DEUDA PUBLICA
Y DEFICIT PUBLICO

Victorio VALLE SANCHEZ

UANDO se analiza el com-

portamiento de la deuda

publica durante la ultima
decada en Espafa, dos hechos
aparecen con toda rotundidad. El
primero de ellos es el fuerte cre-
cimiento experimentado por el en-
deudamiento del sector publico,
y el segundo —inducido obvia-
mente por el anterior— es el nivel
relativamente alto del endeuda-
miento publico espafol en rela-
cion con la actividad econémica
global medida por el producto in-
terior bruto.

En efecto, de los datos dispo-
nibles, que se contienen en dife-
rentes colaboraciones que apa-
recen en este mismo numero de
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA,
se deduce que entre 1977 y 1986
el endeudamiento neto de las ad-
ministraciones publicas, en térmi-
nos de PIB, se ha multiplicado por
15, elevando la tasa de endeuda-
miento sobre dicha magnitud, ex-
presiva del quehacer economico
global, a un 30 por 100 aproxima-
damente. Suele decirse, sin em-
bargo, que en este sentido el com-
portamiento espanol no es dife-
rente del seguido por el resto de
paises que componen nuestro en-
torno econdémico, aungue mas
acentuado y con la connotacion
importante de que los niveles de
ahorro privado en Espafia —y par-
ticularmente el ahorro familiar—
son comparativamente bajos, oca-
sionando problemas adicionales
derivados de la financiacion real
de los déficit publicos, tal como
ponen de manifiesto los datos del
cuadro n.° 1.

El hecho crucial en el crecimien-
to de la deuda publica espanola
es, sin duda, el paralelo crecimien-
to del déficit publico que la origi-

na. Asi, en 1977, el déficit repre-
sentaba el 0,62 del PIB, mientras
que en 1986 esa misma relacion
ha alcanzado la cotade 5,7, y aun
en 1985 llegd al 6,71 por 100
del PIB.

El objeto de este articulo es ex-
plorar, como un punto clave de
obligada referencia, la relacion
endeudamiento-déficit. Y me pro-
pongo abordarlo considerando su-
cesivamente cuatro temas distin-
tos, aunque obviamente inter-
relacionados:

1. La naturaleza estructural del
deficit publico, que confiere ese
mismo caracter estructural al en-
deudamiento publico.

2. La existencia de lo que ca-
bria denominar «tensiones de per-
manencia» en el deficit, que pro-
yectan la duda razonable sobre
la posibilidad a corto plazo de su
reduccién sensible, condicionan-
do un endeudamiento creciente.

3. El proceso de autoalimen-
tacion del desequilibrio en las
cuentas publicas, derivado del he-
cho de que el déficit de cada afio
supone mayor endeudamiento, 1o
que implica, a su vez, una carga
creciente por intereses que reper-
cute en un mayor déficit de los
anos futuros.

4. Los problemas relativos a
la forma especifica de financiacion
del déficit publico.

EL CARACTER
ESTRUCTURAL
DEL DEFICIT

La naturaleza economica del dé-
ficit publico es un tema amplia-

mente polémico. Para algunos, el
déficit es un puro reflejo de la si-
tuacion economica coyuntural
que, a través de los mecanismos
de estabilizacion automatica que
el presupuesto publico suele in-
cluir —gastos compensadores e
impuestos progresivos—, origina
desequilibrios con caracter tran-
sitorio, aunque puedan ser pro-
longados, que se autocorregiran
cuando la economia consiga una
senda de crecimiento mas proxi-
ma al potencial productivo que
permiten los recursos disponibles.
Sin embargo, en los Ultimos afnos
ha ido adquiriendo cada vez ma-
yor peso la posicidn de quienes
ven en el déficit publico un com-
ponente estructural o permanente,
creciente. Esto es, la conviccion
de que la existencia de gastos so-
ciales en aumento, de gastos pu-
blicos comprometidos —indepen-
dientes de la coyuntura— vy la cre-
ciente asuncion por parte del Es-
tado de los resultados negativos
de empresas publicas y privadas,
obtenidos més como fruto de la
ineficacia que como reflejo de una
situacion coyuntural dificil, hacen
que, aun en el caso hipotético de
que la situacion econdmica dis-
curriera por una senda de creci-
miento proxima a su potencial pro-
ductivo, el deficit publico habria
de tener una vigorosa presencia.

La mayor elasticidad-renta del
gasto publico, y particularmente
del gasto destinado a prestaciones
sociales, respecto a la elasticidad
de los ingresos publicos, funda-
mentalmente impositivos, origina
un desequilibrio creciente que con-
fiere un carécter permanente al
endeudamiento publico necesario
para equilibrar formalmente las
cuentas publicas.

Existen diferentes criterios, no
siempre coincidentes, para definir
lo que deba entenderse por déficit
estructural (1). En el caso de Es-
pana, se ha realizado una aproxi-

172




CUADRO N.° 1

DEUDA PUBLICA NETA, DEFICIT PUBLICO

Deuda publica

Y AHORRO PRIVADO (1985)

Deficit admir:.

Ahorro familiar

Ahorro privado

neta en % PIB publicas% PIB % PIB % renta disggnibfev

Estados Unidos 26,8 35 79 73
Japén . 26,5 13 187 16,0
Alemania ... .. 221 1.1 7.6 1.4
Francia ........ 16,7 26 7. 88
Gran Bretana 46,9 3l 93 6,7
ltalia . 81,9 14,0 185 18,8
Espaha .. ... ... 27.3 6,7 103 ig
Fuente: OCDE

macion a este tema por J. L. Ray-
mond Bara, quien se plantea el
interrogante de determinar cual
seria el déficit publico si la eco-
nomia espanola hubiera seguido
una senda hipotética de crecimien-
to analoga a la que registro en
1978 (ano anterior a la segunda
crisis del petroleo).

Los supuestos y criterios para
un calculo de esta naturaleza se
encuentran descritos con detalle
en el trabajo de Raymond (2). Des-
taquemos entre ellos los siguien-
tes aspectos:

1) El crecimiento «potencial»
de la economia se conceptualiza
como el crecimiento a una tasa
media acumulativa del PIB del 2,4
por 100, es decir, la prolongacion
de la tasa correspondiente a 1978.

2) Los ingresos publicos se su-
ponen, en su totalidad, relaciona-
dos con la evolucion de la eco-
nomia, y la elasticidad respecto
al PIB se estima, a partir de un
modelo sencillo de regresion di-
namica, en 1,16.

3) Por el mismo procedimien-
to se han estimado las elasticida-
des respecto al PIB del consumo
publico (1,17) y de la inversion
publica (0,92).

4) Los gastos inherentes al se-
guro de desempleo se calculan a

partir de una estimacion del paro
para la evolucion de la economia
descrita como potencial.

5) Los intereses de la deuda
publica imputados en el célculo
del déficit estructural son aquella
parte de los intereses que corres-
ponde precisamente a la acumu-
lacion de déficit estructurales. No
se tienen en cuenta los efectos
adicionales que el déficit tiene so-
bre el propio nivel de los tipos de
interés.

6) Las subvenciones a empre-
sas se consideran independientes
de la situacion coyuntural.

Los resultados obtenidos de es-
te ejercicio cuantitativo son los
gue se recogen en el cuadro nu-
mero 2 y, como puede observarse,
el déficit estructural, determinado
de la forma indicada, supone un
68,7 del déficit total durante el pe-
riodo 1980-1986.

Un déficit estructural con un pe-
so tan elevado sobre el nivel de
déficit efectivo debe tener tras de
si importantes raices que dificultan

CUADRO N.” 2

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT PUBLICOS
(en porcentaje del PIB)

Gastos publicos  Ingresos publicos  Déficit publico Deficit estructural 4/5.100

1977 27.3 26,7
1978 .. 291 2713
1979 .. 30,3 28,6
1980 825 299
1981 .cous 353 31,4
1982 72 316
1983 . 38,5 837
1984 .o 39,0 335
1985 417 35,0
1986 42,0 36,3

062 0,62 100,0
1.75 1,75 100,0
1,66 1,36 81,9
262 260 99,2
39 29 74,4
5.62 422 7ol
4,80 3,30 68,8
5,49 3,89 70,9
6,71 491 7812
570 3.9 684
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CUADRON.° 3
RECAUDACION IMPOSITIVA
(en porcentaje del PIB)

e i e o —————" s e R o e R e PR st T S e i

1980 1981 1982 1983 1684 1985
Tréaficodeempresas ........................ 1,94 2,24 261 2,93 3,46 3,61
Consumos especificos ................. . 817 3,19 3,838 376 3,79 3,95
Renta ................. e s 475 492 4,54 5,30 574 5,88
Sociedades ..... R 1.28 120 1.26 1.41 1,37 1,55
Patrimonio .......... o s Ty 0,12 0,09 0,10 0,08 0,09 0,09

cualquier intento de reduccion
dréastica del desequilibrio financie-
ro publico. Cuatro aspectos me-
recen un especial comentario:

1. El gran crecimiento expe-
rimentado por las prestaciones so-
ciales, que en 1974 suponian el
8,57 por 100 del PIB y en 1986 el
14,6 por 100. Una evolucion que
tiene en su base tanto determi-
nantes de caracter politico-social
como defectos estructurales de
nuestra economia de dificil solu-
cion a corto plazo, condicionando
la pervivencia de los déficit es-
tructurales. Asi, las rigideces del
mercado de trabajo condicionan
la existencia de un paro estructural
de cierta magnitud; el envejeci-
miento de la poblacion sustenta

el gasto publico en pensiones y
la amplitud y deficiente gestion
de la seguridad social impulsan
el crecimiento de gastos relacio-
nados con sus prestaciones entre
las que destacan las sanitarias.

2. Lassubvenciones a empre-
sas publicas y privadas, cuyo cre-
cimiento entre 1974 y 1986 ha sido
espectacular: del 2,01 del PIB al
6,6 por 100. Una evolucion que, a
veces, se trata de racionalizar co-
mo el simple reflejo de una situa-
cion coyuntural baja en la eco-
nomia, pero que si se analiza mas
profundamente, muestra su autén-
tica naturaleza estructural como
reflejo de unas perdidas de ex-
plotacion derivadas de la mala ges-
tion de las empresas y de la in-

viabilidad econémica del proyecto
que entranan.

3. El crecimiento de la carga
por intereses, que ha pasado de
representar el 0,71 del PIB en 1974
al 4,1 en 1986, como fruto de la
propia acumulacion del déficit pre-
cedente y de la elevacion de los
tipos de interés.

4. La existencia de rigideces
fiscales que, pese al crecimiento
de la presion impositiva en los Ul-
timos anos, han abierto en el pa-
sado —y aun, en buena medida,
continuan haciéndolo— una bre-
cha a la financiacion del gasto pu-
blico. Destaquemos, entre estos
elementos de rigidez, los siguien-
tes:

CUADRO N.° 4

ESTRUCTURA DE LA IMPOSICION POR GRUPOS

ESPANA, CEE, OCDE (porcentajes)

Productos, rentas y patrimonio Bienes y servicios Cotizacion seguridad social
OCDE B OCDE OCDE i
Anos Esparia CEE Europa Total Espania CEE Europa Total Espana CEE Europa Total
1965 30,90 87,17 3967 4425 40,84 37,99 39,03 37,15 28,26 24,39 20,80 18,18
1970 26,72 38,20 40,00 4502 3587 36,20 3713 3480 3741 25,24 2246 19,81
1975 28,35 40,06 41,02 4578 24,16 31,44 31,76 30,11 47,49 28,09 26,77 2372
1980 30,53 41,06 42,04 46,56 20,69 30,62 30,70 29,19 48,55 27.80 26,75 23,79
1985 30,80 38,40 4110 4550 26,40 31,40 31,80 30,10 41,50 29,70 2660 24,00
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= El retraso en la implantacion
del IVA, que ha obligado a la Ad-
ministracion a prescindir, durante
unos anos clave en el crecimiento
del gasto, de esta importante pa-
lanca recaudatoria.

* El elevado fraude en el im-
puesto sobre la renta, fruto, en
buena medida, de su propia com-
plejidad y de su injusta inadecua-
cion a la inflacion.

= La pérdida recaudatoria que
supone la proliferacion de incen-
tivos, bonificaciones y reducciones
fiscales —especialmente en el im-
puesto de sociedades— con du-
dosa efectividad sobre los deter-
minantes de la actividad econ6-
mica para cuyo estimulo estan
legalmente disenados.

* La practica inexistencia de
un impuesto ordinario sobre el pa-
trimonio neto que, ademas de
aportar unos recursos financieros,

sirva de cierre obligado al cuadro
de imposicion directa en Espana.

El cuadro n.° 3 permite apreciar
la importancia relativa de la re-
caudacion de algunas partidas im-
positivas seleccionadas en el pe-
riodo 1980-85, y el cuadro n.° 4
ofrece, para dicho periodo, una
breve panoramica de nuestro ale-
jamiento respecto al patron de
comportamiento tributario medio
de los paises de nuestro entorno
econdmico.

Este repaso nos permite obtener
dos conclusiones de interés. La
primera de ellas es la existencia
de factores que otorgan un ca-
racter permanente y basico a una
parte sustancial del déficit publico
esparniol y, por tanto, al subsiguien-
te proceso de endeudamiento. La
segunda es el caracter general
—no estrictamente financiero— de
las raices del déficit, que obliga,
para su erradicacion, a un plan-

teamiento amplio de politica eco-
nomica general y no solo de la
hacienda publica. Plantear el dé-
ficit publico como un problema
de estricto alcance presupuestario
solo conduce a una vision miope
de la realidad o a un trucaje mas
o menos afortunado de los datos,
pero nunca a una reduccion real
del déficit estructural, que llama
a contribucion a parcelas muy am-
plias y dispares de la politica eco-
nomica y social espariola.

LAS TENSIONES
DE PERMANENCIA
EN EL DEFICIT PUBLICO

Referir el caracter estructural del
déficit publico del pasado y des-
cribir sus principales raices equi-
vale a destacar la pervivencia de
altas tasas de endeudamiento pu-
blico, en tanto no se aborden las

CUADRO N.° 5

INGRESOS Y GASTOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

1. Ingresos corrientes

Impuestos sobre produccion e importacion ..
Imposicion sobre renta y patrimonio .........................

Cotizaciones sociales
Otros ingresos . . "
Ingresos de capital ...
Total ingresos (1 + 2) . ..

Transferencias corrientes .
Prestaciones sociales
Subvenciones a empresas

Rl

Transferencias corrientes diversas .. ...

Intereses pagados
Transferencias de capital

Disponible (3-7)
Dermanda final

CoNO !

ConsumeiRUblB- w.. . ..oumsuersanms

Inversion publica .

10. Déficit publico (8-9) .......... S

Total transferencias (4 + 5 + 6) .

(Porcentaje sobre el PIB)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 297 312 314 334 332 346 359
6.6 18 78 85 90 97 111

7.0 72 6,8 7.9 83 85 8.4

___________________________ 131 134 134 137 131 121 129
3,0 3.3 34 33 28 33 35

0,2 0.2 0.2 02 03 03 0,5

209 314 316 336 335 349 364

163 176 181 188 190 191 188

127 141 141 146 144 149 1486

g1 20 25 26 30 24 2,0

15 15 15 1.6 16 18 22

........... 0,7 0,8 1,0 1,3 20 35 4.1
,,,,,,,,,, 15 19 22 g2 18 23 24
............................ 185 203 213 223 228 249 253
114 11 103 113 107 100 111

................ 140 150 159 161 162 167 168
...... 122 127 128 133 1832 132 134
18 23 3.1 28 30 35 34

.............................. 26 39 56 4,8 55 67 5.7

Fuente: Informe anual del Banco de Espana, 1986 y elaboracién propia.
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CUADRO N.° 6

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ESTRUCTURA DEL GASTO PUBLICO (DISTRIBUCION FUNCIONAL)
(porcentaje sobre el gasto publico total)

1979 1980 1981 1982
1. BIENES PUBLICOS ......... T 23,29 2877 23,90 24,26 24,47 23,96 23,19 23,14
» Defensanacional .................... 5,98 6,01 5,46 564 5,80 5,98 5,74 547
= Servicios generales .................. 1781 17.76 18,44 18,62 18,67 17,98 17,45 17,67
2. GASTOS REDISTRIBUCION DE
RENTAY RIQUEZA ................... 56,99 55,28 54,85 51,76 50,66 5040 49552 4852
* PRESTACIONES SOCIALES ...... 31,82 31,88 33,38 32,40 31,81 32,19 31,90 3144
— Pensiones ............ccooiieei.. 22,01 21,22 21,58 20,83 21,17 21,79 20,86 20,75
— Desempleo ........c.......... ... 540 6,78 7,81 7,01 6,49 6,28 6,92 6,81
— Otras prestaciones .............. 4,41 3,88 3,99 4,56 4,15 412 412 3,88
* BIENES PREFERENTES .......... 25 107 23,40 21,47 19,36 18,85 18,21 17,62 17,08
— EHOCACION iowcis mumimmss s 12,04 11.28 9,77 8,57 8,56 8,48 8,29 8,18
— Sanidad ... 11,02 9,84 9,20 8,49 8,21 7.93 7,82 7.69
— Vivienda .......................... 211 2,38 2,50 2,30 2,08 1,80 1561 1.21
3. GASTOS DE INTERVENCION
DEL ESTADO EN LA ECONOMIA 19,72 20,95 21,25 23,98 24,87 25,64 27,29 28,34
= SERVICIOS ECONOMICOS ....... 17,70 18,61 19,13 21,50 21,41 19,95 18,78 18,55
— IDVETSIONES .. ....ouniemmsue s 4,74 419 4,66 6,59 6,48 432 578 5,45
— Subvenciones .................... 5,55 5,60 491 6,28 7,04 739 555 464
— Transferencias . Y R 882 9,56 8,63 7.89 8,24 7.45 8,46
* INTERESES DEUDA PUBLICA 2,02 2,34 2012 2,48 346 5,69 8,51 9,79

soluciones de los problemas que
estan en su base. Es obvio que
mientras no se acometa con de-
cision la tarea, tantas veces pen-
diente, de reformar la seguridad
social, o de mejorar la eficacia de
las empresas publicas, por citar
dos claros ejemplos, el déficit per-
sistira.

Es importante destacar, adicio-
nalmente, la existencia de otras
tensiones dinamicas que alimen-
tan la permanencia del déficit des-
de la propia entrafa o constitucion
del presupuesto publico.

Hare particularmente referencia
a dos cuestiones que considero
fundamentales: la presion que de-
sencadena la estructura del gasto
publico y la que se deriva de la
diversidad de niveles de la hacien-
da espanola.

El cuadro n.° 5 permite apreciar
la evolucion de ingresos y gastos

no financieros de las administra-
ciones publicas en el periodo
1980-1986, y de su analisis cabe
extraer cinco conclusiones fun-
damentales:

1. El ascenso escalonado de
la proporcion de los ingresos pu-
blicos respecto del PIB, con dos
hitos de particular interés: el afio
1983 y los dos ultimos de |a serie
considerada (1985 y 1986). En am-
bos casos se produce un incre-
mento de la presion fiscal —por
ingresos impositivos corrientes—,
aungue con diverso origen, toda
vez que el crecimiento de 1983 es
debido a la variacion positiva de
los impuestos sobre rentas y pa-
trimonios, mientras que en 1985
y 1986 el protagonismo corres-
ponde a la imposicion sobre bie-
nes y servicios.

2. El alto nivel que, del total
ingresos publicos, representan las

transferencias corrientes (entre el
50 y el 55 por 100 en todo el pe-
riodo).

3. El vertiginoso crecimiento
del pago por intereses, lo que ha-
ce que el total de transferencias
pagadas, que representaba ya en
1980 el 62 por 100 de los ingresos
publicos, alcance en 1986 un 70
por 100 de dicha magnitud.

4. Unaclara tendencia decre-
ciente en la disponibilidad de re-
cursos para gastos en bienes y
servicios finales (consumo e in-
version), lo que obviamente quiere
decir que los crecimientos de la
presion fiscal no se han canalizado
hacia la prestacion de més servi-
cios publicos o a mejorar su cali-
dad. Esta tendencia solo presenta
las excepciones de 1983 y 1986,
anos en los que los crecimientos
fiscales si repercutieron parcial-
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CUADRO N.° 7

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL GASTO PUBLICO (porcentaje del PIB)

1. BIENES PUBLICOS ....
+ Defensa nacional ..
» Servicios generales (1)

1980 1983 1986
7.8 9.4 97
20 22 28
58 72 74

‘ 2. GASTOS Y REDISTRIBUCION DE RENTA

YRIQUEZA .. . ..................
* GASTOS SOCIALES .
— Pensiones ......
— Desempleo .. N
— Otras prestaciones (2)
* BIENES PREFERENTES .
— Educacion ..
— Sanidad ...
— Vivienda ....................

18,2 19,5 204
105 128 132

3. GASTOS DE INTERVENCION DEL ESTA-

DO EN LA ECONOMIA .............

* SERVICIOS ECONOMICOS .
— Inversiones .
— Subvencuones -~
— Transferencias ................

* INTERESES DEUDA PUBLICA ...........

GASTO TOTAL ...

7.0 82 8,7
215 25 2,9
1.3 16 16
77 72 7.2
37 33 35
3,2 3,1 32
0.8 038 0,5
6,9 9.6 11,9
6,1 8,3 7.8
14 25 23
1,8 27 1,9
2.9 31 3.6
0,8 1,3 41

329 385 12,0

(1) Gastos de la Administracion de Justicia, Orden Publico y Servicios Publicos Administrativos.

(2) Ayuda familiar y Asistencia Social

Fuente: Elaboracion propia FUNDACION FIES, a partir de los datos de Contabilidad Nacional de
Espana (INE). Informe Anual del Banco de Espana y Actuacion Economica y Financiera de las AAPP
(Intervencion General de la Administracion del Estado).

mente en un aumento en la dis-
ponibilidad para gastos finales.

5. Como consecuencia de los
puntos anteriores, se obtienen dos
hechos significativos.

El primero de ellos es obvio: el
caracter creciente y persistente del
déficit pablico.

El segundo es la inevitable com-
presion que han debido experi-
mentar los gastos finales de las
administraciones publicas, perdien-
do peso relativo sobre el gasto
total.

Este hecho tiene una extraor-
dinaria importancia, por dos mo-
tivos interrelacionados. El primero

es, légicamente, lo que implica de
pérdida relativa en la cantidad y
calidad de los servicios publicos
tradicionales, los cuales, desde
Adam Smith hasta nuestros dias,
se supone que constituyen la pie-
za central de la justificacion de la
actividad economica del Estado.
Pero, en segundo lugar, es obvio
que esa insatisfactoria cobertura
de las necesidades sociales es un
factor que presiona continuamen-
te al alza sobre el gasto publico,
en un intento continuado de re-
cuperar el nivel de prestacion de-
teriorada, y a cuya aspiracion es
y sera muy dificil negarse por quie-
nes gestionan las diferentes admi-
nistraciones publicas por su logica

interna y comparativa y por la im-
popularidad que cualquier nega-
tiva en este terrenc comporta, al
afectar a servicios cuyo nivel de
prestacion se percibe de forma
directa por los ciudadanos. A esta
tension derivada del deficiente con-
sumo publico, que apunta, salvo
medidas dificiles de instrumentar
a corto plazo, hacia un robusteci-
miento de los déficit en el futuro,
habria que anadir la necesidad
que el crecimiento potencial de
la economia tiene de un proceso
de inversion publica adecuado, cu-
ya evolucion cuantitativa también
se ha visto afectada por la ten-
dencia reductora sobre la dispo-
nibilidad del gasto final de las ad-
ministraciones publicas, en bene-
ficio de un crecimiento excesivo
de los gastos de transferencia.

El cuadro n.° 6 es un intento
de cuantificar la estructura fun-
cional del gasto de las adminis-
traciones publicas ofreciendo un
panarama de la degradacion re-
lativa de las funciones tradicio-
nales, expresando el gasto corres-
pondiente a cada funcion como
porcentaje del gasto publico total.
Sin embargo, el fuerte crecimiento
de la fraccion del gasto total des-
tinada al pago de los intereses de
la deuda publica (que casi se quin-
tuplica entre 1979 y 1986) desvir-
tha un tanto la significacion de
las cifras del cuadro n.® 6. Para
hacer mas expresivo su significa-
do, el cuadro n.° 7 contiene la
evolucion para los anos 1980, 1983
y 1986 de los gastos en las distin-
tas funciones en términos de por-
centajes del PIB.

El repaso de esas cifras nos per-
mite apreciar los siguientes he-
chos, entre 1980 y 1986:

1. El importante crecimiento
(3,3 puntos del PIB) de los intere-
ses pagados por las administra-
ciones publicas.

2. El crecimiento también im-
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CUADRO N.° 8

CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION
Participacion relativa de los diferentes subsectores

(porcentajes)

O e e ™ s v BT T T P e

1980 1981 1882 1983 1984 1985 1986
Estado ........................ — 96,1 — 737 —103,0 — 100,7 — 1009 — 885 — 89,2
Organismos autbnomos +1,0 — + 0,8 + 24 + 2.1 + 23 +1.2
Seguridad sesial ... — 46 — 236 + 139 + 21 — 01 — 6,1 — 34
Comunidades autdnomas +1.0 — 0,6 — 32 — 44 — 4,6 —53 — 45
Corporaciones locales ..... —1.3 — 21 — 82 + 0,3 +43;5 —24 — 41

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

100,0

portante (2,7 puntos del PIB) de
los gastos sociales.

3. El crecimiento moderado
de los gastos en servicios gene-
rales.

4. Elligero incremento, en tér-
minos del PIB, de los gastos de
inversion productiva.

5. El puro mantenimiento o re-
troceso, en términos del PIB, de
los gastos en defensa, educacion,
sanidad y vivienda.

Hay, por tanto, con base en esta
evolucion, razones para creer que
el deterioro en la prestacion de
servicios publicos basicos —lo
que el cuadro muestra cuantitati-
vamente conecta muy bien con
la apreciacion reiteradamente ma-
nifestada por los ciudadanos a tra-
vés de encuestas y otros medios
de explorar el sentimiento de los
receptores de servicios publicos—
sera un estimulo permanente ha-
cia el aumento del gasto y hacia
la generacion de mayores déficit
en el futuro.

En este mismo orden de ideas
de lo que se ha denaminado ten-
siones de permanencia, hay que
situar el impulso a potenciar el
déficit que parece aportar la es-
tructura en diferentes niveles de
la hacienda publica espariola. Es

bien cierto, tal como los datos del
cuadro n.° 8 muestran, que la ma-
yor parte del déficit de las admi-
nistraciones publicas es respon-
sabilidad de la Administracion cen-
tral del Estado. Sin embargo, es
también significativo que, al mar-
gen de los organismos autono-
mos, cuyo peso especifico es de
poca entidad, el resto de los sub-
sectores que componen las ad-
ministraciones publicas arrojan
saldos negativos en sus cuentas
publicas, y algunos, como las co-
munidades autonomas, con fuerte
dinamica de crecimiento.

De todas formas, como el lector
ya habréa advertido, la separacion
entre subsectores dentro de la Ad-
ministracion publica tiene un valor
mas contable que economico, to-

da vez que el Estado, en su Pre-
supuesto, ha asumido con harta
frecuencia deudas originadas en
otros subsectores, tal es el caso
de las liquidaciones de deudas de
corporaciones locales o las apor-
taciones crecientes del Estado a
la seguridad social, sin olvidar la
asuncion por parte del Estado de
deudas de las empresas publicas.
Elementos de tension que pueden
acentuar el déficit futuro consoli-
dado de las administraciones pu-
blicas.

LA AUTOALIMENTACION
DEL DEFICIT

En péaginas anteriores ya se ha
hecho referencia al crecimiento

CUADRO N.°9
DEFICIT NO FINANCIERO DE LAS AA.PP. Y PAGOS POR INTERESES
{porcentaje PIB)
s e e S e e i NN
1980 1983 1984 1985 1986
1. Déficit no financiero de las administra-
ciones publicas ... 19 35 35 32 16
2. Intereses pagados ........... R 0,7 13 206 35 41
3. Déficittotal (1 +2) ........................ 26 48 15 6,7 57
4. %2sobre3 . 269 270 364 522 719
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CUADRO N.© 10

ESTRUCTURA DE PASIVOS FINANCIEROS POR PRESTAMISTAS (ADMINISTRACIONES PUBLICAS)

Banco de Espana ...

Sector exterior ................
Administraciones publicas

TOTAL .........0

DB W =

Sistema bancario ....................
Otras instituciones financieras .. ..
Empresas no financieras y familias

(porcentajes)

1970 1975 1980 1983 1986

9,0 13 32,0 415 15,7

...... 640 55,6 38,5 27,0 59,4
12,8 14.9 14,3 17.0 59

..... 78 71 10.1 15,1 14,8
52 42 48 75 3,2

12 0.5 0.3 19 1,0

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

del gasto de intereses pagados
por las administraciones publicas
y su peso relativo en el deficit total.
Los datos del cuadro n.® @ pueden
situar mejor las bases de esa evo-
lucion.

Estos datos muestran con toda
claridad la creciente contribucion
de los intereses del endeudamien-
to publico al déficit, autoalimen-
tando el desequilibrio publico. No
podia ser de otra manera, toda
vez que los déficit permanentes
generan un circulo vicioso: ma-
yores déficit generan mayores ni-
veles de endeudamiento y, dentro
de la evolucidon que cabe esperar
en los tipos de interés, esto implica
mayor déficit en el futuro.

Puesto que en este mismo nu-
mero de PAPELES DE ECONOMIA
ESPANOLA se contienen varias co-
laboraciones sobre este aspecto,
no insistiremos en él, limitandonos
a dejar constancia de que la di-
mension del déficit pablico en Es-
pana, junto con el nivel de los ti-
pos de interes y las tasas de cre-
cimiento de la economia que cabe
esperar, puede desembocar en si-
tuaciones de explosividad que im-
pedirian permanentemente alcan-
zar el equilibrio de las cuentas pu-
blicas. En todo caso, sin necesidad

de hipotesis complejas, es obvio
que la magnitud de la carga por
intereses reclama reducciones
muy drasticas —para no aumentar
el déficit total— del desequilibrio
no financiero del sector publico.

La conclusion de cuanto hasta
aqui se ha expuesto apunta con
toda rotundidad al hecho de que
el deficit publico estructural, autoa-
limentado y con tensiones de per-
manencia, de la economia espa-
nola, no es esencialmente un pro-
blema financiero, sino real vy,
aunque reclama una mayor efi-
cacia en el uso de los recursos
del sector publico, diseha, ante
todo, una compleja agenda de tra-
bajo para la politica econdmica
general encaminada a corregir los
desequilibrios basicos de la eco-
nomia, en los que el déficit en-
cuentra su raiz y asienta su per-
manencia.

LA FINANCIACION
DEL DEFICIT PUBLICO

Con independencia del efecto
obvio y directo de la existencia
de déficit publicos elevados y per-
sistentes por el endeudamiento pu-
blico, la presencia de tales dese-

quilibrios constituye un importante
elemento negativo —si no el méas
importante— desde la perspectiva
de las politicas de ajuste necesa-
rias para contribuir a la superacion
de la crisis economica y acelerar
el crecimiento estable y el nivel
de empleo. El déficit crea indu-
dables problemas que son inhe-
rentes al desequilibrio publico en
si mismo, con independencia de
la forma en que éste se financie.
Sin embargo, cabe poca duda de
que una inadecuada financiacion
amplifica esos problemas y genera
algunos adicionales. No tiene, por
ello, nada de sorprendente que
en nuestro pais, y en otros mu-
chos, la discusion sobre las alter-
nativas de financiacion del déficit
haya concitado la atencion de di-
versos autores.

En general, existe el convenci-
miento de que, por razones de
disciplina financiera del sector pu-
blico, y para facilitar una mejor
instrumentacion de la politica mo-
netaria, es preferible un sistema
de financiacion que trate de co-
locar la deuda publica entre te-
nedores particulares, frente a la
alternativa mas comoda —pero no
menos costosa— de apelar al Ban-
co de Espana (3). Una adecuada
politica de endeudamiento exige
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disenar convenientemente las emi-
siones, sus condiciones y calen-
dario para ajustarse a las necesi-
dades del mercado, dentro de una
practica de emisiones continuadas
y regulares que permita ajustar el
comportamiento de los demas
agentes econdmicos.

El recurso al banco emisor es
un camino que propicia el relaja-
miento en la disciplina que debe
presidir la politica del gasto pu-
blico y sustrae al control presu-
puestario el coste financiero ex-
plicito del endeudamiento.

En Espana, tal como reflejan las
cifras de los cuadros n.= 10, 11y
12, la financiacion del déficit tiene
algunas caracteristicas peculiares,
tanto en lo que se refiere a los
prestamistas comao a los instru-
mentos de financiacion utilizados.
Cinco rasgos basicos cabe des-

tacar a partir de los datos dispo-
nibles sobre la financiacién del
déficit publico:

1. Entre 1970 y 1983 mas del
70 por 100 de los pasivos finan-
cieros de las administraciones pu-
blicas estaban en poder del Banco
de Espana y del sistema bancario,
apreciandose ademas una clara
dinamica ascendente de la parti-
cipacion del Banco de Esparia y
una reduccion relativa de la de
bancos y cajas de ahorros.

A partir de 1983 se produce un
cambio sustancial en esta estruc-
tura de la financiacion de los pa-
sivos publicos, con una fuerte re-
duccion de la financiacion neta
por el Banco de Espana —pasa
del 41,5 por 100 en 1983 al 15,7
por 100 en 1986— y un simultaneo
crecimiento del peso del sistema
bancario por la via de la suscrip-

cion obligada de pagares del Te-
soro, que en 1986 llega a repre-
sentar el 59,4 por 100 del total de
pasivos financieros.

2. La participacion en la finan-
ciacion publica por parte de las
familias y las empresas no finan-
cieras ha ido creciendo en forma
continuada a lo largo del periodo
1970-86, y especialmente a partir
de 1983, duplicando el porcentaje
de la misma desde el 7,8 en 1970
al 14,8 en 1986.

3. En todo el periodo, la par-
ticipacion de la financiacion ex-
terior se mantiene en términos re-
lativamente modestos, en torno a
un 5 por 100 como promedio.

4. Respecto a los instrumen-
tos financieros utilizados por el
Estado, el hecho mas significativo
que muestran las cifras del cuadro
namero 10 es el ascenso desde

CUADRO N.© 11

DETALLE DE LOS PASIVOS DEL ESTADO POR INSTRUMENTOS

(Miles de millones y porcentajes)

Efectivo y depositos
Titulos mercado monetario..
Titulos renta fija negociable 124.4
Titulos renta fija no nego-

ciable ... 3478
Creditos IRESIE O < <
Recurso al Banco Espafa .. 134,2
Otros ... 28,0

TOTAL .

£ @i =

~Noo

Efectivo y depositos 3
Titulos mercado monetario .
Titulos renta fija negociable
Titulos renta fija no negociable
Créditos ..........oooovinieiennne.
Recurso al Banco Espafa
Otros .

TRTAL ..,

NoO;bkLn =

1976 1977 1678

1979 1950 1981

30 299 36 261 24 300 22

18,0 1169 140 1294 116
50,2 464,7
54 762
194 60,7 1383

40 665 57,9

561,0
199.7

505
17.9
124

1618 11,9 2492 143

686,1 50,6 B838,1 48,0
1515 11,2 1437 8.2
2791 206 4379 251
52 466 35 366 21

. 6923 100,0 8349 100,0 1.112,4100,0 1.355.1 100,01.745.1 1000 2.320,8 1000 3.136,2 1000

306 23 475 20 586

30,0
3168 137 4031

19
10
12,8

9704 418 1.092,6
1497 65 2352
8149 35,1 1.293,6
215 09 281

34,8
fi ]
413
07

1982 1983 1984 1985 1986

745 16 1107 16 1257 14 143,3 1.2 1545 1.1
115,0 24 13100 195 36754 395 51003 438 59628 439
6303 134 7297 109 8276 89 11245 97 29772 219
12207 260 13520 20,1 19633 211 20554 177 20334 150
399.8 85 7060 105 8773 94 9483 81 7707 57
216055 460 22956 342 16370 176 20791 179 14725 108
101,1 21 217.2 32 2027 2.1 188,7 16 2170 16
47019 1000 67212 1000 93090 1000 116396 1000 13.5881 1000
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CUADRO N.° 12

PASIVOS FINANCIEROS DE LAS ADMINISTRACIONES TERRITORIALES POR PRESTAMISTAS
(Miles de millones y porcentajes)

T T e e s S e R s 5 S 0]

1970 1975 1980 1983 1986

1. Banco de Espana 0,2 0,5 0,1 0,1 02 o 05 0,05 0,2 =
2. Banca 25 6,4 1.0 1.1 1,8 0,5 62,0 82 1687 133
3. Cajas de Ahorros 17 43 105 11,4 63,3 170 2739 36,1 4656 368
4. Credito oficial 32,3 823 769 833 2998 805 3675 485 5109 403
5. Otras instituciones financieras 02 05 02 0.2 14 0.3 10,5 14 19,6 1.6
6. Empresas y familias 2,0 50 258 27 4.8 148 18,1 24 816 6.4
7. Exterior — — — - — — 25,1 83 19,9 1.6
8. Administraciones publicas 0.4 Tl 1 1.2 1,4 0,4 0,4 0,05 0,2 e

393 1000 923 100,0 3724 1000 7580 1000 1.2668 1000

1983 de la importancia relativa de
los titulos del mercado monetario
que, en 1986, llegan a suponer
un 44 por 100 de los pasivos fi-
nancieros del Estado.

La evolucion de la participacion
relativa de los titulos de renta fija
negociables refleja las diferentes
vicisitudes seguidas por la politica
de endeudamiento publico: decre-
ce entre 1975 y 1979, aumenta en
1979, vuelve a reducirse en el pe-
riodo 1979-1984, para crecer fi-
nalmente en 1985 y 1986.

Los titulos no negociables —ba-
sicamente cédulas para inversio-
nes— muestran un continuado
descenso en su participacion, que
ha llegado a alcanzar cotas supe-
riores al 55 por 100 (en 1976).

5. Respecto a las administra-
ciones territoriales, se distinguen
con nitidez dos etapas. Hasta 1980
su financiacion fue practicamente
monopolio de la banca oficial, con
ascenso continuado de la partici-
pacion de las cajas de ahorros. Des-
de 1980 se produce una caida re-

lativa en la financiacion por el crédito
oficial y un importante crecimiento
del papel del sistema bancario, con
predominio de las cajas de ahorros.

Los rasgos sobre la evolucion
de los pasivos financieros de las
administraciones publicas que aca-
ban de exponerse distan de ser
brillantes, y muestran con claridad
como una financiacion inadecua-
da anade a los problemas que el
deficit puede acarrear a la eco-
nomia otros de naturaleza finan-
ciera.

CUADRO N.° 13

DETALLE DE LOS PASIVOS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y BANCO DE ESPANA

EN EL SISTEMA BANCARIO
(Miles de millones y porcentajes)

1982 1983 1984 1985 1986
1. Coeficientes ... . 25311 483 30000 390 70735 630 72944 548 _7.691,0 470
Caja y dep. oblig. ... 1.309,8 1.804,5 3.256,7 3.583,1 3.844.8
Pagares del Tesoro . = — 20244 1.835,3 1.855,5
Cédulas |. y Rumasa . 12218 1.195,5 1.7924 1.876,0 1.890,7
2. Deuda fuera coeficiente 1.856.,8 354 33159 431 21941 195 41555 31,2 66663 408
Acorto ........... 1.090.6 24558 1.203.1 28172 35794
A medio y largo .. 766,2 860,1 991,0 1.338,3 3.0869
3. Otros ... 8527 163 13730 179 19566 175 18627 140 19928 122
Total ....... 52406 1000 76889 1000 112242 1000 133126 100,0 16.350,1 1000
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ENDEUDAMIENTO TOTAL

CUADRO N.° 14

ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO CON EL BANCO DE ESPANA

Creditos a las administraciones pu-
blicas .

1. Créditos al Tesoro .

2. Saldo cuentas Tesoro en Banco
de Espana (1-2) .

3. Recurso neto del Tesoro aI Ban—
co de Espana

4. Titulos de organismos interna-
cionales

5. TOTAL CREDITO AL ESTADO
(3+4)

6. Seguridad Sociat . -
Creditos a organismos pUbIICOS

1. FORPPA

2. CAT, SENPA y ofros .

3. INI

4. Consorcio de Compensamon de
Seguros

Créditos a Empresas Publicas

1. Empresas INI
2. Empresas INH
3. RENFE
4. Tabacalera . .
5 OWESs...0uiinnwm
Cartera de fondos pubhcos del Ban‘
co de Espanfia ..

1. Pagarésy letras de| Tesoro
2. Titulos de renta fija del Estado,
negociables
3. Cedulas para inversiones
4. Deuda de corporaciones loca-
les .
Titulos de empresas publicas ...
Titulos publicos en moneda ex-
tranjera

oo

(Miles de millones de pesetas)
e e A
1987

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 (ceotiembre)
1.1972 17819 26048 35609 26316 3.1564 27155 34282
8253 13734 21764 23160 16604 21755 15780 1.158,8
119,0 8006 13344 21540 24985 31058 37183 4.3386
.— 6959 — 4931 — 8261 — 1415 8615 1.026,7 22458 32215
8149 12936 21605 22956 16370 20791 14725 11171
9,6 12,8 159 20,4 234 26,4 558 a7
8245 13064 21764 23160 16604 21055 15280 1.1588
0.8 67,0 e . . 70,0 50,0 —
1895 2131 1958 2201 2038 2246 2275 2565
167,4 190,7 184,5 216,5 188,1 2246 2105 2125
— i - _ 4,0 . — —
22,1 224 11,3 3,6 — - — —
. = — == M7 o 170 240
34, 373 522 557 49,8 46,6 383 363
03 0,2 0.1 — — = & —
-~ — 11,0 89 59 28 e —
21,7 203 216 206 16,3 13,6 135 115
83 133 16,0 229 243 272 215 215
39 35 35 33 33 33 33 33
148,2 158,0 180,3 969,1 7176 7138 87,7 19766
— 03 29 7086 4479 4478 4279 11383
4,8 48 172 42,6 40,9 37,3 256,1 701,2
66,7 794 99,4 1565 170,9 179,4 1424 929
0.2 05 0,4 05 0,3 0,2 02 0,2
68,8 65,1 512 49,2 44,6 357 313 270
7T 83 9.3 117 13.0 133 138 17,0

Asi, la excesiva apelacion del
sector publico al Banco de Espa-
na, en el marco de una politica
monetaria rigurosa, dificulta el con-
trol de los agregados monetarios,
obligando a ocasionales contrac-
ciones de los activos de caja del
sistema bancario para compensar
la actuacion monetaria expansiva
de las administraciones publicas.

La ausencia de una politica ade-

cuadamente programada de emi-
siones de deuda publica a medio
y largo plazo —al menos hasta
1983— ha impedido una mayor
participacion de las empresas no
financieras, y del publico en ge-
neral, en la financiacion del dé-
ficit.

Digamos, finalmente, que la fuer-
te colocacion de titulos pablicos
—fundamentalmente del mercado

monetario— en las instituciones
financieras a través de coeficientes
de inversion obligatoria, como
muestran las cifras del cuadro nu-
mero 13, dificulta el avance en el
necesario proceso de liberaliza-
cion del sistema financiero.
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EL RECURSO DEL
SECTOR PUBLICO AL

BANCO DE ESPANA
e e i)

Un comentario adicional mere-
ce el recurso del sector publico
al Banco de Espafia, sobre cuya
importancia relativa se ha insistido
en el apartado anterior.

Tanto el articulo 20 del DL
18/1962, de nacionalizacion y re-
organizacion del Banco de Espa-
fna, como la Ley General Presu-~
puestaria de 1977 prevén y auto-
rizan —consagrando practicas
anteriores— la apelacion del Te-
soro al Banco de Espafia. Tal re-
curso al banco emisor tiene, en
todo caso, la conceptualizacion
de «anticipos», en el sentido de
operaciones financieras sin inte-
rés, con caracter transitorio, para
cubrir desfases de tesoreria y que,
por lo tanto, en la intencionalidad
legal, deben quedar saldados en
el curso del ejercicio econdémico
que abarca el Presupuesto del Es-
tado.

Por otra parte, tales anticipos
tienen un limite, establecido en el
12 por 100 del volumen total del
gasto publico aprobado. Este li-
mite es sin duda amplio, si se com-
para con la experiencia disponible
en los paises de la Comunidad
Europea: en Francia, Holanda y
Suiza se establecen limites cuan-
titativos —no proporcionales— de
menor entidad; en Gran Bretafa
los anticipos estan prohibidos, aun-
que el Banco de Inglaterra man-
tiene una cartera de cierta impor-
tancia de titulos publicos, igual
que ocurre en Bélgica y Japon;
en Alemania el limite es del 5 por
100 del gasto publico y existe ade-
mas un tope cuantitativo, debien-
do respetarse el menor de los
dos.

Solo en ltalia esta autorizada la
realizacion de anticipos en una

proporcion superior a la de Es-
pana —un 14 por 100—, si bien
estan estrictamente reservados al
Tesoro publico, y no participan
de ellos otros organismos ni em-
presas publicas.

Hasta 1980 la concesion de los
mencionados anticipos del Banco
de Esparia al Tesoro permitio aten-
der en forma suficiente a las ne-
cesidades transitorias de tesoreria.
A partir de 1980, sin embargo, la
dimension creciente del déficit pu-
blico condujo a una apelacion
cuantiosa del Estado al Banco de
Espanfa, que no fue saldada al tér-
mino de cada ejercicio. Las leyes
de presupuestos de cada afno pro-
cedieron a consolidar el saldo ne-
gativo resultante para el Tesoro
en iguales condiciones de gratui-
dad y sin fijacion de plazo de amor-
tizacion, desnaturalizando asi el
caracter de anticipo transitorio con
el que las leyes han previsto el
recurso al Banco de Espana.

El cuadro n.® 14 ofrece una pa-
noramica de la dimension y evo-
lucion del endeudamiento del sec-
tor publico con el Banco de Es-
pafia por diversos conceptos vy,
en su primera parte, recoge la im-
portancia del recurso del Tesoro
y otras administraciones publicas
al crédito del banco emisor.

En estos ultimos anos, ademas,
la apelacién del Tesoro al Banco
de Espafia se ha visto incremen-
tada como fruto de leyes o dispo-
siciones especiales tales como: la
Ley 3/1983 que regularizo antici-
pos del Banco al Tesoro, sin inte-
res, pero fijando —a diferencia de
otros afos— un plazo de amorti-
zacion de 40 anos a partir de 1984.
El RDL 1/1984 (convalidado por
la Ley 35/1984), que concedié un
credito extraordinario para cubrir
las insuficiencias presupuestarias
correspondientes a los servicios
transferidos a la Generalidad de
Catalunia. El medio de financiacion

seria el crédito del Banco de Es-
pafa, sin interés pero amortizable
en cinco anos. Analoga finalidad
y condiciones —para las comu-
nidades autonomas de Galicia, An-
dalucia, Asturias y Cantabria— tie-
ne la cuenta especial creada por
el RDL 3/84 (convalidado por la
Ley 1/1985).

Existen otras disposiciones le-
gales que implican crédito del Ban-
co de Espana al Tesoro por cuan-
tias diversas, entre las que desta-
caremos, por su singularidad, la
establecida por la Ley 35/1985, de
6 de noviembre, que consolidd par-
cialmente los anticipos realizados
por el Banco para cubrir la dife-
rencia de cambio en las amorti-
zaciones de deudas exteriores de
los concesionarios de autopistas
de peaje, cuyo seguro de cam-
bio es responsabiiidad del Esta-
do, segun lo establecido en la Ley
8/1972, de 10 de marzo.

En Espana, sin embargo, la ape-
lacion del sector publico al banco
€misor No es una prerrogativa ex-
clusiva del Tesoro. El estado, me-
diante Ley, puede autorizar cré-
ditos del Banco de Espana a or-
ganismos publicos y empresas
nacionales por un plazo no supe-
rior a 18 meses, de acuerdo con
el articulo 21 de la citada Ley de
Nacionalizacion y Reorganizacion
del Banco de Espana de 1962.

Este mecanismo se ha utilizado
con amplitud y proliferacion, con
la particularidad de que se han
producido reiterados incumpli-
mientos en los plazos de amorti-
Zacion.

A estos créditos habria que afa-
dir el importe de las cuotas y par-
ticipaciones en organismos inter-
nacionales, que en Espana, a di-
ferencia de los restantes paises,
realiza el Banco de Espafa en lu-
gar del Tesoro, que es, en la ma-
yoria de los casos, el auténtico
participe en dichos organismos.
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Es obvio que tan abultada cifra
de recurso publico al Banco de
Espana ha estado en la base de
la actuacion restrictiva de liquidez
que el Banco ha debido practicar
en los ultimos anos. Primero fue-
ron los certificados de depositos
del Banco de Espanfa, despues los
CRM, desde abril de 1982 los pa-
gareés del Tesoro y, finalmente, las
letras del Tesoro.

El panorama completo del en-
deudamiento del sector publico
con el banco emisor obligaria a
computar la cartera de titulos pu-
blicos en poder del Banco, tal co-
mo hace el cuadro n.° 14.

Dicho cuadro ofrece una cuan-
tificacion del endeudamiento total
del sector ptblico con el Banco
de Espana entre 1980 y septiem-
bre de 1987 (liltimos datos dispo-
nibles). Puede apreciarse un cre-
cimiento continuo del crédito del
Banco al Tesoro, tanto por la via
de anticipos como por la de su
posterior consolidacion. Sin em-
bargo, a partir de 1984 es nece-
sario reducir dicho crédito en el
saldo de la cuenta del Tesoro en
el Banco de Espana, que mantiene
una dinamica igualmente crecien-
te como fruto del resultado de la
colocacion de titulos del mercado
monetario. Por el contrario, a la
hora de computar el endeudamien-
to total es preciso incrementar las
cuentas de crédito con el importe
—cuantitativamente importante a
partir de 1983— de los titulos pu-
blicos en poder del Banco de Es-
pafia. De esta forma, el endeuda-
miento neto del sector publico con
el Banco era, a finales de 1986,
de 2,7 billones de pesetas.

En los nueve primeros meses
de 1987 ese volumen de endeu-
damiento se cifraba en 3,4 billones
de pesetas. No obstante, esta cifra
no es valida para ofrecer una vi-
sion extrapolable al conjunto del
ano 1987, toda vez que es fruto

de la importante apelacion del Te-
soro al Banco de Espana en el
primer trimestre, y alin no recoge,
sin embargo, los efectos plenos
de la activa politica de emisiones
publicas de los ultimos meses.

No es extrano que las relacio-
nes financieras entre el sector pu-
blico y el Banco de Espana ven-
gan suscitando, fundamentalmen-
te desde la propia autoridad mo-
netaria, la peticion de una nueva
normativa que restablezca la dis-
ciplina de los anticipos al Tesoro
como medio de cubrir desfases
de tesoreria, y no como credito
permanente, a la vez que evite la
subvencion encubierta que el cré-
dito privilegiado a organismos y
empresas publicas supone.

NOTAS

(1) vid, por ejemplo, P. Muler y RV.C.
Price: Deficit Presupuestarios Estructurales y
orientacion de la Politica Presupuestaria, OCDE,
1984

(2) Vid. J. L. Ravmonp Beara: <El saldo
del presupuesto coyuntural y estructural en
Espanan, PAPELES DE ECONOMIA ESPAROLA, N.°
23, 1985, pags. 28 y siguientes.

(3} Vid. R. OnTeGA, «El déficit publico y
su financiacions, en Hacienda Publica Es-
pariola, n.c B8, 1984, pags. 23 y ss., para una
amplia discusion de las ventajas e inconve-
nientes de las distintas alternativas de fi-
nanciacion del deéficit publico.
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