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. INTRODUCCION

| endeudamiento de las ad-

ministraciones publicas es-

panolas y de la mayoria de
los paises de la OCDE ha alcan-
zado importantes volumenes, tan-
to en terminos absolutos como
en relacién con magnitudes ma-
croeconomicas que habitualmente
se toman como base de referen-
cia. Sin embargo, mas inquietan-
tes que tales niveles son los ritmos
de sus evoluciones, con sus im-
plicaciones sobre la absorcion de
ahorro, las cargas publicas por in-
tereses, los tipos reales de éstos,
las tensiones inflacionistas y la pre-
sion fiscal.

Ello obliga a analizar la cuestion
desde diversos angulos. Uno de
los aspectos a considerar es el
papel que el endeudamiento de
los distintos niveles de gobierno
debe jugar y el que efectivamente
esta desempenando en estos mo-
mentos en el caso espanol.

La seccion |l de esta colabora-
cion alude a algunas de las difi-
cultades que comporta un intento
de examinar significativamente el
fendbmeno en nuestro pais. En la
seccion 1l se resumen las orien-
taciones que, desde un punto de
vista normativo, proporciona la teo-
ria economica del federalismo fis-
cal. La seccion |V analiza algunas
magnitudes y relaciones de interés
del caso espanol. Finalmente, la
seccion V trata de brindar algunas
conclusiones y propuestas utiles
para prevenir futuros perjuicios.

Il. PROBLEMAS
CONCEPTUALES,
METODOLOGICOS E
INFORMATIVOS

Un analisis del endeudamiento
publico aplicado a una realidad
como la espanola de nuestros dias
ha de tomar una serie de decisio-
nes sobre su campo de trabajo
gue requieren ser explicitadas.

En primer término, ha de de-
terminarse qué agentes del sector
publico se estudian. En el presente
caso se ha optado por las admi-
nistraciones publicas (1). Sin em-
bargo, la consolidacion en oca-
siones de alguna administracion,
como el Estado en sentido estric-
to, con algun organismo auténo-
mo, como el Banco de Espana,
puede ser relevante; y ello porque
mediante tal operacion se puede
reflejar mejor el endeudamiento
total (implicito y explicito) del pro-
pio Estado.

En segundo lugar esta la cues-
tion de cual de las dos magnitudes
resulta mas conveniente: el en-
deudamiento bruto o el neto, o
sea, los pasivos financieros o éstos
menos los activos financieros. A
primera vista, la respuesta parece
evidente: precisamos conocer la
cuantia total y la estructura de los
pasivos financieros, en la medida
en que existe una relacion directa
entre éstos y los pagos de intere-
ses que constituyen el servicio de
la deuda, pero, en definitiva, lo
que mas nos interesa es el en-
deudamiento en términos netos.

Esta conclusion debe, no obstan-
te, matizarse: una parte de los ac-
tivos financieros de la Adminis-
tracion central es puramente fic-
ticia y encubre transferencias de
capital de ésta a favor de otros
agentes —como empresas y or-
ganismos publicos. Lo que puede
llevar al resultado de que los pa-
sivos financieros, en ocasiones,
reflejen mejor que el endeudamien-
to neto la verdadera posicion fi-
nanciera de una administracién
publica. Es mas, el valor de mer-
cado de los activos financieros no
ficticios difiere del nominal, por
el que aparecen contabilizados,
como consecuencia de las varia-
ciones de la tasa real de interés
del sistema. A su vez, entre los
pasivos financieros puede haber-
los exigibles y no exigibles y, por
lo tanto, de distinta naturaleza y
calidad, lo que introduce impor-
tantes diferencias que no siempre
pueden ser tenidas en cuenta en
comparaciones estadisticas, sobre
todo de caracter internacional.
Otro problema, a la hora de de-
terminar la cuantia de tales pasi-
vos, es el de decidir si entre ellos
debe o no incluirse la capitaliza-
cion al momento presente de las
futuras obligaciones de la seguri-
dad social (fundamentalmente,
pensiones). Aunque algunos auto-
res han introducido éstas en sus
estimaciones para el futuro (2), en
el presente estudio se ha pres-
cindido de ellas tanto por estar
referido este analisis al presente
y pasado inmediato como por la
posibilidad de variacion en el tiem-
po de la legislacion hoy vigente
sobre los derechos de la seguri-
dad social. Por otra parte, tales
obligaciones futuras no figuran
contabilizadas como pasivos finan-
cieros en las fuentes estadisticas
aqui empleadas.

En tercer término aparece el pro-
blema de las fuentes disponibles
de informacion estadistica y con-
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table. Las cifras que interesan
—nacionales e internacionales—
son de tres tipos: a) rendimientos
y cargas periodicas de los activos
y pasivos financieros (fundamen-
talmente, intereses); b) variaciones
peritdicas de activos y pasivos fi-
nancieros (es decir, flujos), y c)
los saldos a finales de cada ano
de los activos y pasivos financieros
acumulados (o sea, stocks de cré-
ditos y debitos). Las fuentes dis-
ponibles en principio son diversas
y proceden del Banco de Espana,
de la Intervencién General del Es-
tado, del INE, de diversas direc-
ciones generales y centros minis-
teriales, de las oficinas de la CEE,
de la OCDE, etc. Ahora bien, tales
cifras no siempre son suficientes,
estan actualizadas, componen se-
ries regulares o estan elaboradas
con criterios metodologicos nor-
malizados. En esta situacion, pro-
bablemente son las publicaciones
del Banco de Espana las que pro-
porcionan una informacion mas
extensa, actual y homogénea.

En cuarto lugar se plantea la
cuestion de cual puede ser la mag-
nitud mas apropiada para valorar
adecuadamente, en términos re-
lativos, el endeudamiento publico.
Tradicionalmente, por su mayor
facilidad de obtencion, se utiliza
en comparaciones internacionales
el volumen de deuda con respecto
al PIB o al PNB, sin perjuicio del
interes que ofrecen otras varia-
bles (3). Relaciones diferentes pue-
den ser, sin embargo, convenien-
tes. Asi, al crecer con el tiempo la
renta nacional lo hacen también
a ritmos superiores los activos y
pasivos financieros del sistema,
tanto publicos como privados. Por
ello, resulta aconsejable relacionar
los ritmos de endeudamiento pu-
blico y del sistema en su conjunto
a efectos de detectar paralelismos
o divergencias.

En quinto término es convenien-
te distinguir entre los efectos eco-

nomicos inmediatos de los déficit
pliblicos y aquéllos que derivan
del endeudamiento vivo acumu-
lado a lo largo del tiempo. Se pone
el énfasis aqui en este segundo
aspecto, o sea, en los saldos de
endeudamiento a finales de cada
ano, y no en las variaciones de
activos y pasivos financieros re-
cogidas en los capitulos 8 y 9 de
la clasificacion econdmica de los
presupuestos, aunque recordando
la interdependencia de ambos fe-
noémenos.

. ASPECTOS
TEORICO-
NORMATIVOS

Desde un punto de vista nor-
mativo, las funciones que el en-
deudamiento publico a medio y
largo plazo debe cumplir en un
sistema de capitalismo mixto de-
sarrollado son de tres tipos: a)
asignativas; b) estabilizadoras, y
c) de crecimiento o desarrollo.
No parece adecuada la utilizacion
de este medio como instrumento
redistributivo en un mismo pe-
riodo (aunque si a lo largo del
tiempo o entre generaciones).

La funcion asignativa, o de pro-
vision de servicios publicos, es
competencia tanto del nivel central
de gobierno como de las autori-
dades subcentrales. Es decir, se
trata de una responsabilidad que
han de compartir, de forma coor-
dinada o en cooperacion, todas
las administraciones publicas te-
rritoriales, ejerciéndola cada una
de ellas en el ambito de su res-
pectiva jurisdiccion espacial. La
prestacion regular de muchos ser-
vicios, tanto estatales (defensa)
como regionales (carreteras) y lo-
cales (alumbrado publico), exi-
ge con frecuencia fuertes de-
sembolsos iniciales de capital. Y
puesto que la utilidad de estas in-

versiones se percibe a lo largo del
tiempo, el principio impositivo del
beneficio no sélo permite sino que
prescribe que sean los consumi-
dores de los servicios de aquellas
quienes principalmente satisfagan
las cargas por intereses y amorti-
zaciones. A partir de estas consi-
deraciones, las guias sobre politica
de endeudamiento publico con fi-
nes asignativos parecen claras: és-
te se podra producir siempre que
se trate de financiar, directa o in-
directamente, una inversién de ca-
pital de interés publico, con tal
de que los beneficios sociales que
aquélla genere en el tiempo, ac-
tualizados al momento del endeu-
damiento, sean superiores a los
costes por intereses y amortiza-
ciones, igualmente descontados
a dicho instante. Adicionalmente,
deberia exigirse que tales benefi-
cios sociales se tradujesen en nue-
VOS iNngresos presupuestarios para
la administracion endeudada, de
manera que esta pudiese hacer
frente con ellos a: a) los pagos
por intereses, b) las amortizacio-
nes de su deuda, c¢) los gastos
corrientes 0 de consumo que
acompanan al mantenimiento y
uso de los bienes de la inversion,
y d), en su caso, las amortizacio-
nes para la reposicion de éstos al
final de su vida dtil. Aunque estas
cuestiones, desde un punto de vis-
ta normativo, pueden no plantear
excesivas controversias en prin-
cipio, suele ser dificil en la practica
valorar adecuadamente todos los
beneficios y los costes sociales
de un proyecto publico de inver-
sion, y también calcular la cuantia
de los ingresos presupuestarios
adicionales que generara la inver-
sion real financiada y los momen-
tos en que se irdn producien-
do (4).

El mismo principio del beneficio
nos proporciona una base para
la programacion temporal de los
pagos por intereses y amortiza-
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ciones, cuyas cargas deben exi-
girse, en la medida de lo posible,
en proporcion al reparto crono-
légico de los beneficios generados
por la inversion.

La teoria de las expectativas ra-
cionales, que capitaliza al momen-
to inicial los pagos futuros por in-
tereses y amortizaciones, hacien-
do a la generacion presente en el
instante del endeudamiento la uni-
ca que soporta su carga real, y
negando, por consiguiente, que
ésta pueda distribuirse a lo largo
del tiempo, relativiza las orienta-
ciones normativas anteriores al
convertir a dicha generacion, cuan-
do tal capitalizacion es efectiva,
en el sujeto unico de la ventanja
social neta que supone, en su ca-
s0, la inversion. No obstante, los
supuestos sobre los que descansa
tal teoria pueden ser poco proba-
bles en la realidad en muchas oca-
siones, ya que dificilmente la ma-
yoria de los contribuyentes puede
anticipar al momento presente las
consecuencias futuras de la finan-
ciacion por endeudamiento de
una inversion publica en una si-
tuacion de incertidumbre econé-
mica caracterizada por inflacion,
desempleo, cambio tecnologico,
creciente interdependencia inter-
nacional y distribucion variable a
lo largo del tiempo de las cargas

impositivas. Y, en la medida en
que tal capitalizacién de ventajas
sociales netas no tiene lugar, el
enfogue de las expectativas ra-
cionales pierde su validez.

Por otro lado, no existen dife-
rencias normativas sustanciales so-
bre financiacion por endeudamien-
to con fines asignativos entre el
nivel central y el subcentral (aun-
que si en el alcance espacial de
los beneficios de las respectivas
inversiones). Las discrepancias
suelen plantearse en el coste fi-
nanciero de los fondos tomados
en préstamo (habitualmente ma-
yor cuanto menor es la solvencia
de una autoridad) y en el hecho
de que el gobierno central tiene
acceso directo a la politica mo-
netaria, a la regulacion de los mer-
cados financieros y a los impues-
tos generales o de amplia base, y
ello no es posible, de forma auto-
noma, para gobiernos subcentra-
les. Cabe también recordar aqui
que, en la practica, y en la mayoria
de los paises desarrollados y con
una administracion publica des-
centralizada, el grueso de las in-
versiones reales de caracter social
se lleva a cabo por los niveles mas
bajos de gobierno, que son los
mas proximos al ciudadano.

La funcion estabilizadora es, en
un planteamiento normativo, emi-

nentemente central y, por lo tanto,
reservada al gobierno de superior
jurisdiccion territorial, que, sin em-
bargo, puede —y, con frecuencia,
debe— permitir la colaboracion
de las administraciones subcen-
trales en un contexto de federa-
lismo cooperativo. El endeuda-
miento publico constituye enton-
ces un instrumento alternativo a
la creacion de dinero, o a la fi-
nanciacion con tributos, hasta lo-
grar la correccion de las causas
que impiden el reequilibrio interno
(estabilidad de los precios, recu-
peracion del empleo) y externo
(estructura adecuada de la balan-
za de pagos) de la economia.

De igual modo, el desarrollo eco-
nomico es una responsabilidad pri-
maria del gobiemo central, sin per-
juicio de su ejercicio en colabo-
racion con las autoridades sub-
centrales. Para ello, aquél puede
utilizar el endeudamiento publico,
aunque, en este caso, y con el fin
de aprovechar al maximo el aho-
rro interno, tal endeudamiento de-
beria contraerse preferentemente
con el exterior. Y, en la medida
en que ello influye en el equilibrio
de la balanza de pagos, el tipo de
cambio y las reservas de divisas,
quedan reforzadas las razones pa-
ra la primacia y el control superior
del gobierno central.

CUADRO N.2 1

ENDEUDAMIENTOS BRUTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS DE ESPANA Y DE LOS PAISES DE LA”
OCDE EN PORCENTAJES DE LOS PNB/PIB NOMINALES

1972 18973 1574 1875 1976 1977 1878 1879 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

339 321 317 341 353 373 407 416 430 460 494 530 555 572 581
Espana ............... 149 132 126 129 126 137 139 157 177 217 269 326 396 436 462

(") Total de los paises de la OCDE, excepto Estados Unidos, Suiza y Portugal. Se incluye Espana.

Las cifras para 1985 son estimaciones parciales.

Las cifras para 1986 son previsiones.

Fuente: OCDE.

— tasa media anual de crecimiento acumulativo del porcentaje de endeudamiento publico bruto con relacién al PNB/PIB nominal de la OCDE (excepto paises
indicados), durante el periodo 1972-86: 3,92 por 100,

— tasa media anual de crecimiento acumulativo del porcentaje de endeudamiento publico bruto con relacion al PNB/PIB nominal de Espana, durante el mismo
periodo: 8,42 por 100.
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En tanto que las actuaciones
anteriores no son inquietantes vy,
por el contrario, contribuyen, co-
rrectamente efectuadas, a un fun-
cionamiento operativo del sistema,
el endeudamiento publico para fi-
nanciar déficit presupuestarios es-
tructurales debe considerarse co-
mo un sintoma que advierte de
la necesidad de adoptar medidas
correctoras sobre las causas de
su patologia, al tiempo que la
magnitud del endeudamiento
vivo puede transformarse en el
origen de otros males que es ne-
cesario asimismo prevenir (incre-
mento indeseado de la presion
fiscal, inflacion, altas tasas reales
de interés, cargas financieras cre-
cientes, menores gastos de liber-
tad en el volumen y composi-
cion de gastos de provision de
servicios publicos como justicia,
educacion, sanidad, etcétera, vy,
en general, efectos negativos so-
bre el crecimiento econdmico y
el empleo).

IV. EL CASO ESPANOL

A la vista de las consideraciones
anteriores, podemos ahora exa-
minar algunas de las informacio-
nes estadisticas y contables dis-
ponibles para el caso espanol, y
tratar de valorarlas.

Del cuadro n.° 1, en el que fi-
gura la evolucion de la deuda bru-
ta de las administraciones publicas
de la mayoria de los paises de la
OCDE y de Espana, en porcenta-
jes de los PNB/PIB nominales res-
pectivos, se deduce:

1.°  Que el endeudamiento bru-
to de las administraciones publi-
cas espanolas previsto para 1986
alcanza un sensible nivel del 46,2
por 100, que, no obstante, es in-
ferior en 11,9 puntos al de la me-
dia del conjunto de paises de la

OCDE excluyendo Estados Uni-
dos, Suiza y Portugal, estiman-
dose ésta provisionalmente, para
dicho ano, en el 58,1 por 100.

2.° Que tal endeudamiento es-
panol muestra un alto ritmo de
aumento, sobre todo desde 1979,
habiendo pasado del 14,9 por 100
en 1972 al 46,2 por 100 en 1986,
lo que supone una tasa media
anual de crecimiento acumulativo
de tal relacion de 8,42 puntos, muy
superior al ritmo que durante el
mismo espacio de tiempo regis-
tran los paises de referencia de la
OCDE, que es del 3,92 por 100.
Nuestra tasa media de aumento
en esta relacion con el PNB/PIB
€s, como minimo, el doble que la
de los paises de nuestro contexto
economico, y este es un dato sig-
nificativamente desfavorable.

El examen del endeudamiento
neto aun empeora las perspecti-
vas. En efecto, en el cuadro n.® 2
se observa:

1.2 Que el ritmo de variacion
del porcentaje del endeudamiento
espanol casi triplica, durante 1972-
1986, el de la OCDE.

2.° Que el porcentaje espanol
de deuda neta con respecto al
PNB/PIB pasa a ser, en 1986, un
29,9, cifra préxima al 34,2 por 100
registrado por el total de paises
de referencia.

De persistir las actuales tenden-
cias negativas, corremos, pues, €l
riesgo de superar los niveles me-
dios relativos de nuestros vecinos
en las deudas bruta y neta de nues-
tras administraciones publicas,
que, conviene recordar, no son
otfra cosa que los pasivos finan-
cieros indirectos de los contribu-
yentes. Las cuantias de los déficit
publicos y sus componentes es-
tructurales alimentaran este pro-
ceso en la medida en que nuestro
producto nacional bruto no au-
mente a mayor ritmo que el de

nuestro endeudamiento publico
(cuadro n.” 7).

Dado que al crecer el gasto na-
cional de un pais en términos no-
minales se observa una evolucion
paralela, pero de mayor intensi-
dad, en sus activos y pasivos fi-
nancieros, la relacion entre el en-
deudamiento bruto de las admi-
nistraciones publicas y los pasivos
totales del sistema es probable-
mente muy relevante para reflejar
el desarrollo relativo de aquél. El
cuadro n.° 3 brinda esta informa-
cion e indica:

1. Que los pasivos financie-
ros publicos han pasado, en los
diez afos que van desde 1976 a
1986, de un 5,62 por 100 del total
del sistema a un 16,62 por 100.
Es decir, tal indicador ha experi-
mentado un aumento de unas tres
veces, o que revela el protago-
nismo progresivo de nuestras ad-
ministraciones publicas en el sis-
tema financiero del pais.

2.° Los desiguales ritmos de
evolucion de los pasivos financie-
ros publicos (31,50 por 100 anual
acumulativo de media) y de los
pasivos financieros totales (solo
el 17,98 por 100), cuya diferencia
parece confirmar el deterioro de
la posicion de nuestras finanzas
publicas. O sea, mas que a un
desarrollo natural y equilibrado
de los diversos componentes del
sistema financiero, asistimos a un
proceso inarmaénico que es con-
secuencia inevitable de nuestros
reiterados y persistentes déficit
publicos.

Del cuadro n.° 4, a su vez, se
infiere:

1.°  Un papel cada vez mas im-
portante, en términos cuantitativos
tanto absolutos como relativos, de
los entes autonomicos a partir de
su aparicion en el escenario fi-
nanciero del pais en 1979 (parte
2.2 del cuadro).
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CUADRO N.° 2

ENDEUDAMIENTOS NETOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS DE ESPANA Y DE LOS PAISES DE LA OCDE
EN PORCENTAJES DE LOS PNB/PIB NOMINALES
T e R s e e e e i e e !
1872 1973 1974 18975 1876 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

QGOE (1)...0ooeme 128 114 11,1 145 162 177 201 211 222 245 272 302 321 334 3472
ST (11— 21 17 13 13 07 20 30 50 71 105 140 1856 233 273 299

{") Total de los paises de la OCDE, excepto Estados Unidos, Suiza y Portugal. Se incluye Espana

Las cifras para 1985 son estimaciones parciales.

Las cifras para 1986 son previsiones.

Fuente: OCDE.

— tasa media anual de crecimiento acumulativo del porcentaje de endeudamiento publico neto con relacion al PNB/PIB nominal de la OCDE (excepto paises
indicados), durante el periodo 1972-86: 7,27 por 100.

— tasa media anual de crecimiento acumulativo del porcentaje de endeudamiento publico neto con relacion al PNB/PIB nominal de Espana. durante el mismo

periodo: 20,89 por 100.

2.° Una tasa media anual del
crecimiento acumulativo de los pa-
sivos del conjunto de niveles sub-
centrales entre 1976 y 1986 del
10,28 por 100 (parte 1.# del cua-
dro), por lo que en el espacio de
diez anos su endeudamiento bru-
to, en pesetas constantes, se ha
multiplicado por 2,6 aproximada-
mente.

3. Una tasa media anual de
crecimiento acumuiativo entre
1979 y 1986 del 9,22 por 100 (parte
1.7 del cuadro). Lo que indica que
el ritmo correspondiente al perio-
do anterior (en el que solo opera-
ban las corporaciones locales),
que es del 9,02 por 100, apenas
se acelera con la aparicion y de-
sarrollo de las comunidades auto-
nomas. Dado el papel de creciente
importancia de éstas en los ulti-
mos anos, se concluye que la re-
lativa estabilidad en el ritmo (que
no en el volumen) de endeuda-
miento del conjunto de adminis-
traciones publicas subcentrales se
debe fundamentalmente al com-
portamiento financiero mas mo-
derado de las corporaciones lo-
cales, cuyas cargas, por distintos
conceptos, viene asumiendo el Es-
tado (5). Estas ayudas ascendie-
ron a 134.130, 174.350 y 164.990
millones de pesetas corrientes du-
rante 1984, 1985 y 1986 respecti-

vamente. Tales alivios, no obstan-
te, no han conseguido que el en-
deudamiento de nuestras cor-
poraciones locales se frene en su
aumento, pues dicho endeuda-
miento, segun datos del Banco
de Crédito Local (6), y en pesetas
corrientes, ha experimentado tasas
aproximadas de incremento del
11 y del 30 por 100 entre 1984 y
1985 y entre este ano y 1986, res-
pectivamente, es decir, en el mis-
mo trienio en que se recibieron
del Estado las mencionadas ayu-
das.

Resulta de gran interés analizar
y comparar los ritmos de evolu-
cion, con relacion al PIB, de los
pasivos financieros de los diversos
niveles de administraciones pu-
blicas por separado. Segun se re-
fleja en la parte 2.2 del cuadro
n.? 4, el endeudamiento bruto por
todos los conceptos con respecto
al PIB de las comunidades auto-
nomas, desde 1979, momento de
su aparicion financiera, hasta
1986, ha venido creciendo a una
tasa anual media acumulativa que
se estima en el 43,89 por 100 y
que contrasta fuertemente con la
que corresponde a las corpora-
ciones locales, que sblo lo han
hecho al 0,51 por 100 (sin perjuicio
de importantes oscilaciones en los
porcentajes anuales, como las re-

gistradas entre 1980, 1981 y 1982,
de un lado, y, recientemente, entre
1985 y 1986). También puede apre-
ciarse que el ritmo de crecimiento
del porcentaje de las administra-
ciones publicas centrales (17,58
por 100) es 2,26 veces mayor que
el del conjunto de administracio-
nes publicas subcentrales (7,77
por 100).

Del analisis de las magnitudes
y de las relaciones que aparecen
en el cuadro n.” 5 se deduce:

1.° Que el porcentaje de los
pasivos financieros netos (activos
menos pasivos, de las adminis-
traciones subcentrales con respec-
to a los niveles centrales de go-
bierno (Estado, organismos de la
Administracion central y seguridad
social) es decreciente a lo largo
del periodo 1976-1985, habiendo
pasado de valores negativos (con-
secuencia de la existencia inicial
de pasivos financieros netos para
niveles subcentrales y activos fi-
nancieros netos para los centrales)
en 1976 a valores positivos (re-
gistro de pasivos en ambos tipos
de niveles) a partir de 1978. Dicha
relacion denota un deterioro re-
lativo mayor de la posicion finan-
ciera de los niveles centrales, ten-
dencia ésta que, sin embargo, se
quiebra en 1986 por las razones a
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las que mas adelante se hace re-
ferencia.

Ahora bien, este resultado ten-
dencial no computa las repercu-
siones financieras internas entre
el conjunto de administraciones
publicas. En efecto, la Adminis-
tracion central y, en particular, el
Estado, incorpora en su déficit (y,
por consiguiente, acumula en sus
pasivos) los problemas financieros
de empresas privadas y publicas,
corporaciones locales y comuni-
dades autonomas (7), ademas de
la seguridad social. Por ello, del
total de la deuda publica del Es-
tado a 31 de diciembre de 1984,
solo un 40,2 por 100 correspondia
a la financiacion del déficit de la
propia Administracion central, si
bien las participaciones imputadas
a corporaciones locales y comu-
nidades autonomas en dicha fe-
cha (1,9y 0,7 por 100, respectiva-
mente) eran de escasa significa-
cion relativa. De cualquier modo,
continuamos sin saber en qué me-
dida, y de modo indirecto, la re-
estructuracion del Estado espanol
en comunidades autonomas vy la
descentralizacién del gasto total

de las administraciones publicas
como consecuencia de las ne-
cesidades locales (provinciales y
municipales) originan parte del
40,2 por 100 de endeudamien-
to imputado al Estado exclusiva-
mente.

Por otra parte, la reiteracion y
la importancia cuantitativa de las
ayudas financieras del gobierno
central a las corporaciones locales
no son sino el sintoma de dos
problemas propios y actuales del
Estado espanol pendientes de so-
lucion, a saber:

a) Latodavia excesiva centrali-
zacion de los ingresos y de los gas-
tos publicos con relacion a otros
paises de nuestro entorno eco-
nomico (8), especialmente en lo
que a los municipios se refiere, y

b) el hecho de que en Espafia,
lo mismo que en el resto de estos
paises, los ingresos recaudados
por el nivel central se han con-
vertido de facto en recursos ne-
cesarios (y, por tanto, comparti-
dos) por las autoridades subcen-
trales.

Probablemente en tanto no
se resuelvan ambos problemas
—descentralizacion fiscal y parti-
cipacion objetiva y automatica de
todas las administraciones publi-
cas en recursos recaudados por
un sistema impositivo central
(9)— las asunciones estatales de
cargas como las anteriores segui-
ran repitiéndose de forma mas o
menos irregular en el tiempo vy
forzada por el curso de los acon-
tecimientos.

2.° La evolucion del porcen-
taje de pasivos financieros netos
de los niveles subcentrales de go-
bierno con respecto a todos los
niveles de administraciones pu-
blicas sigue un perfil similar al que
acabamos de comentar, por las
mismas razones ya expuestas, pa-
sando de un valor negativo del
199,2 por 100 en 1976 a un valor
positivo del 387,5 por 100 en 1977
y del 5,9 por 100 en 1986, con
una tasa media anual acumulativa
decreciente del 35 por 100 entre
1978 y 1986.

3.° La consolidacion de los ac-
tivos y pasivos financieros del Es-

1976

PASIVOS FINANCIEROS DEL SISTEMA Y DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS ESPANOLAS

1977 1978 1879 1960 1981

CUADRON.° 3

1983 1984 1985 1986

1. Pasivos de instituciones finan-

2. Pasivos de administraciones pi-
blicas ...

3. Pasivos de empresas no finan-
cierasy familias ..............

9920

cieras consolidadas ........... 85153 101524 12.094,1 143295 171761
13515

81518 97719 110297 126240 150665

16299 21782 28210

4=1+2~+3=Pasivos finan-
cierostotales .................. 17.659,1 212758 24.753,7 291317 35.0636
5 = 2/4en porcentajes ........... 562 6,35 6,58 7.48 8,05 9,32

39174 55419

20.6840 249312 287003 332405 365741 408447

7.786,1 104785 13.1108 153330

174440 224125 259719 287280 317225 36.070,3

420454 528856 624583 724470 814074 922480
10,48 12,47 14,46 16,11

16,62

OBSERVACIONES:

3..—Cifras en miles de millones de pesetas.

1.2—Los pasivos de instituciones financieras consolidadas excluyen las posiciones internas entre las mismas.
2.~.—No se conoce el stock en circulacion de titulos de renta fija negociables y titulos de renta variable y otras participaciones que, emitidos por las empresas,
esten en poder de empresas no financieras y familias.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos contenidos en el Informe Anual 1986. Apéndice Estadistico del Banco de Espana.
— tasa media anual de crecimiento acumulativo de los pasivos financieros totales entre 1976 y 1986: 17,98 por ciento.
— tasa media anual de crecimiento acumulativo de los pasivos financieros de las administraciones publicas en el mismo periode: 31,50 por 100.
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tado y Banco de Espana, que ayu-
da a relativizar mejor la evolucion
de la posicion financiera de las
administraciones subcentrales que
la observacion limitada exclusiva-
mente al propio Estado, queda re-
flejada en la relacion 27" del cua-
dro n.® 5. Esta, sin embargo, repite
el paralelismo tendencial ya se-
nalado entre las dos relaciones
anteriores, al mostrar un descenso
de un 93,5 por 100 en 1978 a un

6,1 por 100 en 1986, con una tasa
media anual acumulativa decre-
ciente del 29 por 100.

En cualquiera de las tres rela-
ciones, 25°, 26 y 27", se aprecia,
ademas, una inflexion al alza en
1986 que requiere examinar ahora
con algun detalle la evolucion mas
reciente del endeudamiento de los
niveles subcentrales de gobierno.

Este, segun el cuadro n.” 6, ela-

borado en base a datos proce-
dentes de diversas fuentes, ha cre-
cido en 1986 (sin contar con las
cargas financieras asumidas por
el Estado) en 269.740 millones de
pesetas corrientes, es decir, en un
34 por 100 aproximadamente en
un solo ano. Por separado, las cor-
poraciones locales parecen haber
incrementado su endeudamiento
en un 29 por 100 y las comunida-
des autonomas en un 51 por 100,

PASIVOS FINANCIEROS EN ENTES AUTONOMICOS Y CORPORACIONES LOCALES
(En miles de millones de pesetas constantes de 1986)

P. PASIVOS FINANCIEROS

P.6. Titulos de renta fija negociables ..... .

Emitidos por:
b.2.1) Corporaciones locales .
b.2.2) Entes autonémicos .... ..
Pais Vasco
Cataluna ..
Andalucia
Murcia ..
Galicia ...
Asturias
Castilla-Leon . ..
Castilla-La Mancha . ... ..
Canarias
Baleares ...
Aragon
Valencia .
Navarra .
P.7. Créditos
activos de
P.9.1. En pesetas
a) Instituciones financieras . ..
a1:241) Baneah.... .oc o siev
a1.22) Cajasahorros ....
a.2.1) Crédito oficial
Créditos ordinarios
Liquidacion deudas
P.9.2 En moneda extranjera ...... .
a) Instituciones financieras
al2t)Banca................
a1.22) Cajas ahorros
b) Exterior

CUADRO N.° 4 (parte 1.%)

1976 1977 1978 1979 1980 19871 1982 1983 19584 1985 1986

4762 5427 5660 6834 7148 8469 9503 9900 9911 10915 1.2668
...... 696 722 693 833 977 1620 2216 239 2382 2651 3660
....... 696 722 693 833 977 1353 1790 1638 1504 1482 1893
- — — — — 268 425 600 878 1169 1767

. - - -  —  — 84 174 M1 212 W1 420
- —  —  —  — 113 152 194 262 315 420

..... - — — — — — 100 89 80 162 197
- - - - - - - W w W i

- - - - - - — 33 35 92 83

..... - - - - - = = 24 45 41 48
5 s = = = = = = W 18 @

- - - - - = = 24 22 30

....... - - - = = - - - @ W W
- - - - - - - - 14 13 13

- - - - - - - — 25 23 35

- - - - - - — - 8 16 190

- - - = = === = 70

4066 4705 4967 6000 6171 6848 7288 7662 7529 B264 9008
4066 4705 4967 6000 6171 6702 6908 7021 6748 7806 8675
4066 4705 4967 6000 6171 6702 €908 7021 6748 7806 8675

-  — — — — 98 171 B9 545 1020 1525

. 154 154 170 290 393 939 1554 1814 1771 1912 2041
3912 4551 4797 5711 5778 5665 5184 4817 4433 4874 5109
,,,,,, 3709 3508 3706 3518 3242 3034 2905 235 3053 3133 3555
204 1043 1000 2192 2536 2632 2279 1882 1380 1742 1554

-  — — — — 146 380 641 780 458 333

..... - — — — — 19 159 309 390 158 134
- — — — - 19 19 277 285 88 68

- - - - - - — 33 105 10 66

...... -  — - — — 87T 21 ®2 300 300 199

A causa del redondeo en los calcutos, 1os totales pueden no cuadrar exactamente con la suma de los componentes
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos contenidos en el cuadro 3.13 del Informe Anual 1985. Apéndice Estadistico, del Banco de Espaiia, para las cifras
correspondientes al pericdo entre 1976 y 1985: y de los datos del cuadro 3.14 (2. parte) del Informe Anual 1986. Apéndice Estadistico, del mismo Banco para

1886.

— ftasa media anual de crecimiento acumulativo de los pasivos financieros totales entre 1976 y 1986: 10,28 por 100.
— lasa media anual de crecimiento acumulativo de los pasivos financieros totales entre 1979 y 1986: 9,22 por 100
— ltasa media anual de crecimiento acumulativo de los pasivos financieros totales entre 1976 y 1978: 9,02 por 100.
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CUADRO N.° 4 (parte 2.)

PASIVOS FINANCIEROS POR NIVELES DE ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN PORCENTAJES DEL PIB A

PRECIOS DE MERCADO

R e e S S S T T

AGENTES / ANOS 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
— Corporaciones locales .............................. 1,71 192 196 221 205 240 264 228 206 206 2,29
— Comunidades auténomas .......................... - — — 013 040 055 068 113 128 157 1,66
— Administraciones subcentrales ....._..... ......... 1,71 192 196 234 245 29 332 341 3M4 363 395
— Administracionescentrales ... ... . _........... 11,74 1256 1230 1397 1581 1980 2466 31,16 3791 4297 4340
— Total administraciones publicas .................... 1345 1448 1426 1631 1826 2275 2798 3457 4125 4660 4735

financieras y familias.

por 100.

— Para las valoraciones del PIB entre 1976 y 1879 se ha utilizado la serie base 70, y para el resto (1980 a 1986), la serie base 80.
— Se ha excluido de los pasivos financieros de las administraciones publicas la moneda metalica en circulacion que constituye activos de empresas no

Fuente: Estimaciones propias en base a series de datos del Banco de Crédito Local, del Banco de Espana y de diversas fuentes.

— tasa media anual de crecimiento acumulative de esta relacion, durante el periodo 1979-86, para ias corporaciones locales: 0,51 por 100.

— tasa media anual de crecimiento acumulativo de esta relacion, durante el pericdo 1979-86, para las comunidades autonomas: 43,89 por 100.

— tasa media anual de crecimiento acumulativo de esta relacidn, durante el pericdo 1979-86. para el conjunto de administraciones publicas subcentrales: 7,77

— tasa media anual de crecimiento acumulativo de esta relacion, durante el periodo 1979-86, para todas las administraciones publicas: 16,45 por 100.
— tasa media anual de crecimiento acumulativo de esta relacion, durante el periodo 1979-86, para las administraciones centrales: 17,58 por 100.

cifras —especialmente esta ulti-
ma— importantes que proyectan
sombras inquietantes sobre el fu-
turo economico, tanto por sus cau-
sas como por sus ritmos de evo-
lucion y sus consecuencias (10).
Tales necesidades financieras cre-
cientes parecen estar causando
una cierta rivalidad dentro del mer-
cado financiero entre los agentes
del sector publico tomadores de
recursos, y, debido a la posicion
menos ventajosa de las adminis-
traciones subcentrales con respec-
to al Estado, aguéllas han ofrecido
tipos nominales de interés anual
(como, por ejemplo, entre el 10,65
y el 13,15 por 100) mas altos que
los satisfechos por el propio Es-
tado (alrededor éstos de un 2 por
100 menos) en emisiones similares
y mas 0 menos coincidentes en
el tiempo.

Con todo, no parece que las
dificultades de muchos entes te-
rritoriales vayan a ser transitorias
0 a superarse a corto plazo. Res-
ponsables de las haciendas regio-
nales y locales sefnalan que el dé-
ficit publico —y, por tanto, el en-
deudamiento creciente— en los
niveles subcentrales lo origina, en

parte, la Administracion central,
al no vaciar de contenidos y gas-
tos las estructuras historicamente
establecidas para gestionar unas
competencias que posteriormente
se han transferido a las comuni-
dades autbnomas, y destacan la
resistencia que ofrece el gobierno
estatal a descentralizar parte de
sus ingresos y gastos, acompa-
fiada de las dificultades técnicas
y politicas para las administracio-
nes territoriales de incrementar su
propia fiscalidad ordinaria, como
causas fundamentales que obligan
a éstas a seguir endeudandose.

Ademas de estas razones de ti-
po general, hay, en los incremen-
tos de endeudamiento relativos de
1986 con respecto a 1985, un fe-
nomeno coyuntural relevante a
considerar: el ciclo politico. La pre-
vision de elecciones autonomicas
y municipales para 1987 ha pro-
vocado la necesidad de realizar y
acelerar las obras publicas que,
ademas de poder ser mostradas
como activos destacados de los
gobiernos territoriales, sirviesen de
pretexto para inauguraciones que
encubriesen campanas publicita-
rias a favor de aguéllos. Y asi, en

algunas comunidades, numerosas
inauguraciones municipales (mu-
chas de las cuales han contado
con la ayuda de |los gobiernos de
las comunidades) y regionales han
«coincidido» precisamente en los
meses anteriores al 10 de junio
de 1987, fecha de las eleccio-
nes (11), por lo que tales obras
publicas (polideportivos, casas de
cultura, hogares de jubilados, bi-
bliotecas, mercados, edificios, ca-
rreteras, jardines y parques, etcé-
tera) han constituide una forma
subliminal de reclamar el voto ciu-
dadano.

A pesa?r de su endeudamiento
creciente, no es aventurado afir-
mar que la mayoria de los 8.022
municipios, de las 17 comunida-
des auténomas y de las 43 dipu-
taciones (excluidas las 7 comuni-
dades uniprovinciales), cabildos
y consejos insulares y demas en-
tidades locales, con sus empresas
y organismos, esta aun lejos de
rozar los limites que las leyes es-
tablecen a sus cargas financieras,
que, sin embargo, y en lo que a
corporaciones locales respecta,
han crecido (impulsadas ademas
por las mayores tasas nominales
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CUADRO N.° 5

PASIVOS FINANCIEROS NETOS DE LAS DIVERSAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En miles de millones de pesetas constantes de 1986)

AGENTES / ANOS 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
ENTES AUTONOMICOS Y CORPORACIONES
LOCALES
1. Activos financieros ... .. TS p ea e 1883 1203 1150 1419 1825 2312 3891 4706 5785 6555 7025
2. Pasivos financieros ................. ........ 4762 5427 5660 6834 7148 8469 9503 9900 9911 1.0915 1.2668
3 =1—2 Pasivos financieros netos ............. (287,9) (4224) (4510) (5415) (5323) (6157) (561,2) (5194) (4126) (4360) (5463)
ESTADO
4. Activos financieros ................... . 25738 25619 25622 25920 26061 27123 30051 35761 4.1867 42989 46856
5. Pasivos financieros .................. ... 27487 28723 32527 36936 43245 51215 66595 84006 105%2 122481 134471
6= 4—5. Pasivos financieros netos ............. (1749) (3104) (6905) (1.1016) (1.7184) (24092) (3654,4) (4.8245) (6.4085) (7.9492) (8.7615)
ORGANISMOS ADMINISTRACION CENTRAL
7. Activos financieros ... ... ... 2064 2684 2008 2128 1881 1822 1979 2386 2668 2149 1513
8. Pasivos financieros .......................... 1095 99,4 856 746 644 56,2 593 552 573 €3.0 322
9 =7—8. Pasivos financieros netos ....... %9 1690 1152 1382 1287 1260 1386 1834 2095 1519 1191
ADMINISTRACION CENTRAL
(ESTADQ + ORGANISMOS)
10. Activos financieros . ............ ....... ... 27802 28303 27630 28048 27942 28945 32030 38147 44535 45138 48369
1. Pasivos financieros ........................ 28582 29717 33383 37682 43839 51777 67188 84558 106525 123111 13.4793
12 = 10—11. Pasivos financieros netos ... (780) (1414) (5753) (9634) (15947) (22832) (35158) (4.641,1) (6.1990) (7.797,3) (8.6424)
SEGURIDAD SOCIAL .
13. Activos financieros ............. ... ... 5131 4863 3894 2834 2159 1799 2176 4440 3822  3p7T 3181
14, Pasivos financieros .. ............... 27 35 299 481 35 131 79 1846 1666 2468 4459
15=13—14. Activos financieros netos .......... 5104 4548 3595 233 2124 668 2097 2564 2156 1209 (1278)
ADMINISTRACION CENTRAL + SEGURIDAD
SOCIAL
16. Activos financieros ......................... 32933 33166 31524 30882 30101 30744 34206 42587 4837 48815 51550
17. Pasivos financieros .. ... ....... .. .. 28609 30032 33682 38163 43924 52908 67267 86404 108191 125579 139252
18 = 16—17. Pasivos financieros netos .. ... .. 4324 3134 (2158) (7281) (1.3823) (2.2164) (3.306,1) (4.381,7) (5.9834) (76764) (8.7702)
CONJUNTOQ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
19. Activos financieros .......... . .. 34816 34369 32674 32301 31926 33056 38097 47293 54142 55370 58575
20. Pasivos financieros ........................ 33371 35459 39342 44997 51072 61377 76770 96304 11.8102 136494 151920
21 =19—20. Pasivos financieros netos ... ... 1445  (109,0) (666.8) (1.269.6) (1.914,6) (2.832,1) (3.867.3) (4.901,1) (6.3960) (8.1124) (9.3345)
ESTADO + BANCO DE ESPANA
22. Activos financieros ... .................... 66618 63194 62636 64057 59623 59037 57077 68514 B6270 79322 88162
23. Pasivos financieros ........................ 65869 63441 67460 73562 74575 81245 92460 116327 149055 158478 17.787.7
24 =22-23 Pasivos financieros netos ... 749 (247) (4824) (9509) (14952) (22°08) (3538,3) (4.781,3) (6.2785) (7.9156) (89715)
RELACIONES
259 iy R UL S TIPS (666) (1348) 2090 744 385 278 17,0 119 69 5d 6.2
2B e (1992) 3875 67,6 27 278 2.7 145 106 65 54 59
2 5 S A v £ (384.4) 1.7101 935 569 H6 277 159 109 66 85 61
OBSERVACIONES:

1.—La partida 4 excluye oro, DEG y posicion de reserva en el FMI.
2.>.—La partida 5 excluye moneda metalica en circulacion de empresas no financieras y familias.

25 * = pasivos financieros netos de los niveles subcentraies de gobierno/pasivos financieros netos de los niveles centrales, en porcentajes.

26 *" = pasivos financieros netos de los niveles subcentrales de gobierno/pasivos financieros netos de todos ios niveles de gobiemno. en porcentajes.

27 =" = pasivos financieros netos de los niveles subcentrales de goblerno/pasivos financieres netos consolidados del Estado y del Banco de Espaiia. en
porcentajes.

Fuente: Elaberacion propia a partir de datos contenidos en el Informe Anual 1985. Apéndice Estadistico e Informe Anual 1986. Apéndice Estadistico. del Banco
de Espaia. y en Ariztegui, J., y Fernandez E.. “Necesidades de financiacion, operaciones financieras y coste del pasivo del Estado y del Banco de Espafa”, Boletin
Economico del Banco de Espania, febrero de 1987
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y reales de interés vigentes en el
mercado) en un 55 por 100 en la
ultima década, pasando de supo-
ner el 8,42 por 100 de los ingresos
corrientes presupuestados en 1976
a un 13,07 por 100 en 1986 (12).
La informacion sobre este aspecto
puede ser confusa si se tiene en
cuenta la posibilidad de existencia
de déficit presupuestarios y de ope-
raciones contables de maquillaje
como las que tuvieron lugar en el
pasado, cuando, por ejemplo, la
aplicacion de la Ley 24/1983, de
21 de diciembre, sobre saneamien-
to y regulacion de las haciendas
locales, puso de manifiesto un de-
ficit de 142.500 millones de pese-
tas, que en un 80 por 100 era ex-
tracontable (13).

Conviene subrayar aqui que la
aparicion del nivel autondémico, en
principio impulsado por comuni-
dades con mayor conciencia his-
torica, politica y cultural, como Ca-
taluna y el Pais Vasco, ha desen-
cadenado un movimiento de ri-
validad en diversos aspectos que
probablemente esta contribuyen-

do al crecimiento del gasto publi-
co total. Y asi, ciudadanos y re-
giones historicamente con escasa
vocacion autonomista se han ad-
herido, temerosos de perder pri-
vilegios sociales y economicos en
el caso de que sus territorios que-
dasen rezagados en el proceso
de reparto de los fondos del Es-
tado, a las tendencias descentra-
lizadoras e incrementadoras del
gasto publico, despertandose en
ocasiones conciencias autonomi-
cas antes inexistentes. Por otro
lado, se han abierto varias fuentes
adicionales de conflictos inter-
jurisdiccionales (Estado/comuni-
dades autonomas, diputaciones/
comunidades auténomas, entes
metropolitanos/comunidades auto-
nomas, grandes municipios/co-
munidades, etc.) no siempre sa-
tisfactoriamente resueltos y con
inevitables multiplicidades de per-
sonal y competencias, recelos, re-
sistencias a ceder funciones, a ren-
dir cuentas o a someterse a otros
niveles de gobierno; todo lo cual
incrementa las ineficiencias inter-
nas del aparato administrativo pu-

blico del pais y, por consiguiente,
los costes de su funcionamiento.
Resulta dificil tratar de cuantificar
el coste de estas disfuncionalida-
des, e incluso a veces llegar a co-
nocerlas, por el cuidado gque, en
su interés personal o de grupo,
demuestran las clases politicas o
los colectivos funcionariales en
ocultar tales conflictos internos,
que pueden perjudicarles. Solo
cuando éstos afloran en los tri-
bunales de justicia o alcanzan
magnitudes relevantes pueden ser
conocidos a través de las publi-
caciones oficiales y de la prensa
ordinaria.

Las tensiones autondmicas al
incremento del gasto financiado
por endeudamiento van a seguir
produciéndose probablemente en
los proximos anos, ya que, mien-
tras que las comunidades que han
asumido mayores competencias
tras la fase transitoria de la LOFCA
reclaman techos competenciales
mas altos, las menos avanzadas
en éstos exigiran su igualacion
paulatina a aquéllas y emprende-

CUADRO N.° 6

ENDEUDAMIENTO DE LAS ADMINISTRACIONES SUBCENTRALES ()

(Posiciones a 31 de diciembre)

(En miles de millones de peselas corrientes)

INSTRUMENTOS/AGENTES

— Deuda negociable ..
— Créditos en pesetas
— Banca privada ... ...
— Cajas de ahorros ...
— Cooperativas .

— Bancaoficial ...................... ’

— Creditos en moneda extranjera
— Banca privada ......
— Cajas de ahorros
— Sector exterior
— Totales ............

1985
Corporaciones  Comunidades Entes
locales autonomas territoriales
126,85 121,04 247.89
424,20 75,93 504,07
5444 3770 92,14
114,78 24,66 143,38
344 — 3,44
25154 13.57 265,11
21,54 20,76 42,30
576 2,34 810
3,92 258 6.50
11,86 15,84 27,70
572,59 217,73 794,26

(') Excluido endeudamiento cuyas cargas financieras han sido asumidas por el Estado
Fuente: Gustavo Matias: "El déficit publico de 1986 ascendié a 1,83 billones de pesetas, aunque los ingresos aumentaron en un 20 por 100", Ef Pars, 5 de junio

de 1987.

1986
‘Curpora'ciunes Comunidades Entes

locales autonomas territoriales
170,83 184,39 355,22
544,99 130,47 675,46
82,15 63,90 146,05
145,09 51,83 196,92
4,88 — 4,88
312,87 14,74 327,61
20,21 1811 33,32
5,64 1,48 712
348 1,63 51
11,09 10,00 21,09
736,03 32797 1.064,00

|
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CUADRO N.° 7

INGRESOS Y GASTOS NO FINANCIEROS DEL CONJUNTO DE ADMINISTRACIONES PUBLICAS

miles de millones de pesetas tasas de crecimiento
corrientes (porcentafes)

1983 1984 1985 1966 1983 1984 1985 1986 1983 1984 1985 1986

porcentajes del PIB

— Ingresos totales .......... i paidn 74870 84126 97721 116372 190 —126 162 191 337 B5 M9 364
—.Gastos totales . e2uge: 2o i 86802 99388 118162 136581 184 145 189 156 390 96 423 427
— Ajuste: consumo capital fijo ........... 1266 1481 170.2 1909 123 170 150 121 06 06 06 06
= BEACH .. copci s —1.0666 —1.3781 —18738 —.8300 —1,0 292 %0 —23 —48 55 —67 57
— WEESEE o 2904 5093 9908 13187 754 945 331 13 20 35 41

Fuente: Banco de Espana, Informe Anual 1956 e Informe Anual 1985, y etaboracion propia.

ran costosos proyectos, como pue-
den ser la creacion de televisiones
publicas regionales o de institutos
regionales de desarrollo y promo-
cion de empresas, la dotacion de
grandes infraestructuras, etc., en
un deseo combinado de rivalizar
entre si en niveles de realizaciones
y prestaciones y de autolegitimar-
se y consolidarse politicamente.

Respecto a los municipios es-

panoles, han confluido una serie
de problemas (14) que explican
—aungue no siempre justifican—
su comportamiento financiero re-
ciente. Si bien algunas de estas
dificultades parecen haberse su-
perado, otras, por el contrario, con-
tintan vigentes, y cabe esperar
que seguiran presionando hacia
niveles de endeudamiento real ma-
yores que los actuales, al menos
en términos absolutos.

El endeudamiento por vias or-
todoxas de las administraciones
publicas esparnolas es uno de los
factores que han contribuido a la
elevacion de los tipos reales de
interés referentes a nuevas ope-
raciones, que han pasado (cuadro
n.° 8, parte 1.2 a ser positivos a
partir de 1980 en lo que a deuda
del Estado para inversiones ordi-
narias se refiere (15). Igualmente,
y a causa de las interdependen-

CUADRQ N.° 8 (parte 1.5)
TIPOS REALES DE INTERES REFERENTES A NUEVAS OPERACIONES

(Porcentajes)
s s N S T SR e e T )
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

— Pagarés del Tesoro. Rendimiento de la emi-
olgur: MU gl Tales COUSURNNNN. - NI - — — 47 1.8 3,9 35 8
— Rendimiento interno de la deuda del Estado

para inversiones ordinarias . —82 —34 2.1 3.9 2.2 53 5.6 4,7 0,1

Fuente: Cuadro 4.2., pagina 285, del Informe Anual 1986. Apéndice Estadistico, del Banco de Espana.

CUADROQO N.° 8 (parte 2.7)

AHORRO NACIONAL Y DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(En porcentajes del PIB)
[ e SRR T W TR S e S e e ]

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 71985 1966
— Ahorro nacional bruto (1) ...................... .. 21,40 2080 21,20 2030 18,80 1820 1750 1760 1940 20,10 2220
— Déficit administraciones piblicas (2) . 031 060 1,75 166 262 391 562 48 550 670 570
() [ . 21,09 2020 1945 1864 16,18 1429 1188 1280 1390 13,40 16,50
— (@Y1 e POrEENtBIES i e o ssn Taa s s s kmamrenpasnssds 145 288 825 818 1394 2148 3211 2727 2835 3333 2568

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos contenidos en “La crisis econdmica espancla: registro de resultados’, PareLes De Economia Espaniows, n.° 27, 1986,
y en los Informes Anuales y Apéndices Estadisticos de dichos Informes, del Banco de Espana.
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— Porcentajes de imposicion socbreel PIB .............

CUADRO N.7 9

1979 1980 1981

EVOLUCION DE LA PRESION FISCAL EN ESPANA
[ i s . g S G R R e i T T S ————

1982 1983 1984 1985 1986

25,6 26,8 276

27,2

291 306 316 33.00)

gina 78.

{*y En 1986 incluye 101,8 miles de millones de pesetas adicionales que el Estadc recaudo por cuenta de la CEE
Fuente: «La crisis economica espanola: registro de resultadoss, Papeces pe Economia Espaova, n.° 27. 1966, e Informe Anual 1986. del Banco de Espana, pa-

cias del sistemma financiero, tal en-
deudamiento ha encarecido, en
términos reales, los recursos que
precisan los demas agentes de di-
cho sistema y ha canalizado hacia
inversiones financieras transfor-
madas en gasto publico corriente
una parte del ahorro nacional, que,
de otro modo, podria haberse di-
rigido hacia inversiones reales ne-
cesarias para el desarrollo del pais
(veanse las relaciones entre ahorro
nacional y déficit en la parte 2.°
del cuadro n.° 8). Bajo el doble

peso de los réditos mas altos y
de los mayores volumenes de pa-
sivos financieros, las cargas por
intereses tambien han evolucio-
nado negativamente al crecer de
forma sostenida y significativa en
los ultimos anos (cuadro n.° 7),
alcanzando, en 1986, el 4,1 por
100 del PIB. Este ratio refleja el
tipo impositivo efectivo sobre di-
cha macromagnitud requerido pa-
ra el servicio del endeudamiento,
ya que, en lo que a la amortizacion
del principal respecta, Espana, al

igual que la mayoria de los paises
desarrollados, parece obligada, al
menos durante un largo periodo
de tiempo, a refinanciar mas que
a reembolsar su volumen global
de endeudamiento publico inter-
no, sin perjuicio de la amortizacion
de las diversas emisiones y crédi-
tos a medida que estos vayan ven-
ciendo y sd renovacion o conver-
sion por otros ajustados a las con-
diciones del mercado financiero,
cuya liberalizacion deberia pro-
seguir, reduciéndose la cuantia de

CUADRO N.° 10 (parte 1.%)

— Tasas de variacion sobre el mismo periodo anual
aOerior . ... oo

PRECI0S DE CONSUMO
e e S R SO = VR e i O B e e —— e )
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
.................... 15F 15,6 14,6 14,4 12,2 11,3 8,8 8,7

Fuente: INE, Boletin Trimestral de Coyuntura, noviembre de 1986.

Reino Unido ........

Estados Unidos ...........ccoooviveennnn s
Alemania ...

Francia ..........ooooiiiiiiiiii
17 T———————————————— .
OCDE (total) ...
OCDE (Europa) ................. T
Comunidad Europeases:. o cinss

CUADRO N.° 10 (parte 2.%)

(Variacion sobre doce meses)

DIFERENCIAS ENTRE LA TASA DE INFLACION ESPANOLA Y LAS DE OTRAS AREAS Y PAISES

diciembre  diclembre  diciembre  diciembre  diciembre abril junio dicierbre

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1986 1986

6,2 10,0 84 50 43 6,2 T2 2

. 83 95 9.6 7.0 6,3 8,0 9,1 95
29 8.8 6,9 44 24 48 6.4 46

.. 1.2 43 29 23 34 52 6,6 6.2
e =32 —22 —06 —0,4 —0,8 01 1,2 3,6
. 45 7.6 69 41 35 52 6,4 6,2
- 25 47 41 2.1 1,7 3,6 50 46
_— 28 516 53 3.6 & 4.3 58 56

Fuente: Banco de Bilbao, Situacion, n2 3, marzo de 1987
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CUADRO N.° 11

INDICE DE COMPETITIVIDAD INTERNACIONAL DE ESPANA
(Valor efectivo real de la peseta)
(julio 1977 = 100)
T L e e gy v g e e
1977 1976 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

— Mayor inflacion espafiola (1) ..............ocoiiceiiinn. 60 152 196 231 276 369 454 517 5719 677
— Apreciacion (+) o depreciacion (—) de la divisaespafiola 32 10,1 135 08 —49 —192 —258 —238 —28,2 —26,1
— Indice de competitividad interriacional de Espana (1) ...... 914 788 736 805 83 904 927 85 882 807

(1) Frente al conjuntc de paises formado por Estados Unidos, Japon, Alemania Federal, Francia, Gran Bretafa, Canada e italia.
Fuente: Banco de Bilbac, Boletin de Comercio Exterior SERVEX, n.? 1.498, 14 de mayc de 1987.

los fondos que de una u otra for-
ma se encuentran cautivos a favor
del sector publico si Espana ha
de igualarse progresivamente, y
por razones de competencia in-
ternacional, a los paises vecinos
con sistemas financieros no dis-
torsionados por la intervencion pu-
blica.

Cuando, por el contrario, el en-
deudamiento publico, como ocu-
rrid en los primeros meses de
1987, sigue procedimientos hete-
rodoxos, como el de apelar por
parte del Tesoro a los descubier-
tos en su cuenta con el Banco de
Espana, que posteriormente son
consolidados —con el fin de no
incurrir en el coste de financiacion
que el mercado impone—, sus
consecuencias son aun mas des-
afortunadas: el control de las mag-
nitudes monetarias se dificulta, se
pone en peligro la politica antiin-
flacionista y se perjudica la com-
petitividad comercial espafiola en
el contexto internacional.

En la primera mitad de dicho
ano, y como consecuencia de esta
politica facil y barata para el Te-
soro de obtencion de recursos, y
de las importantes entradas de di-
visas, se incrementd en exceso la
base monetaria del pais, por lo
gue el riesgo de inflacion inhe-
rente a esta situacion obligd a las
autoridades monetarias a tratar de
drenar, con medidas compensa-

doras, parte de la liquidez adicio-
nal del sistema. Estas intervencio-
nes provocaron elevados aumen-
tos de los tipos nominales y reales
de interés, los cuales, a su vez,
aceleraron la llegada de capitales
internacionales a corto plazo o
con fines puramente especulati-
vos. Y asi, mientras la balanza co-
mercial espafnola presentaba de-
ficit crecientes, las divisas se acu-
mulaban y la peseta tendia a
revaluarse, acentuando atn mas
el desequilibrio de nuestro saldo
comercial exterior.

Cualquier tentacion de finan-
ciacion publica heterodoxa debe
tener especialmente en cuenta
gue tanto nuestras condiciones
economicas internas (inflacion, pa-
ro) como externas (crecientes
competitividad y dependencia in-
ternacionales) no son favorables
y, por consiguiente, desaconsejan
aquélla. El cuadro n.° 10 muestra
las tasas espanolas de variacion
del indice de precios al consumo,
que, si bien se han reducido en
1985 y 1986, continlian mantenien-
do un margen diferencial con los
paises de nuestro entorno eco-
nomico que debe eliminarse pro-
gresivamente. Y el cuadro n.° 11
expone tanto la mayor inflacion
espanola como la evolucion del
indice de competitividad interna-
cional con respecto al conjunto
de paises formado por Estados

Unidos, Japon, Alemania Federal,
Francia, Gran Bretana, Canada e
ltalia. El deterioro constante de
nuestra balanza comercial, agu-
dizado en 1977, y el creciente de-
sarme arancelario frente a los de-
mas paises comunitarios pueden
convertir nuestra competitividad
internacional en uno de los ma-
yores problemas de la economia
esparola en el espacio de unos
anos, lo gue obliga desde ahora,
sin perjuicio de otras medidas, a
rebajar progresivamente nuestra
tasa de inflacion a la media de
nuestros principales competido-
res, cuando menos.

Y también debera tenerse pre-
sente, por otro lado, que nuestra
presion fiscal, qgue en 1986 se ha
situado en un 33,0 por 100 del
PIB (cuadro n.° 9), ha crecido
unos veinte puntos entre 1970 y
1986, y a un ritmo gue practica-
mente, y en los ultimos diez arnos,
triplica al de la media de los paises
de la OCDE, evolucion que no es
posible mantener en el futuro, en
el que el incremento de nuestra
presion debe proceder, principal-
mente, de los éxitos en la lucha
contra el fraude y en la poda y
racionalizacion de los actuales gas-
tos fiscales. Con lo que los es-
fuerzos para reducir el déficit pu-
blico y amortizar el endeudamien-
to vivo —como una de las causas
de aquél a través de las cargas

167




por los intereses que genera—
conduciran finalmente, salvo el su-
puesto de un crecimiento sensible
y sostenido de la renta real por
habitante, a 1a necesidad de mo-
derar muy selectivamente el cre-
cimiento del gasto publico en sus
diferentes conceptos.

V. ALGUNAS
CONCLUSIONES
Y PROPUESTAS

1.2 Anivel del Estado en sen-
fido estricto, tanto su endeuda-
miento ortodoxo (en las condi-
ciones que libremente determina
el mercado) como heterodoxo (a
través de descubiertos en el Ban-
co de Espafa o imponiendo a los
agentes financieros coeficientes
obligatorios de deuda ptblica a
remuneracion inferior a la de mer-
cado) obedecen al registro croni-
co de importantes déficit presu-
puestarios, que a su vez son con-
secuencia:

a) De que diversos agentes
economicos (empresas privadas
y publicas, corporaciones locales,
comunidades autonomas, sistema
de la seguridad social, organismos
autébnomos, etc.) trasladan, en ul-
tima instancia, gran parte de sus
costes de saneamiento, reconver-
sion, ineficiencias, insuficiencias
y, en general, dificultades, errores,
problemas y despilfarros al propio
Estado, cuyo presupuesto actua
como paraguas protector (aunque
no necesariamente equitativo) del
sistema economico en general y,
con frecuencia, de los protago-
nistas que de hecho estan en po-
sicion de ejercer mayores presio-
nes politicas y sociales sobre el
gobierno central.

b) De las ingeficiencias, disfun-
cionalidades y defectos internos
de la propia Administracion del
Estado.

c) De los numerososy, a me-
nudo, poco justificados gastos fis-
cales con que el sistema tributario
espanol beneficia a quienes saben
O pueden obtenerlos y aprovechar-
los, aun con las inevitables ine-
quidades horizontales.

d) De las altas cotas de fraude
fiscal, que la propia Administra-
cion no logra rebajar sustancial-
mente por falta de medios, deci-
sion y poder politico.

e) Del fuerte incremento de
los gastos publicos corrientes, de-
rivado de causas diversas tales co-
mo la crisis paulatina y natural
del sistema de pensiones de la
seguridad social, desempleo, sa-
nidad, educacion, justicia y otras
necesidades sociales deficiente-
mente atendidas, la integracion
progresiva en las Comunidades
Europeas y demas organismos in-
ternacionales, la creciente com-
plejidad del funcionamiento de la
maquinaria administrativa de un
Estado moderno, las mayores car-
gas por intereses (que autoalimen-
tan los deficit), etcétera.

27 A niveles de gobierno in-
feriores al central, se carece de
datos para saber con certeza en
qué medida las administraciones
publicas aplican los recursos del
endeudamiento a fines ortodoxos
(inversiones reales para cubrir ne-
cesidades prioritarias) o hetero-
doxos (gasto publico corriente o
inversiones reales no prioritarias
a consecuencia de politicas de
imagen). No resulta posible dis-
poner con regularidad, por ahora,
de cifras actualizadas, depuradas,
desglosdas y homologadas, tanto
preventivas como liquidatorias, de
muchos de los mas de ocho mil
municipios espanoles existentes,
asi como de sus empresas y or-
ganismos. En algunas de estas ad-
ministraciones falta, ademas, per-
sonal cualificado para interpretar
y aplicar la contabilidad publica

y, con frecuencia, se emplean dis-
tintos criterios de caja y de de-
vengo aun en las diferentes parti-
das de un mismo presupuesto.

Tales municipios, junto con las
comunidades autonomas, diputa-
ciones, cabildos y demas entes
locales, contintan siendo el sub-
sector publico mas desconocido
o cuya informacion se recibe con
mayor retraso del pais. Su impor-
tancia exige disponer los medios
que garanticen la pronta consoli-
dacion y publicidad de sus ac-
tuaciones econémicas.

Las inversiones reales de estos
niveles de gobierno deberian obe-
deder a un plan o programa de
prioridades aprobado por una ma-
yoria cualificada de la asamblea
politica de cada administracion,
que excluyera o redujera la eje-
cucion temporal por razones de
electoralismo politico y que eli-
minase toda posibilidad de endeu-
damiento para financiar gastos pu-
blicos corrientes. Los actuales li-
mites legales sobre cargas finan-
cieras deben perfeccionarse como
garantia de liquidez y norma ge-
neral de prudencia.

3.2 El gobierno central, al ape-
lar al Banco de Espana para fi-
nanciar parte de sus déficit, en
lugar de acudir directamente al
mercado financiero, si bien puede
aliviar las cargas presupuestarias
por intereses, origina un alto coste
social en la medida en que dicho
procedimiento se traduce en un
incremento de la base monetaria,
que dificulta el control de los ac-
tivos liquidos en poder del publico,
lo que provoca tensiones inflacio-
nistas, si tal control resulta ineficaz
o laxo, o, alternativamente, eleva-
ciones de los tipos reales de inte-
rés, gue inhiben la inversion pri-
vada y el crecimiento economico,
si se recupera la senda deseada
de objetivos monetarios.

Aquella practica debe recha-
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zarse, en cualquier caso, por he-
terodoxa y socialmente perjudicial,
sustituyendose por la de endeu-
damiento directo y explicito, con
los costes que exige el mercado.
La carga que éstos suponen ha
de servir de contrapeso y mode-
racion al crecimiento del gasto pu-
blico en general y de determina-
das partidas en especial.

Dada la transcendencia de esta
cuestion, seria adecuado, en caso
necesario, un acuerdo politico par-
lamentario que estableciese limites
y normas selectivos sobre los ni-
veles relativos de los diversos tipos
de endeudamiento, sin perjuicio
de las medidas complementarias
encaminadas a reducir €l fraude,
racionalizar los gastos fiscales, me-
jorar la rentabilidad social y la
transparencia del gasto publico y
defender al contribuyente contra
los efectos de la inflacion.

Para el gobierno central, el en-
deudamiento a medio y largo pla-
zo ha de servir objetivos de esta-
bilizacion, desarrollo interno o in-
versiones reales para la prestacion
de servicios publicos, pero no de
sostenimiento cronico de gastos
corrientes. Por consiguiente, par-
tiendo de la desfavorable situacion
presente, se requiere un compro-
miso y un programa para la pau-
latina reduccion del actual déficit
hasta su eliminacion en un plazo
medio, actuando, con instrumentos
especificos, sobre todas y cada
una de las causas del mismo a las
que se acaba de hacer mencion.

Dentro de la rama asignativa, y
al igual que en el caso de los ni-
veles subcentrales de gobierno,
las inversiones reales del Estado
habrian de ajustarse a un plan de
prioridades, aprobado por una ma-
yoria cualificada del Parlamento,
cuyas realizaciones se repartiesen
en el tiempo segun criterios de
posibilidades y racionalidad eco-
noémicas, y con independencia de

cual fuese el partido en el poder.
Toda operacion de endeudamien-
to deberia vincularse explicitamen-
te a la inversion gue la motiva para
que, en cualguier momento, se co-
nociese la relacion entre ambas,
impidiendose que el principio de
no afectacion de los ingresos, Util
para cubrir los gastos corrientes,
se transformase en un mecanismo
encubridor de ineficiencias y des-
viaciones. Seria oportuno tambien
estudiar la posibilidad de estable-
cer —por Ley organica, por ejem-
plo— algun limite a las cargas fi-
nancieras del Estado, similar al
que existe para corporaciones lo-
cales y comunidades autonomas,
que afectase exclusivamente a
aquella parte del endeudamiento
interno destinada a gastos en in-
versiones reales para provision de
servicios publicos (y que exclu-
yese el endeudamiento por razo-
nes de estabilizacion o el endeu-
damiento exterior con fines de
desarrollo). Tal restriccion a la
carga por intereses (supuesta
una financiacion ortodoxa del Es-
tado) es compatible con los limi-
tes sobre los propios niveles de
endeudamiento que antes se han
sugerido, de manera que tanto
aquélla como éstos operarian si-
multanea e independientemente.

4. Las propuestas anteriores
no deberian ser en ningun mo-
mento un cbstaculo para progre-
sar en la reestructuracion territorial
de la Administracion publica es-
pafola. Si se ha de cumplir satis-
factoriamente el titulo VIl de la
Constitucion, buscando la solu-
cion a problemas historicos, al
tiempo que se persigue una mayor
eficiencia econdmica en la pres-
tacion de servicios publicos de am-
bito inferior al estatal, a través del
desarrollo de modelos de federa-
lismo coordinado y cooperativo
(hoy en experimentacion en gran
parte de los paises desarrollados
con los gue se busca la homolo-

gacion paulatina), habra de reco-
nocerse explicitamente que la des-
centralizacion fiscal, ademas de
un reto economico, es un impor-
tante problema politico a resolver.
En efecto, su solucion implica en
todo caso que el gobierno central
pierda, al menos en términos re-
lativos y dinamicos, parte de su
peso actual y, por contra, lo ad-
quieran las autoridades subcen-
trales. En tanto comunidades auto-
nomas y corporaciones locales no
cuenten con medios mayores que
los actuales, su debil posicion fi-
nanciera en relacion con sus equi-
valentes europeos les llevara a de-
pender constantemente de la Ad-
ministracion central, sobre la que
presionaran como factor perma-
nente de generacion de deficit fis-
cal de ésta. Por otra parte, el ana-
lisis de las cifras de activos y pa-
sivos financieros de los niveles
subcentrales de gobierno no es
muy significativo en si mismo, en
la medida en que parte del déficit
real o potencial de estas adminis-
traciones no se traduce directa-
mente en aquéllos, sino que se
incorpora, implicitamente, como
en el caso de otros agentes eco-
nomicos, al presupuesto del Es-
tado.

5.2 La mayoria de los paises
de la OCDE y de las Comunida-
des Europeas registran volumenes
absolutos y relativos de endeu-
damiento publico tan altos, y han
de afrontar necesidades (como
pensiones publicas) tan importan-
tes, que la amortizacion o reem-
bolso definitivo de aquél no sera
factible a medio plazo. Por ello,
puede anticiparse una era de en-
deudamiento publico en estos pai-
ses, que se limitan a refinanciar
sus débitos a medida que van ven-
ciendo. A todos ellos les preocupa
la inflacion, que las cargas por
intereses autoalimenten los déficit,
que los pasivos financieros publi-
cos absorban parte del ahorro in-
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terior, que el servicio de la deuda
imprima rigidez al gasto publico
y que, en algunos casos, el en-
deudamiento pueda quedar fuera
de control finalmente. Aunque Es-
pana no se situa todavia en una
posicion extrema en este contexto
internacional, su actual posicion
no puede aceptarse, y ello porque
la generalizacion de un problema
en otros paises no justifica que 1o
toleremos en el nuestro, y porque
el ritmo de endeudamiento publi-
co espanol es mayor que el de la
OCDE, por lo que, de no adop-
tarse oportunamente medidas co-
rrectoras, podemos vernos igua-
lados a nuestros vecinos mas de-
sarrollados no en sus magnitudes
socialmente positivas (renta por
habitante, niveles tecnologicos, et-
cétera), sino en algunas de las
negativas.

6.2 Seria conveniente concien-
ciar al ciudadano de que:

a) El endeudamiento publico
acumulado significa que hemos
vivido por encima de nuestras po-
sibilidades y que las consecuen-
cias de este comportamiento pa-
sado (inflacion, mayores cargas
impositivas por intereses, altos ré-
ditos reales, menores ritmos de
crecimiento de la produccion vy
del empleo, rigidez en la opcion
presupuestaria del gasto publico,
etcétera) las hemos sufrido, las
padecemos en la actualidad y aun
pueden agravarse en ¢l futuro.

b) El actual déficit fiscal im-
plica que, presupuestariamente,
continuamos viviendo por encima
de nuestras posibilidades e hipo-
tecando nuestro crecimiento fu-
turo, mas que por la cuantia de
aqguél, por su naturaleza hetero-
doxa, al financiar gastos corrientes
derivados de deficiencias estruc-
turales de nuestra economia, y por
su elevado ritmo de crecimiento.

¢) Los ciudadanos, muchos
de los cuales viven bajo la ilusion

de que carecen de pasivos finan-
cieros, estan indirectamente —e,
incluso, contra su voluntad— en-
deudados frente a ellos mismos y
SUS Vecinos.

d) La situacion futura podria
llegar a ser, en el peor de los ca-
s0s, de persistir a lo largo del tiem-
po las tendencias de los ultimos
anos, similar, en cierto modo, des-
de el punto de vista de las finanzas
publicas, aunque con un ritmo de
evolucion mas lento, a la que his-
toricamente han registrado algu-
nos paises con ocasion de con-
tiendas internacionales, caracte-
rizada por fuertes volumenes de
endeudamiento publico que, final-
mente, han desembocado en irre-
mediables y elevadas alzas de pre-
cios, modo traumatico, y a me-
nudo confiscatorio de repudiar su
endeudamiento por parte del Es-
tado.

Aunque estemos lejos de estos
extremos, que probable y afortu-
nadamente no se alcanzaran, re-
cordar su existencia puede sernos
util para prevenirlos. Y advertir de
estas posibilidades y riesgos no
es solo una cuestion técnica: pue-
de constituir asimismo la Unica
manera de que la sociedad llegue
a presionar politicamente lo sufi-
ciente para conjurarlos antes de
que los perjuicios del sistema eco-
nomico sean mayores, induciendo
a sanearlo a medio plazo.

NOTAS

(1) La opcion de endeudamiento entre Es-
tado en sentido estricto, conjunto de adminis-
traciones publicas y sector publico, cada una
de estas alternativas con sus ventajas e incon-
venientes, se ha resuelto aqui, de entrada, adop-
tando el nivel intermedio, es decir, el de las
administraciones publicas, porque permite las
comparaciones internacionales y por ser com-
patible con las definiciones de la contabilidad
nacional.

(2) Veéanse los graficos de J.C. Chouraqui,
B. Jones y R.B. Montador: «La dette publique
dans une perspective & moyen terme», Révue
Economique de 'OCDE, n.°,7, 1986.

(3) Veanse algunas de estas relaciones en

Musgrave, R.A., y Musgrave, P. B.: Public Fi-
nance in Theory and Practice, 4. edicion,

McGraw-Hill Book Company, Nueva York, 1984,
capitulo 33.

(4) Para cuestiones y metodologia de estas
valoraciones, consultese Ray, A.. Cost-Benefit
Analysis, The Johns Hopkins University Press,
Baltimore, 1984 (existe traduccion al castellano,
con el titulo de Analisis de Costos-Beneficios,
en Editorial Tecnos, Madrid, 1986).

(5) Garcia de la Riva, A_: «<Endeudamiento
y carga financiera de las corporaciones locales»,
ponencia presentada al Seminario sobre la Nue-
va Era de la Deuda Publica en Espana, Univer-
sidad Internacional «<Menéndez Pelayo», San-
tander, julio de 1987, cuadron.” 4.

(6) Garcia de la Riva, A «<Endeudamiento
y carga financiera...», ibid, cuadro n.® 3.

(7) Veanse Garrido Sanchez, |.: «La evo-
lucion reciente de la deuda publica del Es-
tados, PAPELES DE ECONOMIA ESPAROLA, NUMeE-
ro 23, 1985, cuadro n.+ 3, y el ya citado Garcia
de la Riva, A.. «<Endeudamiento y carga finan-
ciera...», cuadro n.© 4.

(8) Véanse, entre otros: ACIR, 1981 y 1987,
Bennet, 1980 y 1985, Bricall, Castelis y Ricart,
1984; Dafflon, 1977; Davis, 1976; y las aporta-
ciones en Ruiz-Huerta y Mufoz, eds., 1986 (en
Rerefencias Bibliograficas de esta colabora-
cion).

(9) Roig Alonso, M.: «Bases para un nuevo
sistema de financiacion de los municipios es-
péafoles», Hacienda Publica Espariola, n.” 101,
1986.

(10) Los datos dei Banco de Crédito Local
confirman, en cuanto a las corporaciones lo-
cales, el incremento del endeudamiento, entre
1985 y 1986, de un 30 por 100 aproximadamente
en términos nominales,

(11) «Casualmente’, unas 150 inauguracio-
nes se realizan en los ultimos dos meses antes
de las elecciones» en la Comunidad Valenciana,
Las Provincias, 17 de mayo de 1987.

(12) Tal como puede apreciarse en el cua-
dro n.” 5 de la ponencia de Andrés Garcia de
la Riva, ya citada.

(13) Martinez Robles, E.: <Evolucion de los
gastos de las entidades locales», PAPELES DE
EcoNnOMiA ESPARCLA, n.° 23, 1985.

(14) Roig Alonso, M. «Bases para un nue-
vo sistema...», op. cit.

(15) Los pagarés del Tesoro, a causa de
su condicion de refugio fiscal (Unicos activos
libres de retenciones a cuenta del IRPF y ca-
rentes de transparencia informativa a raiz de la
Ley sobre Régimen Fiscal de Determinados
Activos Financieros), no constituyen un buen
indicador del coste de financiacion del mercado.

En 1986, el tipo real de interés (obtenido
restando de los correspondientes tipos nomi-
nales la tasa de crecimiento anual del deflactor
del PIB) de la deuda del Estado para inversiones
ordinarias ha pasado a ser practicamente nulo,
aunqgue este hecho debe considerarse excep-
cional, ya que en la segunda mitad de 1987 el
gobierno parece haber comprendido la nece-
sidad, como mal menor, de gue la financiacion
del déficit se haga de manera ortodoxa, es decir,
pagando las tasas reales positivas que el mer-
cado exige.
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