cual signi-
fica que toda intervencion pro-
tege a unos sectores a costa de
otros, favorece a los interveni-
dos en perjuicio de los que se
mueven en el area de la finan-
ciacion libre.

La intervencion del sistema fi-
nanciero ha sido, en Espaia, una
constante histbrica, y de esas
continuas y profundas interven-
ciones derivan las asignaciones
de recursos que gravitan, tan
pesadamente, sobre nuestra eco-
nomia. Una trayectoria, la in-
tervencionista, que se intentd
quebrar con el proceso de libe-
ralizacion financiera del periodo
1977-82, a través de la libera-
cibn progresiva de los tipos de
interés, de la equiparacion for-
mal de las instituciones y de la
paulatina reduccion de los coe-
ficientes legales de inversion. Esa
politica liberalizadora produjo, a
su vez, tres efectos importan-
tes: dio lugar, por un lado, a un
mayor grado de competencia en
los mercados financieros; per-
mitid, por otro, el desarrollo de
los principales mercados e ins-
trumentos; desencadeno, por Ul-
timo, un proceso rapido de in-
novaciéon financiera que ha im-
pulsado, a su vez, la desinter-
mediacion bancaria. En suma,
y pese a las dificultades de su
puesta en practica, la liberaliza-
cion del sistema financiero pre-
tendia descentralizar la asigna-
cién de recursos, para devolver
al mercado su papel central en
ese proceso, y facilitar la inver-
sion productiva estimulando el
ahorro.

Sin embargo, ese proceso li-
beralizador, que plantea induda-
blemente problemas a corto pla-
Z0, pero que constituye un im-
portante factor de moderniza-
cion e impulso de la economia
espafola a medio y largo plazo,
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ha quedado frenado por la ne-
cesidad de financiar el déficit
publico. Por esa razon se ha
elevado el coeficiente de caja y
se elevara el coeficiente de in-
version de los intermediarios fi-
nancieros cuyos activos estan
va, hoy, intervenidos en un 50
por 100. De nuevo, pues, el dé-
ficit —visto desde esta Optica
institucional — constituye un obs-
taculo de primera magnitud pa-
ra recuperar la capacidad de cre-
cimiento de la economia al blo-
quear el proceso de liberaliza-
cion, al forzar la canalizacion de
recursos en un determinado sen-
tido —su financiacion— vy al di-
ficultar el incremento de la in-
version por la via de la expul-
sién del sector privado.

Las consecuencias produci-
das por el déficit publico y las
causas que lo motivan convier-
ten a éste, en mi opinion, en el
problema més importante que
tiene planteado el sector puabli-
co en Espaina en estos momen-
tos. Resolver el problema del
déficit publico requiere contem-
plar un campo mas amplio que
el estrictamente financiero y fis-
cal. Porque, aunque el déficit
publico se manifiesta a través
de sus consecuencias financie-
ras, no es solo ni principalmen-
te un problema financiero y fis-
cal. Como hemos reiterado en
la exposicion anterior, el déficit
pUblico responde a una mala
asignacion de recursos sosteni-
da en el tiempo, es consecuen-
cia de un conjunto de reformas
institucionales pendientes que
acucian al gasto publico y mino-
ran los ingresos de la Hacienda,
y contabiliza, en fin, rigideces
imposibles de sostener. El défi-
cit publico es compendio de to-
dos esos problemas reales y es

algc mas, por tanto, que un
problema financiero: es la ex-
presion de unos costes sociales
acumulados durante afios, que
se expresan parcial y numérica-
mente en las cuentas publicas
y que amenazan, si no se corri-
gen, con bloguear el potencial
del desarrollo economico del
pais.

Nuestro déficit plblico difi-
culta los equilibrios monetarios
y la recuperacion de la econo-
mia. Su componente permanen-
te o estructural —es decir, no
ciclico— tiene la magnitud sufi-
ciente para amenazar con un
futuro inflacionista si no se co-
rrige con decision; y esta ame-
naza pesa sobre las expectativas
de los agentes econdmicos. La
correccion del déficit publico
plantea problemas politicos muy
considerables; pero es la tarea
mas importante que tiene plan-
teado el Gobierno en el ambito
econémico.

NOTA

(*) Esta colaboraci6n recoge dos leccio-
nes desarrolladas por el profesor Luis Angel
Rojo Dugue en el Seminario «Teoria y
Practica de la crisis econbmicay, dirigido por
€l y celebrado en la Universidad Internacio-
nal Menéndez Pelayo de Santander. El texto
se ofrece en su forma original, conservando
en su redaccioén el caracter oral con el que
se elaboré.
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