LA FINANCIACION
DEL TESORO PUBLICO
POR EL BANCO DE ESPANA

El objetivo de este articulo de José Manuel Dominguez
Martinez es realizar un analisis del recurso del Tesoro al
crédito del Banco de Espana, atendiendo tanto

a la evolucion del marco legal como a su utilizacion
efectiva a lo largo de las tres ultimas décadas. El trabajo
se ordena de la siguiente manera:

En primer lugar, se describen las distintas fases que
pueden distinguirse en la evolucion del referido marco
legal, ademéas de confrontar éste con el de los paises
comunitarios. A continuacion, se valora la apelacién al
banco central como mecanismo de financiacion del
sector publico; en esta valoracion, se ponen de relieve
los inconvenientes que convierten a aquélla en una
alternativa no recomendable. La seccion siguiente se
ocupa de la definicion, cuantificacion y evolucion, tanto
en términos absolutos como relativos, del recurso del
Tesoro al Banco de Espana. La participacion relativa de
los bancos centrales en la financiacion del sector publico
en los paises occidentales desarrollados se examina en
un apartado posterior. El trabajo finaliza con una sintesis

de las principales conclusiones obtenidas (*).

I. MARCO LEGAL DEL
RECURSO DEL TESORO
AL CREDITO DEL BANCO
DE ESPANA

STE apartado tiene como

objeto ofrecer un repaso

del marco legal del recur-
so del Tesoro publico al Banco
de Espania a lo largo de las tres
ultimas décadas. Pese a la no vi-
gencia de algunas de las cues-
tiones apuntadas, se ha optado
por hacer referencia a ellas, a fin
de poder apreciar mejor la im-
portancia de los cambios regis-
trados ulteriormente.

1. Evolucion del marco legal

No puede decirse que el re-
curso del Tesoro al Banco de Es-

pafia sea una férmula de reciente
creacion, sino que, por el con-
trario, constituye un rasgo per-
manente en la historia financiera
contemporanea de nuestro pais,
donde se ha venido utilizando,
aunque con diversas modalida-
des y ditintas coberturas legales,
para hacer frente a unas croni-
cas insuficiencias presupuesta-
rias (1). Incluso se ha afirmado
que el Banco de Espafia, ya des-
de su origen, fue concebido mas
como medio para financiar al Es-
tado que como instrumento para
realizar una politica monetaria (2).

El antecedente mas claro de
los modernos anticipos al Tesoro
se encuentra en el convenio de
1901, en virtud del cual se ins-
taurd la apertura de un crédito,
con devengo de intereses, al ini-
cio de cada ano, con un limite

fijado en terminos absolutos. Este
criterio quedo ratificado por la
Ley de 13 de mayo de 1902, que,
no obstante, afadio la posibilidad
de ampliacion merced a la apro-
bacion por una ley especial. La
norma de fijacion de limite al re-
curso se alterd a partir del afo
1917, cuando, en lugar de una
cantidad fija, se dispuso como
un porcentaje de los créditos pa-
ra gastos aprobados en los Pre-
supuestos Generales del Estado
(PGE). Por otro lado, de acuerdo
con Ortega (1987b, pag. 199), la
Ley de 9 de noviembre de 1939,
que determind que el crédito de
tesoreria no devengaria interées,
puede considerarse como norma
puente entre la legislacion tradi-
cional, segun la cual los anticipos
para salvar desfases entre ingre-
s0s y pagos devengaban interés
en favor del Banco de Espana, y
el marco legal mas reciente, ca-
racterizado por la gratuidad de
los mismos. Pese al caracter tran-
sitorio de la referida ley del afo
1939, la legislacion posterior ra-
tifico dicha gratuidad.

Mientras que en los anos se-
senta y setenta apenas si se re-
gistran cambios sustanciales en
la normativa —aunque si se apre-
cian problemas de definicion y
concrecion de determinados as-
pectos—, la decada de los ochen-
ta esta marcada por importantes
modificaciones tanto en el plano
legal como en la utilizacion prac-
tica de los mecanismos contem-
plados. Una sintesis de las nor-
mas esenciales mediante las que
ha venido regulandose el recurso
del Tesoro al Banco de Espafia
puede verse en el cuadro n.° 1.
A su vez, el cuadro n.’ 2 sintetiza
los principales aspectos relacio-
nados con el limite de la apela-
cion. Desde el ano 1962, fecha
de la publicacion del Decreto-Ley
(DL) 18/1962, de Nacionalizacion
y Reorganizacion del Banco de
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CUADRO N-° 1

REGULACION LEGAL DEL RECURSO DEL TESORO AL CREDITO DEL BANCO DE ESPANA
e e el e e e P i TR T i R

Norma Art Concepto Objeto Limite/Otros aspectos Intereses Otras cond. Canceiacion
DL 18/1962 (naciona- 20 Anticipos BE ai Tesoro 12 % gastos anuales Administracion central y  No
lizacion y reorgani- 00.AA
zacion Banco de Es-
pana) 21 Créditos BE al Estado Necesidades publicas  Ninguno Noseindica Mediante ley
2 Créditos BE a organismos y  Ops. a corto plazo o de  Fijacion por Decreto No se indica
empresas publicos campana
2 Créditos al Tesoro Ops. entidades oficiaies  Incremento anual cédulas parainversic nesen  Si Consejo Ministros ~ Consejo Ministros
de crédito circulacion
RDL 35/1977 1y2 Modificacion art 21 DL 18/1962 Operaciones plazo no superior a 18 meses No seindica  Subrogacion por €l Tesoro de créditos
no reembolsados
Créditos BE a organismos publicos y empresas naclonales
Ley 1111977, Ley Ge- 1121 Anticipos BE al Tesoro Necesidades difer. vios. 12 % créditos gastos PGE propio ejercicio
neral Presupuesta- pagos-ingr.
=
Ley 42/1979 235  Apelacion Estado al BE Nunca superior a la establecida en la LGP
PGE 1980
Ley 74/1980 245  Consolidacion anticipos del BE al Tesoro hasta el Crédito por el mismo importe art. 21 DL 18/1962
PGE 1981 31-12-1880
245  Apelacidn Tesoro a BE Necesidades financieras 12 % gastos autorizados Ley PGE No
1981
Ley 44/1981 165  Consolidacion anticipos BE al Tesoro 1981 Crédito por & mismo importe art. 21 DL 16/1962
PGE 1982 165  Apelacion Tesoro a BE 12 % gastos autorizados Ley PGE
{Posibifidad sustitucion por una mayor emision deuda Tesoro)
RDL 24/1982 26 Autorizacion sustitucion disposiciones anticipos art. 112.1 LGP por deuda Tesoro
Ley 5/1983 3 Consolidacion anticipos BE al Tesoro 1982 Crédito por el mismo importe art. 21 DL 18/1962
Ley 9/1983 b]
PGE 1983 Apelacion Tesoro a BE 12 % gastos autorizados Ley PGE No
{Posibilidad sustitucion por una mayor emision deuda Tesoro)
Ley 44/1983 241 Consolidacion anticipos BE al Tesoro 1983 Crédito por el mismo importe art, 21 DL 18/1962
PGE 1984
Apelacion Tesoro a BE 12 % gastos autorizados Ley PGE No
Autonzacion emision deuda Tesoro por importe iguat a CRM (cta. cte. politica monetaria)
Ley 50/1984 495  Consofidacion anticipos BE al Tesoro 1984 Crédito por el mismo importe art. 21 DL 18/1962
PGE 1985
Apelacion Tesoro BE 12 % gastos autorizados Ley PGE No
(Posibilidad sustitucion por una mayor emision deuda Tesoro)
Ley 46/1985 405  Consclidacion anticipos BE al Tesoro 1985 Credito por el mismo importe art. 21 DL 18/1962
PGE 1986
Apelacion Tesoro BE 12 % gastos autorizados Ley PGE
Ley 21/1986 387  Consolidacién anticipos BE al Tesoro 1986 Crédito por e mismo importe art. 21 DL 18/1962
PGE 1987
Apelacion Tesoro BE 12 % gaslos aprobados, caps | a Vill Presu-
puestos Estado 1987
383  Amortizacion creditos especiales BE leyes PGE Autorizacion para amortizar mediante emisiones
de deuda publica o con saldo cta. cte. politica
monetara
Ley 33/1987 727 Deuda puablica Limite efectivo termino ejercicio 1988
PGE 1988 8¢ Modificacion LGP (inclusion saldo neto ctas. BE)
Créditos singulares BE a Modalidad de deuda pu- Con/sin Reembolso antici-
Estado y CC.AA. biica pado
Saldo deuda pub. BE (con deduc. c/c. Tesoro y dep.12 % crédilos totales gastes PGE del ejercicio
00.AA) (af cierre del ejercicio)
Saldo c/c. Tesoro Deudor o acreedor, sin interes
D Legislativo 1013 Creditos singulares BE a Es- Modalidad de deuda pu- Conv/sin Reemboiso antici-
1.091/1988 fado y O0.AA blica pado
T. Ref. LGP 1014  Saldo deuda pub. BE (con 12 % creditos totales gastos PGE del gier cicio
deduc. c/c. Tesoro y dep. (al cierre del ejercicio)
00.AA)
015  Imporle max. deuda plbl. Inclusion saldo neto cuentas BE
1181 Cla. cte. Tesoro en BE Safdo deudor o acreedor, sin interés
Ley 37/1988 58 Deuda publica Limite efectivo término ejercicio 1989
PGE 1939
ROL 7/1989 6 Deuda piblica Limite efectivo término ejercicio 1990
Medidas urgentes
Proyecto 481  Deuda publica Limite efectivo termino ejercicio 1990
Ley PGE 1930 483 Modificacion art 1014

LGP: saldo vivo endeudamiento neto del Estado
frente af BE

No podra exceder, al cierre de cada ejercicio,
de dicho saido a 31-12-89
Consoiidacion saldo a 31-12-89 como crédito singular
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CUADRO N.* 2
APELACION DEL TESORO AL BANCO DE ESPANA: EVOLUCION DE LA REGULACION DEL LIMITE

s R I N i . G e Do e R ]
Conceptos/Pertodos 1979 y 1980 1981 1982 a 1986 1987 1988 y 1989 1990

1. Limite de la apelacion

Norma legal 12 % gastos autorizados 12 % gastos autorizados 12 % gastos autorizados 12 % gastos capitulos | 12 % créditos totales gastos ~ Endeudamiento nefo Es-
en PGE (1) en PGE (2) en PGE ((3) aVill Presupuestosdel - PGE (4) tado a 31-12-89 (6)
Estado
Aplicacion practica 12 Y% presupuestos inicia  1d. 1979 y 1980 Id. 1981 12% capituios | a Vil 12% capitulos | a IX
les, mds Incorpora Presupuestos del Es-  pplos. entes PGE (salvo
ciones, Estado v fado més incorpora-  SOC. €SL), més incorpo-
00.AAAA. ciones ano raciones ano
2. Vigencia del limite Durante todo el afio Durante todo el aio Durante todo el afio Durante todo el afo Solo el dia del cierre Solo el dia del cierre
3. Ambito operaciones Solo anticipos Solo anticipos Sblo anticipes Solo anticipos Anticipos (descubiertos en  Anticipos (descubiertos en
¢/c.) y prestamos (crédi-  ¢/c.) y préstamos (credi-
tos singulares) tos singulares}
4. Cuentas computables  Cuentas del Estado: todas. excepto las cuentas de préstamos y la cuenta «Pagarés del Tesoro. Politica Cuentas del Estado: todas  Id. Estado
Monetaria»
Cuentas de los OO.AA:: todas. excepto las de préstamos Cuentas de los CO.AA. No OCAA
fodas
5 Cuantia efectiva limite 1979: 2724 1981: 5544 1982: 6133 1987. 9559 1988: 2.006.6 1990: 1.156.0
{m.m. pesetas) (5) 1980 4095 1983: 6830 1989: 2.269,2
1984. 8155
1985 9119
1986: 1.025,6
6. Saldo cuentas computa- 1979 —321.6 1981 —471.0 1982: —824,1 1987. —278,1 1988: —930.3
bles a 31 de diciembre  1980: —664.0 1983 417 1989 —925,0
1984: —4639
1985: —6639
1986: —674,5

7. Regularizacion Abono en ¢/c. anticipos  |d. anticipos afo ante-  1d. anticipos 1986
hasta 311280 y  ror
adeudo cla. presta-

mos

Consclidacion saldo neto
Estado a 31-12-89 como cré-
dito singular

(1) v (2) Estado y Organismos Autonomos Administrativos; (3) En 1982, Estado, Organismos Autdnomas Administrativos, Organismos Autonomos Comerciales,

Industriales y analogos, Seguridad Social, RTVE, TVE, RNE, RCE y Consejo de Seguridad Nuclear, en 1983 y 1984, id. 1982 méas Consejo Administracion del
Patrimonio Nacional e Instituto Nacional Comercio Exterior; en 1985 y 1986, id. 1984 mas sociedades estatales. (4) Id. 1986. (5) Para los ejercicios 1983 a 1987,
media anual de los topes mensuales; para 1988 y 1989, lopes segun presupuestos iniciales sin consolidar (de 1979 a 1982, 12 por 100 gastos no financieros
Eslado y OO.AAAA.). {6) Segln texto Proyecto Ley PGE 1990.

Fuente: Alvarez Blanco {1988) y eiaboracion propia.

Espania, hasta la actualidad pue-
den distinguirse varios periodos
por lo que concierne al marco
legal de la financiacion del Te-
soro por el Banco de Espania (3).

a) Periodo 1962-1978

Las normas basicas en este pe-
riodo son el DL 18/1962, parcial-
mente modificado por el Real
Decreto-Ley 35/1977, y la Ley
11/1977, Ley General Presupues-
taria (LGP). Las posibilidades del
recurso del Tesoro al Banco de
Espafia contempladas en estas
normas son las siguientes:

— Anticipos al Tesoro (articu-
lo 20 del DL 18/1962):

En este articulo se establecia
gue los anticipos del Banco de
Espana al Tesoro no podian ex-
ceder del 12 por 100 del total de
los gastos anuales autorizados pa-
ra la Administracion central y
organismos autbnomos sin que
devengaran interes alguno. El
mencionado DL utiliza el término
«anticipos», lo cual parece bas-
tante apropiado, si se tiene en
cuenta que su finalidad no es otra
que la de cubrir meras necesida-
des financieras derivadas del des-

fase temporal entre los ingresos
y pagos del Tesoro. Es decir,
se trata de préstamos de teso-
reria circunscritos al propio ejer-
cicio presupuestario en el gue sur-
ge el problema de liquidez, de-
biendo, en consecuencia, prever-
se su cancelacion al término de
aquél (4). De acuerdo con la opi-
nion mayoritaria, la anterior es la
Unica interpretacion valida. De
ahi que la no cancelacion al tér-
mino del propio ejercicio, consi-
derandolo como un recurso per-
manente, implicaria una radical
alteracion de su naturaleza (5).
Tal idea es ratificada por la Ley
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General Presupuestaria de 1977,
cuando, en su articulo 112.1, cir-
cunscribe los anticipos del Banco
de Esparfia a la cobertura de las
«necesidades del Tesoro publico
derivadas de las diferencias de
vencimientos de sus pagos e
ingresos». Con todo, se ha lla-
mado reiteradamente la atencidon
acerca de la ambiguedad del ar-
ticulo 20 del DL 18/1962 y del
112.1 de la LGP (6). Dicha in-
concrecion, unida a los cambios
institucionales en la cobertura de
los PGE, plante¢ la necesidad de
interpretaciones y dio lugar a con-
troversias, que afectaron sobre
todo a la vigencia temporal del
limite.

El informe del Grupo de Traba-
jo | («Relaciones entre el Tesoro
y el Banco de Esparia») nombra-
do por la Comision para el De-
sarrollo de la LGP, designada por
la Orden Ministerial de 15 de di-
ciembre de 1977, proporcion6, ya
en 1979, una metodologia con
arreglo a la cual el Banco de Es-
pafa ha venido calculando el re-
curso del Tesoro. Segun la inter-
pretacion del articulo 112 de la
LGP efectuada por el mencio-
nado Grupo, la base de calculo
estaba integrada por los presu-
puestos de gastos —incluidas
diversas modificaciones presu-
puestarias— del Estado y de los
organismos. autbnomos del Es-
tado de caracter administrativo
(7). La propuesta no hacia, sin
embargo, referencia al caracter
consolidado o no de los gastos a
considerar.

— Creditos al Tesoro (articulo 21
del DL 18/1962):

En este articulo se disponia
que, al margen de los anticipos
por necesidades de tesoreria, el
Estado podia acceder a los re-
cursos del Banco de Espana, pa-
ra atender necesidades publicas,
mediante una ley. En este caso,

se trata de préstamos que no se
encontraban sujetos a limite al-
guno. Otros rasgos de estas ope-
raciones han sido la gratuidad y,
con caracter general, la no fija-
cion de plazos de amortizacion.
De otro lado, la ambigtiedad del
concepto de necesidades publi-
cas ha dado pie a que sean muy
diversos los objetivos a los que
se han destinado estos présta-
mos. Esta claro que los créditos
previstos en el mencionado ar-
ticulo 21 del DL 18/1962 consti-
tuian una via totalmente indepen-
diente de los anticipos y, por tan-
to, algo adicional al limite del 12
por 100. Sin embargo se planteo
una polémica al respecto entre
el Banco de Espania y el Ministe-
rio de Hacienda, en relacion con
las operaciones de consolidacion
luego senaladas (8).

Por otro lado, también segun
el articulo 21 del DL 18/1962, el
gobierno puede autorizar prés-
tamos del Banco de Espana a or-
ganismos publicos y empresas
nacionales para operaciones a
corto plazo o de campania (9).
Posteriormente, el RDL 35/1977,
de 13 de junio, fijo un tope de 18
meses como plazo para estos
préstamos (10), asi como la sub-
rogacion por el Tesoro de los pen-
dientes de reembolso, pasando
a considerarse como préstamos
no computables a efectos del limi-
te del 12 por 100.

— Créditos al Tesoro para la
financiacion de las operaciones
de las entidades oficiales de cré-
dito:

La creacién del sistema de cré-
dito oficial introdujo una via adi-
cional de recurso al Banco de
Esparia. La financiacion del Ins-
tituto de Crédito Oficial (ICO) des-
cansaba esencialmente en do-
taciones del Tesoro, las cuales
—segun los limites fijados en las
leyes de PGE— estaban inte-

gradas por fondos obtenidos me-
diante la emision de cédulas para
inversiones, suscritas por las enti-
dades financieras para la cober-
tura de sus coeficientes de in-
version, y anticipos del Banco de
Espania, que cubrian las diferen-
cias entre las dotaciones y el men-
cionado encaje de cédulas (11).

— Ley 18/1972, de Construc-
cion, Conservacion y Explotacion
de Autopistas de Peaje:

Esta ley establece, en su ar-
ticulo 136, la obligacion del Es-
tado de facilitar a las sociedades
concesionarias de autopistas de
peaje las divisas 0 monedas ex-
tranjeras precisas para el pago
de los principales o intereses de
los préstamos y obligaciones ex-
teriores, al mismo tipo de compra
vigente el dia en que se constitu-
y0 el deposito o se vendieron las
divisas al Banco de Espana. La
Ley 35/1985 consolidd parcial-
mente en créditos sin interes los
anticipos realizados por el Banco
de Espafia para cubrir las referi-
das diferencias de tipos de cam-
bio (12).

A las mencionadas vias de ac-
ceso del Tesoro al crédito del
Banco de Espana hay que afadir
el importe de las cuotas y parti-
cipaciones en organismos inter-
nacionales, que en Espana, a di-
ferencia de otros paises, realiza
el Banco de Espania en lugar del
Tesoro, que es, en la mayoria de
los casos, el auténtico participe
en dichos organismos (13).

Como ha destacado Alvarez
Blanco (1988, pag. 25), la aplica-
cion efectiva de los principios re-
lativos al recurso del Tesoro al
Banco de Espana a lo largo del
primer periodo considerado, ca-
racterizado por la existencia de
un deficit publico muy reducido,
e incluso superavit en los prime-
ros anos, no planteé problema
alguno, ya que, en la practica,
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GRAFICO 1

ﬁ NECESIDAD DE ENDEUDAMIENTO DEL ESTADO

Y VARIACION DEL RECURSO DEL ESTADO AL BANCO DE ESPANA

{Miles de millones de pesetas)
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D Necesidad de endeudamiento

. Variacion del recurso

los limites o topes fijados eran
inoperantes, al no existir gastos
que financiar.

b) Periodo 1979-1980

En estos anos se produce un
sustancial cambio respecto a la
situacion precedente, como con-
secuencia del crecimiento del dé-
ficit publico. Asi, aunque el marco
legal es el mismo que en la etapa

anterior, a raiz del aumento del
déficit publico —y teniendo en
cuenta que no habia desarrolla-
das formulas alternativas de fi-
nanciacion—, la necesidad de ha-
cerle frente hizo que el Tesoro
superase el 12 por 100 legalmen-
te permitido por vez primera en
1980, mientras que hasta enton-
ces habia constituido un limite
muy amplio y jamas sobrepasa-
do (14). De hecho, ante el rumbo

que tomaban los acontecimien-
tos, la Ley de PGE para 1980 re-
cordaba, en su articulo 23.5, que
«la apelacion del Estado al Banco
de Espafa en ningun caso podra
ser superior a la establecida en
la Ley General Presupuestarian.

c) Periodo 1981-1987

Ante la situacion creada, en la
que el déeficit impidié saldar al
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GRAFICO 2

VARIACION DEL RECURSO DEL ESTADO AL BANCO DE ESPANA
EN PORCENTAJE DE LA NECESIDAD DE ENDEUDAMIENTO DEL ESTADO
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final de cada ano las operaciones
de tesoreria, la solucion adoptada
consistio en la consolidacion, por
la Ley de PGE para 1981, de los
anticipos concedidos hasta el 31
de diciembre de 1980 en un cré-
dito, también sin interés, de la
naturaleza de los contemplados
en el articulo 21 del DL 18/1962,
es decir, no computable a efectos
del limite. Posteriormente, las su-
cesivas leyes de PGE fueron con-
solidando en tales créditos los an-
ticipos del Banco de Espania al
Tesoro correspondientes al afo

anterior (15), al tiempo que se-
fialaban el limite del 12 por
100 de la apelacion del Tesoro al
Banco de Espana para atender
las necesidades de cada ejerci-
cio (16).

Dicha solucion, aunque permi-
tié de hecho regularizar la situa-
cion, encajandola en el marco le-
gal vigente, de una manera a
todas luces forzada, distaba mu-
cho de ser satisfactoria y soste-
nible por tiempo indefinido, y ello
por numerosas razones. De en-

trada, la no cancelacion de los
anticipos planteaba problemas de
interpretacion normativa en rela-
cién con las medidas a adoptar
por la falta de reembolso y la po-
sible incidencia de los anticipos
no cancelados en la determina-
cion de la cuantia de los que po-
dian concederse en el ejercicio
siguiente. Se produce, de otro la-
do, una confusion entre créditos
o prestamos, destinados a finan-
ciar desequilibrios presupuesta-
rios, y anticipos, cuya finalidad
es atender las necesidades deri-
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vadas de diferencias de venci-
mientos entre pagos e ingresos
del Tesoro (17). En definitiva, el
recurso del Tesoro al Banco de
Espana, concebido y utilizado tra-
dicionalmente para equilibrar des-
fases temporales entre pagos e
ingresos, paso a convertirse en
una forma permanente de finan-
ciacion del déficit. La consolida-
cidon supuso, pues, una desnatu-
ralizacion del caracter de anticipo
transitorio con el que la legisla-
cion habia previsto el recurso al
Banco de Espana (18). En defi-
nitiva, como ha senalado el pro-
fesor Fuentes Quintana (1984,
pagina 12), la arbitraria interpre-
tacion de la legislacion, tanto en
el computo de los anticipos como
en la naturaleza de éstos, mostro
la debilidad de las limitaciones
legales que defendian la utiliza-
cion de los recursos del Banco
de Espana por el sector publico.

Los problemas inherentes a la
situacion arrastrada a lo largo de
estos afios obligaron a adoptar
diversas medidas tendentes a
ofrecer una solucion mas satis-
factoria (19). La Ley de PGE para
1984 habia facultado al gobierno
para que procediera, por razones
de politica monetaria, a emitir deu-
da del Tesoro hasta un importe
igual al de los certificados de re-
gulacion monetaria emitidos por
el Banco de Esparia que estuvie-
ran en circulacion a 31 de diciem-
bre de 1983, estipulando que di-
cha deuda se contabilizase en
una cuenta especial de operacio-
nes del Tesoro (cuenta de
«Pagarés del Tesoro. Politica Mo-
netaria»), cuyo saldo se aplicaria
a la amortizacion de los pagares
emitidos en virtud de dicha auto-
rizacion, contabilizandose sus in-
tereses en el capitulo correspon-
diente del Presupuesto. Este es-
guema estuvo en funcionamiento
hasta el afio 1986. Sin embargo,
la Ley de PGE para 1987 vendria

a alterar notoriamente la situa-
cion. Asi, el articulo 38.2 autori-
zaba la habilitacion de los crédi-
tos necesarios para amortizar las
emisiones de deuda publica rea-
lizadas hasta el 31 de diciembre
de 1986,con fines de politica mo-
netaria, cuyo producto habia que-
dado ingresado en la referida
cuenta del Banco de Espana y
afectado inicialmente a esa amor-
tizacion. A su vez, el punto tres
del mismo articulo autorizaba al
gobierno a endeudarse de cara
a la amortizacidén parcial ¢ total
de los créditos especiales del Ban-
co de Espafia producto de las
aludidas consolidaciones de cre-
ditos hasta 1986 (incluida la con-
solidacion prevista en la propia
Ley de PGE para 1987). La auto-
rizacion se extendia a la dispo-
sicion del saldo de la cuenta
corriente de politica monetaria,
bien para la amortizacion de los
mencionados creditos especiales,
bien para su traspaso a la cuenta
ordinaria del Tesoro en el Banco
de Espana.

Dos consecuencias esencia-
les se derivaron de las resefia-
das autorizaciones. De un lado,
la amortizacion de los pagarés
del Tesoro de politica monetaria
con cargo al presupuesto corrien-
te (i.e., con cargo a la cuenta or-
dinaria de la Direccion General
del Tesoro), lo que supuso dejar
bloqueado el saldo de la cuenta
de politica monetaria en su mon-
tante al 31 de diciembre de 1986.
De otro, la disposicion del saldo
citado para cancelar los présta-
mos al Tesoro originados en las
operaciones de consolidacion, in-
cluida la consolidacion prevista
en la propia Ley de PGE para
1987. Al cierre del Presupuesto
de 1987, la Direccion General del
Tesoro hizo uso de la autoriza-
cion citada y, dado que los fon-
dos disponibles en la cuenta de
politica monetaria eran insuficien-

tes para llevar a cabo la cancela-
cion, se completd el resto con
un adeudo en la cuenta ordinaria
del Tesoro (20). La cancelacion
efectuada, inversa al total de las
operaciones de consolidacion, no
supuso ninguna devolucion neta
de fondos por el Tesoro al Banco
de Esparia, de la misma forma
que las consolidaciones no su-
pusieron salidas. La valoracion
de esta operacion no puede ser
sino altamente positiva, ya que
permitid subsanar la irregularidad
consistente en la utilizacion de
los préstamos del Banco de Es-
pafia como una via para eludir el
limite legal de los anticipos.

Por otra parte, la Ley de PGE
para 1987 (articulo 38.7.b) incor-
pora un cambio en el limite de
apelacion, fijando como tal un 12
por 100 de los gastos aprobados
para los capitulos | a VIII, ambos
inclusive, del Presupuesto del Es-
tado para 1987, considerandolo
como crédito sin interés y no
computable a efectos del limite
previsto para la emision de deuda
publica.

d) Periodo 1988-1989

Nuevos y sustanciales cambios
serian los establecidos por la Ley
de PGE para 1988 (articulo 84)
por lo que concierne a la apela-
cion del Tesoro al Banco de Es-
pafia, mediante la modificacion
de varios articulos de la LGP
—numeros 101 a 105 (21). Asi,
segun la nueva redaccion del ar-
ticulo 101.1 de la LGP, se esta-
blece que la deuda publica frente
al Banco de Espafia podra adop-
tar la forma de créditos singulares
al Estado y a los organismos auto-
nomos, con o sin interés. El en-
deudamiento del Estado vendra
determinado, ademas de por los
mencionados créditos singulares,
por el saldo de la cuenta corrien-
te a la vista del Tesoro publico
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en el Banco de Espafa. Por su
parte, el articulo 101.4 de la LGP
estipula, segun la nueva redac-
cion, que el saldo de la deuda
publica frente al Banco de Es-
pana, con deduccion del saldo a
favor del Estado que, en su caso,
presente la cuenta corriente del
Tesoro en el Banco de Espana
y de los depositos en éste de
los organismos autonomos, no
podré exceder, al cierre de cada
ejercicio, del 12 por 100 de los
créditos totales para gastos que
resulten de los Presupuestos Ge-
nerales del Estado del ejercicio
correspondiente.

La nueva regulacion legal a par-
tir de 1988 conlleva, por tanto,
importantes modificaciones. Se
fija un limite conjunto para el Es-
tado y sus organismos autono-
mos, que abarca tanto a los anti-
cipos {descubiertos en la cuenta
corriente del Tesoro en el Banco
de Espafia) como a los créditos
singulares concedidos por el Ban-
co de Espana. El limite s6lo esta
vigente al cierre del gjercicio, por
lo que se permite que pueda ser
rebasado a lo largo de este. La
base de calculo pasa a definirse
por la suma de los créditos tota-
les aprobados por los PGE (22).

Las nuevas disposiciones preven
asimismo la posibilidad, antes no
contemplada, de remuneracion
para los créditos singulares con-
cedidos al Tesoro por el Banco
de Espafa. Ahora bien, no se lle-
ga a especificar la naturaleza de
estos créditos ni se hace mencion
de las condiciones para que exis-
ta remuneracion, y tampoco se
dice nada sobre la toma de deci-
siones al respecto y la concrecion
del tipo aplicable (23). De otro
lado, los anticipos del Banco de
Espafia contindan sin devengar
interes, toda vez que se establece
que la cuenta corriente del Te-
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SOro es una cuenta sin aplicacion
de intereses, tanto para los saldos
deudores como para los acree-
dores. Las referidas modificacio-
nes serian luego incorporadas en
el texto refundido de la Ley Ge-
neral Presupuestaria, aprobado
por el Real Decreto Legislativo
1.091/1988. También la Ley de
PGE para 1988 alter6, aunque s6-
lo con efectos formales y como
mas adelante se senala, el es-
quema de las cuentas del Te-
soro en el Banco de Espana. El
marco legal descrito se mantuvo
inalterado para el ejercicio de
1989 (24).

e) La apelacion del Tesoro
al banco central ante
la union economica
Yy monetaria europea
y el marco legal a partir
de 1990

Entre las consecuencias de po-
litica econdmica que se derivan
de la union econdémica y mone-
taria europea, se encuentra la ne-
cesidad de establecer formas de
financiacion de los déficit pre-
supuestarios cuyo impacto mo-
netario sea compatible con los
objetivos comunes de politica mo-
netaria. Como ha sefialado Boyer
(1989, pag. 16), basta con que se
rechace el acceso, directo o in-
directo, a una financiacién mo-
netaria del déficit a traves de los
bancos centrales para que las
autoridades presupuestarias de
cada pais tengan que adaptarse
a las constricciones de la politica
monetaria comun (25).

En el Informe Delors, en el
apartado referente a la coordi-
nacion de las politicas presupues-
tarias, se detalla el contenido de
un marco a medio plazo para la
politica presupuestaria en el que
se establecerian, de una parte,
limites maximos efectivos a los
déficit publicos de cada pais

miembro y, de otra, la prohibicion
del recurso a los bancos centra-
les y a otras formas de financia-
cion monetaria. La incompatibi-
lidad mas inmediata entre la
estabilidad monetaria y el déficit
pablico proviene de la financia-
cion monetaria de este, lo que
justifica que la eliminacion de es-
ta via de financiacién sea gene-
ralmente aceptada como una re-
comendacion adecuada de la
coordinacion en el campo fiscal
entre los paises miembros de la
CEE (26).

Todo ello explica que en el
articulo 5 de la propuesta de de-
cision del Consejo de las Comu-
nidades Europeas sobre la con-
secucion de una convergencia
gradual de los resultados econo-
micos durante la primera etapa
de la union econémica y mone-
taria se contemple que «la super-
vision multilateral se centrara en
las politicas macroeconémicas,
microecondmicas y estructurales.
Incluira un examen de las politi-
cas presupuestarias previo, en la
medida de lo posible, a los pro-
gramas presupuestarios naciona-
les, con especial atencion a la
magnitud y financiacion de los
deficit presupuestarios» (27).

La preocupacion de la Comu-
nidad Europea por la forma de
financiacion de los déficit publi-
cos es, sin embargo, anterior al
Informe Delors, y se ha venido
manifestando desde hace anos.
Asi, en el afio 1982 la Comision
daba varias orientaciones en ma-
teria de finanzas publicas, figu-
rando entre ellas la de mantener
unos criterios mas severos de fi-
nanciacion, propugnando que la
financiacion de los déficit publi-
cos debia hacerse al menor coste
compatible con el pleno respeto
de los mecanismos de mercado
y de la necesaria autonomia de
la politica monetaria, con la con-
siguiente exclusion o limitacion

de practicas como la financiacion
directa del Tesoro por el banco
central (28). También en el /n-
forme Economico Anual de la Co-
mision Europea 1988-1989 se re-
clama una mayor disciplina y una
mejor convergencia en diversos
campos de la politica economica,
en particular en el de la hacienda
publica (29), mientras que en el
Informe 1989-1990 se alude ex-
presamente a la no monetizacion
de los déficit publicos como una
de las reglas bésicas para el logro
de una mas saneada situacion fi-
nanciera del sector publico (30).

En definitiva, la Comision de
las Comunidades Europeas con-
sidera que una mejor coordina-
cion de las politicas presupues-
tarias de cara a una mayor
convergencia de las actuaciones
econémicas se impone para fa-
cilitar el buen funcionamiento del
mercado interior y los progresos
hacia la integracion monetaria.
Entre los cuatro objetivos princi-
pales hacia los que deben orien-
tarse las politicas presupuestarias
en los paises comunitarios, en
una perspectiva a medio plazo,
figura la ya referida financiacion
no monetaria de los déficit pu-
blicos (31). Dos reglas, que ema-
nan del imperativo de permitir a
las autoridades monetarias la
autonomia necesaria en la bus-
queda del objetivo de la estabili-
dad, requieren una estricta ob-
servancia en la financiacion de
los déficit: en primer lugar, las
administraciones publicas no de-
ben tener acceso automatico al
crédito del banco central, salvo
para anticipos de tesoreria de
cuantia limitada y reembolsos en
cortos plazos; en segundo lugar,
no debe haber obligacion para
los bancos de invertir en titulos
publicos. Mediante estas reglas,
se pretende que el Estado se en-
cuentre sometido a la misma dis-
ciplina de mercado que cualquier
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otro prestatario. Una estricta limi-
tacion de la posibilidad de acceso
a la financiacion privilegiada del
Tesoro en el banco emisor, en
los términos antes expuestos,
constituye, de otro lado, un com-
ponente esencial en cualquier po-
litica de control del gasto publi-
co (32).

En el marco de las directri-
ces descritas, la situacion de nues-
tro pais va a experimentar una
transformacién radical merced
a lo que, sin duda alguna, puede
calificarse como hito historico,
anunciado por el ministro de Eco-
nomia y Hacienda en su compa-
recencia ante la Comision de Eco-
nomia del Congreso de los Di-
putados el dia 31 de enero de
1990 (33). En palabras del propio
ministro, la posibilidad de apela-
cion del Tesoro al Banco de Es-
pana «va a quedar absolutamen-
te eliminada para el futuro, y creo
que eso es una buena noticia
porque, sin duda, esto obliga a
un control mucho mayor por par-
te del sector publico en materia,
primero, de déficit y, en segundo
lugar, en materia de financiacion
de los mismos, que solamente po-
dra llevarse a cabo a través de la
correspondiente emision de Deu-
da Publica». El cambio anunciado
ha encontrado reflejo parcialmen-
te en el Proyecto de Ley de PGE
para 1990, donde se prevé una
modificacion del articulo 101.4 de
la LGP, segun la cual el saldo
vivo del endeudamiento neto del
Estado frente al Banco de Espafia
(determinado por los creditos sin-
gulares mas el saldo de la cuenta
corriente del Tesoro) no podra
exceder, al cierre de cada ejerci-
cio, del importe de dicho saldo a
31 de diciembre de 1989, que que-
da consolidado como crédito sin-
gular. Consiguientemente, a lo lar-
go de un ejercicio, el Estado
podria seguir disfrutando de an-
ticipos, a través de descubiertos

en cuenta corriente, sin interés
ni limite algunos, pero necesa-
riamente habran de ser cancela-
dos, a lo sumo, €l dia 31 de di-
ciembre. De ahi que esta figura
quede dotada de su auténtica sig-
nificacion como medio para cu-
brir meros desfases de tesoreria.
A su vez, sOlo podran utilizarse
créditos singulares si son asimis-
mo reembolsados dentro del ejer-
cicio o, en caso contrario, si la
cuenta corriente del Tesoro pre-
senta, el dia del cierre, suficiente
saldo a favor de éste.

2. El marco legal del recurso
del Tesoro al banco central
en los paises de la CEE

Como sefialan Fernandez y Gu-
tierrez (1987, pag. 10), el intento
de reunir informaciéon sobre el
marco legal de las relaciones en-
tre el Tesoro y el banco central
en los paises occidentales tropie-
za con numerosas dificultades de-
bido a la dispersion y escasa sis-
tematizacion de las normas, asi
como al amplio margen de dis-
crecionalidad gue se observa en
numerosos paises, por no hacer
referencia a la plasmacion prac-
tica de tales relaciones ni al ac-
ceso a una informacion completa
y actualizada. A partir del examen
de la regulacion de la financia-
cion del Tesoro por el banco cen-
tral en los paises comunitarios
(Alemania, Bélgica, Dinamarca,
Espafa, Francia, Holanda, Italia
y Reino Unido), a mediados de
los ochenta, cabe destacar los si-
guientes aspectos (34):

a) Lamayor parte de los pai-
ses considerados (con la excep-
cion del Reino Unido) contempla
la posibilidad de que el Tesoro
obtenga financiacion gratuita del
banco central a través de antici-
pos o préstamos. No obstante, la
determinacion de su cuantia maxi-

ma revela importantes diferencias
entre paises. Asi, en Dinamarca,
ltalia y Espania, el limite se fijaen
proporcion a los gastos presu-
puestados, mientras que en el res-
to de paises los topes son fijados
en téerminos cuantitativos abso-
lutos, facultando, por lo general,
limites mas estrechos que en el
caso anterior.

b) Aparte de la concesion de
anticipos, en buena parte de los
paises considerados existen otros
mecanismos para la concesion
al Tesoro de financiacion privile-
giada por parte del banco central.

¢) Salvo en Alemania, el ban-
co central puede, tedricamente,
acumular titulos publicos sin limi-
te, siempre que estas compras
se realicen a tipos de mercado.
Espafa es, por otro lado, el unico
pais del conjunto considerado
donde existe un coeficiente obli-
gatorio de deuda publica.

d) De la observacion del mar-
co legal de los paises considera-
dos se desprende que éstos pue-
den diferenciarse en dos grupos,
uno integrado por aquellos pai-
ses en los que el Tesoro dispone
de escaso margen para financiar-
se en el banco central en condi-
ciones privilegiadas (Alemania,
Francia, Reino Unido y Holanda)
y otro por aquellos donde la ca-
pacidad para proceder a tal fi-
nanciacion es mucho mas amplia
(Bélgica, Dinamarca, Espana e Ita-
lia). En 1986, el limite de apela-
cion representaba 0,3 por 100 del
PIB en Alemania, 0,2 por 100 en
Francia, 0,03 por 100 en Holanda,
0,7 por 100 en Bélgica, 5 por 100
en ltaliay 3,2 por 100 en Espana.

e) Por otro lado, en la mayo-
ria de los paises, como regla ge-
neral, sélo el Tesoro tiene acceso
al crédito del banco emisor.

f) La confrontacion de la si-
tuacion espanola vigente en los
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afios ochenta con la imperante
en los paises de nuestro entorno
hace aparecer a Espafia como el
pais con el marco legal mas libe-
ral —solo equiparable al de Ita-
lia— en relacion con la utilizacion
del crédito del banco emisor por
el sector publico. Este privilegio,
a diferencia de lo que ocurre en
otros paises, no queda restrin-
gido al Tesoro, sino que se ex-
tiende a una multiplicidad de em-
presas publicas y organismos pu-
blicos.

Il. LA APELACION AL BANCO
CENTRAL COMO
MECANISMO
DE FINANCIACION DEL
DEFICIT PUBLICO

1. Principales cuestiones

El objetivo de este apartado es
traer a colacion los principales
aspectos que deben ser tenidos
presentes a la hora de efectuar
una correcta valoracion del papel
que puede desempefar el re-
curso al crédito del banco central
como mecanismo de financia-
cion del déficit publico, a fin de
evitar determinadas falacias a ve-
ces sostenidas en relacion con
sus consecuencias. Diversos pun-
tos acaparan el protagonismo en
la discusion, tales como la apa-
rente gratuidad, el impacto infla-
cionista, el condicionamiento de
la politica monetaria y la expul-
sion del sector privado.

Frecuentemente, se ha consi-
derado que la financiacion del
sector publico por el Banco de
Esparia constituia una férmula to-
talmente exenta de costes para
el Estado, merced a la regulacion
legal de distintas vias de finan-
ciacion sin devengo de interés
alguno. Es cierto que los anti-
cipos y créditos otorgados al

Estado por el Banco de Espana
pueden no conllevar —como de
hecho ha ocurrido— ningun
coste presupuestario directo, lo
que sin duda puede convertirlos
en una, a priori, atractiva opcion
politica, toda vez que evitan la
explicitacion de los costes aso-
ciados a una determinada politica
de déficit presupuestario (35). La
falacia de la gratuidad de la fi-
nanciacion del Estado a través
del recurso al Banco de Espana
queda, sin embargo, claramente
puesta de manifiesto una vez que
se tienen en cuenta las actuacio-
nes de las autoridades moneta-
rias para mantener la disciplina.
En efecto, en la medida en que
dichas autoridades deseen man-
tener una disciplina monetaria
para evitar las consecuencias in-
flacionarias derivadas de la ex-
pansion de la liquidez propiciada
por el sector publico, se veran
obligadas a instrumentar los ne-
cesarios drenajes de liquidez,
bien mediante la disminucion de
los créditos concedidos a las en-
tidades financieras —con la con-
siguiente perdida de ingresos por
intereses—, bien mediante la co-
locacion de instrumentos finan-
cieros en aquellas a precios de
mercado —con el consiguiente
abono de intereses. En uno u
otro caso, se producira una dis-
minucion de los beneficios del
Banco de Espana. Dado que tales
beneficios constituyen un ingreso
del Estado, éste acabara sopor-
tando el aparentemente inexis-
tente coste del recurso. El Tesoro
acaba pagando asi, de forma in-
directa, un interés por su finan-
ciacion procedente del Banco de
Espafia (36). De esta manera, pa-
raddjicamente, la financiacion
«gratuita» del deficit mediante el
recurso al Banco de Esparia se
convierte en una fuente de auto-
alimentacion del déficit, debido
a los costes indirectos derivados
de la politica monetaria apli-

cada (37). En caso de que el
banco emisor no compense la ex-
pansion de la base monetaria li-
gada al aumento del gasto pu-
blico, los costes iran asociados a
la inflacion resultante, habiendo
de desecharse asi plenamente la
ficcion de que puede existir una
financiacion gratuita del gasto
publico, ya que éste, antes o des-
pués, ha de financiarse con im-
puestos (38). Las consideracio-
nes anteriores llevan, pues, a
desechar la idea de que la finan-
ciacion con deuda impone un
coste que se evita con la finan-
ciacion monetaria, porque, como
se ha sefalado, siempre que ésta
lleve aparejada la instrumenta-
cion de una politica monetaria
restrictiva, la minoracion de los
beneficios del Banco de Espana
es equivalente al pago de intere-
ses (39). A lo largo del periodo
1978-1983, el Banco de Espafia
contabilizé los costes financieros
y acabo trasladando al Estado
—a través de su cuenta de resul-
tados— las cargas no asumidas
formalmente por aguél, en una
actuacion que ha sido catalogada
como la utilizacion del Banco de
Espafia como un departamento
paralelo al Tesoro para la emision
de gran parte de la deuda publica
a corto plazo bajo diversas mo-
dalidades (40).

Una altemmativa a considerar po-
dria ser que el drenaje de liqui-
dez se instrumentase mediante
la implantacion de depdsitos obli-
gatorios por parte de las institu-
ciones financieras en el banco
emisor, sin retribucion alguna o
con una retribucion inferior a la
del mercado. En tal caso, la
cuenta de resultados del banco
central no se resentiria (o lo haria
en menor medida) y, de esta
suerte, tampoco la cuantia de los
ingresos del Estado. Sin em-
bargo, es una falacia no menor
que la anterior considerar que
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GRAFICO 4

FINANCIACION DEL SECTOR PUBLICO POR EL BANCO DE ESPANA

EN PORCENTAJE DE LOS ACTIVOS DEL BANCO DE ESPANA

esta opcidén no conlleva costes,
ya que la carga de la financiacion
del deficit siempre ha de acabar
soportandola alguien. En la si-
tuacion descrita, los bancos y ca-
jas de ahorros, con objeto de
resarcirse de la pérdida de ren-
tabilidad, intentarian trasladar esa
carga a prestatarios y prestamis-
tas, a los que aplicarian tipos de
interés mas altos y mas bajos,
respectivamente, que los que hu-
biesen prevalecido, ceteris pari-
bus, en ausencia del mecanismo

de financiacion del déficit mas
arriba apuntado. En definitiva, la
traslacion de costes no asumidos
por el sector publico al sistema
financiero, en forma de pseudoim-
puestos incorporados a los coe-
ficientes o depositos obligato-
rios, termina por transferirse a los
sectores gue ofrecen o deman-
dan financiacion a dicho sis-
tema (41).

En otro orden de cosas, tradi-
cionalmente el recurso del Te-

soro al banco emisor ha estado
estigmatizado ante la opinion pu-
blica como equivalente a la utili-
zacion de la «maquina de impri-
mir billetes» (42). Esta opinion no
deja, sin embargo, de ser incon-
sistente, ya que las repercusiones
inflacionistas van a depender de
la actitud que adopte el banco
emisor ante la expansion de li-
quidez ligada a la financiacion del
déficit publico. Si bien es cierto
que la apelacion al banco emisor
constituye un factor de expan-
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sion de los activos de caja del
sisterna bancario, sus efectos pue-
den quedar contrarrestados me-
diante una actuacién compensa-
toria por parte de las autoridades
monetarias tendente a drenar li-
quidez por la misma cuantia. Sélo
en ausencia de tal actuacion el
déficit puablico financiado por el
banco central determinara una ex-
pansion de la cantidad de dinero
y repercutira en la tasa de infla-
cion (43). En general, cualquiera
que sea el método adoptado para
la financiacion del déficit presu-
puestario, la incidencia de éste
sobre el incremento de la canti-
dad de dinero dependera esen-
cialmente de la actitud de las
autoridades monetarias (44). El
analisis conjunto de las actuacio-
nes del gobierno y del banco emi-
sor se plantea, pues, como un
requisito crucial para valorar ade-
cuadamente la politica de finan-
ciacion del déficit publico. Asi,
como ha senalado Fernandez
(1986, pag. 115), puede ocurrir
que una politica «formal» de fi-
nanciacion mediante colocacio-
nes de deuda publica encubra
una financiacion de gasto publico
atendida con creacion de base
monetaria, como en el caso de
la deuda pignorable, mientras
que una politica «formal» de fi-
nanciacion mediante créditos del
banco emisor puede traducirse,
de hecho, en una colocacion in-
directa de deuda puesta en cir-
culacion por éste para compen-
sar el exceso de dinero generado.

Sin embargo, un déficit persis-
tente y creciente puede llegar a
anular completamente la eficacia
de la politica monetaria, ya que
la inflacién se convertira en el
unico procedimiento de financia-
cion del déficit (45). Asi, el plan-
teamiento de que el déficit pre-
supuestario no genera inflacion
siempre que el banco central es-
terilice el endeudamiento sélo es

valido en un analisis a corto
plazo, planteandose serias dudas
cuando se intenta aplicar a un
problema a largo plazo (46).

Hemos sefalado que la ape-
lacion al banco emisor no es ne-
cesariamente inflacionista, siem-
pre que se mantenga el control
monetario. Pero, precisamente
por este motivo, la financiacion
del sector privado se ve afectada
negativamente como consecuen-
cia de las actuaciones tendentes
al drenaje de la liquidez. Se evi-
dencia asi un claro conflicto entre
los objetivos de estabilidad de pre-
cios y de no expulsion del sector
privado. Ahora bien, el impac-
to negativo sobre el crédito del
banco central al sistema bancario
(47) y, a través de éste, sobre la
financiacion bancaria del sector
privado, no es peculiar de la fi-
nanciaciéon a través del banco
emisor, ya que al mismo resul-
tado conduce cualquiera de las
otras formulas para la financia-
cion del déficit publico. Es, en
suma, la financiacion del déficit
la que, unida a un control mone-
tario riguroso, origina una reduc-
cion de las posibilidades de fi-
nanciacion del sector privado. Asi
las cosas, el hecho de que el dé-
ficit se financie directamente, me-
diante la colocacion de deuda pa-
blica a corto plazo, o a través del
banco emisor —con la subsi-
guiente actuacion compensatoria
de éste con objeto de drenar li-
quidez del sistema— afecta al
modo en que refleja el Tesoro
los costes de su financiacion y a
la instrumentacion de la politica
monetaria, pero en ningun caso
a la cuantia de los fondos dispo-
nibles para el sector privado (48).
La expulsion del sector privado
puede tambiéen producirse por la
via de elevaciones en los tipos
de interés, problema éste también
compartido por otros métodos de
financiacion del déficit publi-
co (49).

No hay que olvidar, por otro
lado, que si bien la incidencia ne-
gativa del déficit publico sobre
la financiacion del sector privado
es inevitable, puede considerarse
que los ajustes a través de la fi-
nanciacion bancaria son los me-
nos deseables, toda vez que, para
muchos prestatarios, ése es prac-
ticamente el unico mercado fi-
nanciero al que tienen acceso.
Por el contrario, es probable que
los ajustes impuestos al sector
privado a través del mercado de
valores recaigan sobre agentes
con mayores posibilidades de
ajuste (50).

En otro orden de cosas, son
bien conocidas las dificultades
que la apelacion al banco emisor
plantea, una vez que ha alcan-
zado una magnitud considerable,
de cara a una correcta instrumen-
tacion de la politica monetaria.
En efecto, el cumplimiento de los
objetivos de esta politica exigi-
ra la absorcion de liquidez por
parte de aquél, con los consi-
guientes trasvases de fondos,
que, ademas de los problemas
tecnicos planteados, dificultan el
control monetario —supeditado
a un proceso de renovaciones
continuas— al tiempo que afec-
tan a la evolucion de los tipos de
interés (51). En Espafia, la ne-
cesidad de compensar la liqui-
dez excedentaria condujo a la
existencia de un doble mercado
de instrumentos financieros pu-
blicos a corto plazo: los certifi-
cados de regulaciéon monetaria
(instrumento de politica mone-
taria) y los pagarés del Tesoro
(instrumento de politica fiscal)
con la anomalia que supuso la
simultaneidad de ambos, préacti-
camente idénticos pero con dis-
tintas rentabilidades y mercados
secundarios segmentados (52).

Pese a los inconvenientes ex-
puestos, la apelacion al banco
central ha sido recomendada en
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determinadas situaciones. Entre
éstas cabe mencionar su utiliza-
cion con fines compensatorios
para atenuar el impacto de las
crisis economicas (53) y, asi-
mismo en un contexto de crisis,
para evitar excesivas tensiones
sobre los tipos de interés (54).

Las consideraciones apunta-
das, aunque de forma sucinta, de-
jan clara la inferioridad relati-
va del recurso al banco emisor
como medio de financiacion del
déficit publico. Tan es asi que ha
llegado a ser considerado como
una de las causas diferenciales
de la mayor gravedad alcanzada
por la crisis econoémica en nues-
tro pais (55). En suma, como ha
resaltado el profesor Valle (1982,
pagina 95; 1987, pag. 180), el re-
curso conlleva importantes efec-
tos negativos sobre el control de
la liquidez y sobre el funciona-
miento del sistema crediticio, al
tiempo que propicia el relaja-
miento de la disciplina que debe
presidir la politica de gasto pu-
blico y sustrae al control presu-
puestario el coste financiero ex-
plicito del endeudamiento publi-
co (56).

2. El grado de independencia
de los bancos centrales

En las ultimas decadas, se
viene prestando una creciente
atencion, como es bien sabido, a
la consideracion de las diferen-
cias sociopoliticas e instituciona-
les de cara a la explicacion de
las divergencias observadas entre
distintos paises en cuanto a in-
flacion, produccion y empleo a
lo largo del tiempo. Entre las va-
riables relevantes en este con-
texto se ha propuesto la inclusion
del grado de independencia del
banco central. A este respecto,
como se pone de manifiesto en
Alesina (1989, pag. 81), se aprecia

una relacion negativa, en los pai-
ses occidentales desarrollados,
entre el grado de independencia
del banco central frente al ejecu-
tivo y la tasa de inflacion en el
periodo 1973-1986 (57). Concre-
tamente, se observa que los cua-
tro bancos centrales mas inde-
pendientes (Japon, Estados
Unidos y, especialmente, Alema-
nia y Suiza) han estado asocia-
dos con cuatro de las cinco me-
nores tasas de inflacion (58). Esta
asociacion no implica necesaria-
mente, como subraya Alesina
(1989, pags. 81-82), un vinculo
de causalidad, aunque puede su-
gerir que aquellos paises con una
fuerte preferencia por la estabili-
dad de precios optan por esta-
blecer bancos centrales indepen-
dientes como la forma mas
efectiva de lograr dicho objetivo.
No obstante, segun algunos es-
tudios empiricos, la autonomia
del banco central tiende a ejercer
una influencia independiente, de
signo negativo, sobre la tasa de
inflacion (59).

Por otra parte, dadas las res-
tricciones a largo plazo sobre el
incremento del déficit, puede ar-
guirse que si la autoridad fis-
cal afronta un banco central in-
dependiente, comprometido con
una politica antiinflacionista, en-
tonces la expectativa de que los
déficit no seran acomodados
manana puede disuadir al go-
bierno de incurrir en un déficit
hoy. De lo anterior puede deri-
varse la implicacion de que, ce-
teris paribus, la expansion del dé-
ficit sera menor en paises con
bancos centrales mas indepen-
dientes. En este sentido, existe
evidencia empirica, relativa a va-
rios paises, segun la cual la in-
dependencia del banco central
tiende a desestimular la expan-
sion del deficit presupuesta-
rio (60).

lll. EL RECURSO
DEL TESORO
AL BANCO DE ESPANA:
DEFINICION,
CUANTIFICACION
Y EVOLUCION

El recurso del Tesoro al Ban-
co de Espana representa el sal-
do neto de todas las cuentas que
el Tesoro (Estado y organismos
autonomos del Estado) mantiene
abiertas en el Banco (61). Las
cuentas que ha venido utilizando
el Banco de Espafia para la con-
tabilizacion de las operaciones
del Tesoro publico responden al
esquema propuesto por el antes
referido Grupo | («Relaciones
entre el Tesoro y el Banco de
Espafia») (62). Actualmente, y a
raiz de la Ley de PGE de 1988, el
esquema de las cuentas es el si-
guiente:

— Cuenta corriente a la vista
del Tesoro, que recoge todas las
operaciones, financieras y no fi-
nancieras, realizadas por el Es-
tado. Su saldo puede ser acree-
dor o deudor, sin devengo de
interés en ningn caso. El cambio
introducido por la Ley de PGE
de 1988 fue meramente formal,
al incluir dentro de esta cuenta
un conjunto de cuentas anterior-
mente integradas en el grupo de
otras cuentas del Tesoro, a las
que posteriormente se hace alu-
sion.

— Cuentas de créditos sin-
gulares del Banco de Espana al
Estado, que equivalen a las an-
teriores de préstamos, con la po-
sibilidad de devengar interés, a
diferencia de lo que sucedia an-
teriormente. Se destinan a anotar
las operaciones especiales de cré-
dito concedido por el Banco de
Espana. Solo a partir de 1988 es-
tas cuentas son computables a
efectos de determinar la cuantia
de |a apelacion relevante para el
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CUADRO N° 3
m ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO CON EL BANCO DE ESPANA s
(Saldos a finales de cada afio. Miles de millones de pesetas)
(B R S S R R R T P e— e i (S SO et s |
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
ENDEUDAMIENTO TOTAL (1) ... 252 344 4494 6762 10637 16385 24166 32898 23321 29643 25424 2807 27318 22683
ENDEUDAMIENTO TOTAL (2) ...... 2590 2828 4556 6138 10029 15692 23307 31558 17986 2736 2531 19124 18991 17417
. Créditos a AAPP. (3) ............ 865 1547 282 4647 8248 13659 21499 22564 1839 21411 15611 12142 916.1 11328
Cuente comente del Tesoro .. M3 08 A0 363 M8 520 8XE 1640 B3 10070 21117 MB6 B 1406
Cuenta especil Crédito Oficial ... M5 0§ 103 19 59 98 135 25 N2 197 141 -6 0 0
Otras cuentas saldo neto) ......... 29 581 784 835 1190 8006 13344 21540 24985 31058 37183 815 8804 12066
Titulos  organismos  internacionales. 58 82 103 80 96 128 159 204 24 %4 555 a1 {975) (1026)
Total crédito al Estado (4) ... ... 865 1465 2694 4459 845 13065 21764 23159 16604 21055 15280 12412 972 1.1560
Segundad Social ........... 0 82 88 208 08 670 0 0 0 700 500 0 28 0
Segundad Social {depdsitos) 0 0 0 —20 —05 =21 08 429 ~19 —T5 —12 Al —56 —41
CC.AA. (depdsitos) 55  -B7 —166 ~226 —269 —157 —189 —163 —191
It Créditos a OC.AA. (netos) ... 912 93 3o %60 55 mn2 U1 86 -n2 628 na 580 21 -2310
FORPPA ......... IEY 798 1037 1040 1453 1682 1732 2129 1841 2248 2105 2453 2479 132
CAT, SENPA y otros 855 1 99 52 0 0 0 [} 4 0 0 0 0 0
IND . i et ™ 0 0 7 243 21 224 13 16 0 0 0 0 0 0
Consorcio Compensacion de Seguros 0 0 0 0 0 0 0 0 7 0 170 240 157 0
Depostos O0AA. ............... 500 882 B3 075 109 1134 1504 2078 =210 1617 —1562 2113 2415 —2442
1. Créditos a empresas publicas . 202 320 318 30 2 33 522 57 498 466 383 133 17 16
-2 1 ——————— 03 03 03 03 03 02 01 0 0 0 0 0 0 0
Del INH 00 0 0 0 0 0 1o 89 59 25 0 0 0 0
[115 5 R ——— 154 155 155 21 a7 203 216 26 163 136 135 100 84 83
Tabacalera ,............. 19 34 55 12 83 133 160 29 43 a2 25 0 0 0
Otras 116 128 105 64 39 35 a5 33 i3 33 33 54 33 i
IV Cartera fondos pubhcos ........ 383 1384 824 1495 1482 158.1 1804 9691 7176 7137 Bri7 1532 17817 13549
Pagarés del Tesoro . 03 29 7086 419 4478 4279 01 0 47
Letras det Tesoro .. 12%3 1509 10287
Cedulas inversiones 07 122 41 643 66,7 791 B4 1565 1709 1794 1424 927
Otra deuda publica . . 2 26 38 53 48 48 172 25 409 KYK] 2561 1606 2059 2304
BBy 03 03 02 02 02 05 04 05 03 02 02 02 01 01
De empresas publicas . U6 633 743 724 688 85,1 512 492 446 K7 33 a0 28 185
En moneda extranjera ... 73 m 83 93 17 130 133 138 183 80 25
C.1 pib. &, cestemp. ..... P 383 1384 824 1495 1482 1581 1804 969,1 308 227 g7 6820 9492 843
TOTAL ACTIVOS B ESPANA (5). 11552 14410 17389 22370 26472 35920 43676 59930 6M93 63919 67536 67021 92112
TOTAL PASIVOS DEL ESTADO (6). 8349 11124 13551 17451 23245 31426 47815 67633 93959 117315 136071 153569 153509 164786
TOTAL PASIVOS AAPP. (7) 9920 13515 16209 21870 28500 39615 56855 79214 106513 133069 154983 174323 177025 i
(1)/(5) (Porcentae) .............. 228  232A 2684 B 018 4562 BB M8 3673 46,38 3765 kKvL)| nn ’
(3)47) (Porcentaje) ......... 872 1145 1830 025 2894 348 s 2848 15,36 1609 10,07 697 517 |
{4)/(6) (Porcertaje) .......... 1036 13,17 2136 2555 3547 4157 4552 M24 1767 179 "2 808 597 661
{2)/(8) (Porcentaje) ............. n4{ 1963 2640 744 3789 4369 5312 5266 83 4245 352 298 2062
(2) Con ajuste ces. temp. act,, y sin cta. C.0. ni céd. inv.

(3) Sin deduccion de depositos OO.AA AA
Fuente: Banco de Esparia y elaboracion propia.

R o M s Ry . e o

— Cuentas corrientes de los
organismos autbnomos de la Ad-
ministracion del Estado, donde
se centralizan todos los ingresos
y pagos de dichos organismos.

— Cuentas de créditos singu-
lares del Banco de Espafia a los
organismos autonomos, de la
misma naturaleza y caracteristi-

cas que las correspondientes al
Estado.

Segun lo expuesto, la cuenta
corriente del Tesoro agrupa to-
das las cuentas del Estado en el
Banco de Espana, con excepcion
de las cuentas de créditos sin-
gulares. La mas importante es la
cuenta corriente de la Direccion

General del Tesoro, que com-
prende a su vez las cuentas o
grupos de cuentas siguientes:
«Direccion General del Tesoro,
cuenta ordinaria», «Caja General
de Depositosy, «Servicio Nacional
de Loterias» y «Delegaciones de
Haciendan.

En la cuenta corriente de la Di-
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reccion General del Tesoro no
solo se contabiliza el Presu-
puesto, sino también documen-
tos que se caracterizan por no
estar integrados en el mismo: sec-
ciones extrapresupuestarias,
cuenta de recursos locales e ins-
titucionales, operaciones del Te-
soro y Caja General de Deposi-
tos.

Ademas de las cuentas ante-
riores, en la cuenta corriente del
Tesoro en el Banco de Espana
se incluyen otras que recogen
operaciones de naturaleza muy
diversa, que, en la mayoria de los
casos, tienen un reflejo posterior
(0 han tenido un reflejo anterior)
en la cuenta corriente de la Di-
reccion General del Tesoro y en
el Presupuesto: cuentas de fon-
dos en firme y a justificar, cuen-
tas transitorias, cuentas de an-
ticipos (que recogen los efec-
tuados por el Banco de Espania
al Tesoro en concepto de servicio
financiero de la deuda publica y
de operaciones con el exterior),
ademas de otras cuentas diver-
sas.

Por otro lado, los importes que
figuran en la contrapartida de
acciones y participaciones en or-
ganismos internacionales corres-
ponden a los desembolsos he-
chos por el Banco de Espana
para la adquisicion, en nombre y
por cuenta del Estado, de parti-
cipaciones en diversos organis-
mos internacionales. A partir de
junio de 1986, dichos importes
son considerados por el Banco
de Espafia como adquisiciones
por cuenta del Estado.

Asimismo, hay que hacer alu-
sion a la cuenta especial del Cré-
dito Oficial, cuenta creada, por
Ley de 26-12-1958, para que sir-
viera de caja a todas las opera-
ciones del Tesoro relacionadas
con el crédito oficial. Como con-
secuencia de los cambios ya

senalados, a partir del 1 de enero
de 1988, los créditos que el Es-
tado concede al ICO se contabi-
lizan en el correspondiente capi-
tulo presupuestario y la cuenta
especial del Tesoro en el Banco
de Espana queda cancelada (63).

La evoluciéon del endeuda-
miento neto del sector publico
con el Banco de Espana, a lo
largo del periodo 1976-1989, apa-
rece reflejada en el cuadro n.” 3.
A finales de 1989, dicho endeu-
damiento alcanzaba la cifra de
2,3 billones de pesetas, inferior
en 1 billéon al nivel maximo, al-
canzado en el ano 1983. Como
puede observarse, el crecimiento
es ininterrumpido hasta este ario,
en el que se invierte la tenden-
cia, con las Unicas excepciones
posteriores de los afios 1985 y
1987. La importancia del endeu-
damiento del sector publico con
el Banco de Espafna queda de
manifiesto si se tiene en cuenta
que en 1988 representaba cerca
de un tercio del total de los acti-
vos del Banco, aungue hay que
resaltar el acusado descenso re-
gistrado en los Gltimos anos, tras
haber alcanzado una cota de mas
del 55 por 100 en 1982 y 1983.

Ahora bien, las anteriores cifras
de endeudamiento ofrecen una
imagen distorsionada de la autén-
tica magnitud de la financiacion
del sector publico por el Banco
de Espana, en la medida en que,
en los ultimos anos, una elevada
proporcion de la cartera de fon-
dos publicos de esta entidad ha
estado integrada por activos que
se han cedido temporalmente al
sisterna bancario. Dicha tenencia
de titulos no obedece, por tanto,
a una financiacion directa del Te-
soro sino a los objetivos de hacer
frente a las preferencias del mer-
cado y de disponer de flexibilidad
ante las evoluciones de los tipos
de interés. Una vez efectuado el
ajuste oportuno, la cifra de en-

deudamiento se situa, a finales
de 1989, en 1,7 billones de pese-
tas, al tiempo que se evidencia
una sostenida tendencia decre-
ciente desde 1985. De otro lado,
la caida de la financiacion del sec-
tor publico respecto a los activos
del Banco de Espafa queda pa-
tente de forma mucho mas acen-
tuada (cuadro n.” 3).

Del total del endeudamiento
del sector publico con el Banco
de Espafia, aproximadamente la
mitad (los dos tercios, si se toma
el endeudamiento ajustado se-
gun las referidas cesiones tem-
porales de activos) corresponde,
al final del periodo, al recurso del
Estado, que ascendia en 1989
—con inclusion de los titulos de
organismos internacionales— a
1,2 billones. De nuevo se aprecia
una tendencia fuertemente cre-
ciente hasta 1983, y luego decre-
ciente, con excepcion de los anos
1985 y 1989. El peso del recurso
del Estado dentro del endeuda-
miento total del sector publico
con el Banco de Espana decrece
notoriamente a partir de 1983, a
raiz del gran aumento de los titu-
los publicos en poder del Banco,
cuyo importe era de 1,4 billones
en 1989. La participacion del cre-
dito concedido por el Banco de
Espana al Estado dentro de los
pasivos de éste fue también
aumentando hasta situarse en el
45 por 100 en 1982, para des-
cender luego drasticamente has-
ta algo menos del 7 por 100 en
1989 (64).

De otro lado, el cuadro nume-
ro 4 ofrece la evolucion anual del
recurso del Estado (sin titulos de
organismos internacionales) en
relacion con el déficit del Estado.
Su peso relativo como meca-
nismo de financiacion del déficit
publico alcanza su maxima ex-
presion durante la segunda mitad
de la década de los s2tenta y co-
mienzos de la década de los
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ochenta, en buena medida como
consecuencia de la practica ine-
xistencia de vias alternativas de
financiacion (65). Asi, entre 1978
y 1982, el recurso del Estado re-
presentd en promedio el 57 por
100 de la necesidad de endeu-
damiento (déficit no financiero
mas variacion neta de activos fi-
nancieros) del Estado en térmi-
nos de caja (66). El cambio en
la forma de financiar el déficit
queda patente si se tiene en
cuenta que a lo largo del periodo
1983-1989 el recurso representd
un —8,4 por 100 de la necesidad
de endeudamiento, es decir, tuvo
lugar una reduccion de saldos
deudores en el Banco de Espafia.

El analisis de la evolucion de
la financiacion del déficit del Es-
tado a lo largo del periodo con-
siderado permite, en suma, poner
de relieve el cambio de tendencia
experimentado a partir de 1983,
cuando la mayor parte de dicha
financiacion se obtiene, en detri-
mento del recurso al Banco de
Espana, mediante la colocacion
directa de deuda por el Te-
soro (67). Ademas de la de evitar
el deterioro ocasionado en la
cuenta de resultados del Banco
de Espana, dos razones funda-
mentales subyacen a ese cambio.

De un lado, el deseo de facilitar
el desarrollo de una politica mo-
netaria independiente y, de otro,
la voluntad gubernamental de ha-
cer del Presupuesto el reflejo fiel
de las consecuencias derivadas
del déficit publico y de su finan-
ciacion (68).

IV. PARTICIPACION DE LOS
BANCOS CENTRALES EN
LA FINANCIACION DEL
SECTOR PUBLICO EN LOS
PAISES OCCIDENTALES

En este apartado se efectia un
breve repaso de diversos indica-
dores referentes a la financiacion
del sector publico por las autori-
dades monetarias en una serie
de paises occidentales desarro-
llados, al objeto de disponer de
una vision comparativa de la si-
tuacion espanola. En el afio 1987,
Alemania, Finlandia, Holanda y
Noruega eran los paises donde
los activos del banco central
frente al sector de administracio-
nes publicas tenian una menor
presencia relativa, con menos del
8 por 100, proporcion muy infe-
rior a la de Espana, con cerca de
una tercera parte del total, similar
a la de Australia. Con mas del 60

por 100, Estados Unidos, ltalia y
Suecia eran los paises donde los
activos frente a las administra-
ciones publicas tenian un mayor
peso. Espana es, por otro lado,
uno de los paises donde los
pasivos frente a las administra-
ciones publicas representan una
menor proporcion del total de
pasivos del banco central. Asi-
mismo, cabe destacar la elevada
participacion de las instituciones
monetarias en Espafa, al igual
que en Austria, en los titulos emi-
tidos por las administraciones pu-
blicas (en torno a un 65 por 100),
muy superior a la de paises como
Italia (36 por 100), Alemania (26
por 100) y Reino Unido (6 por
100).

Por lo que se refiere a la mag-
nitud de |la deuda viva de la Ad-
ministracion central frente a las
autoridades monetarias, en el aho
1986, aguélla presentaba una me-
nor importancia en Alemania,
Austria, Finlandia, Holanda y Rei-
no Unido, con menos del 5 por
100 del total, y en Canada, con
el 8 por 100. La cifra de Espaiia
era coincidente con la de Estados
Unidos (12 por 100), siendo su-
perada por las de ltalia (17 por
100) y Suecia (16 por 100) (cua-
dro n.” 5).

CUADRO N-° 4

EVOLUCION DEL RECURSO DEL ESTADO AL BANCO DE ESPANA EN RELACION

CON EL DEFICIT DEL ESTADO
(Miles de millones de pesetas)

1979 1580 1981 1982 1583 1984

1885 1986 1987 1988 1989

1976 1977 1978
Recurso Tesoro . ... 1719 1476 36,1
Recurso Estado ... 807 1383 781
Deficit Estado (8) .. ... —187 —665  —1064
Nec.end Estado (9) ..... —139) 2112 %45

Var. Rec. Estado (10) ....  —5385 576 1408
—26663 86.62 13233
—3653 2652 5323

(10)/(8) (Porcentaje) .. ...
(10)/(9) (Porcentaje) .....

4639 &4 13708 2146 23041 15658
4379 8149 1287 21605  22%5 16370

—2368 3902 —4977  —10460 —12002 —1.3431

4217 5558 —7631 1333 15852 21452
1588 370 4788 866,8 1350 6585
67,06 9,62 9,20 8287 n%5 -850

3166 6783 62.74 6550 852

-30.70

21420 15438 1.25%6.5 8418 8224
2079.1 14725 11985 8197 10834

—14854  —1401 13399 11759 7743

=721 15100 —15049 14928 —1.0743

4421 —6066 2140 3788 2337
276 4212 04 -2 30,18

567 4017 182 2538 a5

(8) Deficit de caja no financiero del Estado.

(9) Necesidad de endeudamiento del Estado en términos de caja.
Fuente: Banco de Espana, IGAE y elaboracion propia.
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CUADRO N 5

DEUDA VIVA DE LA ADMINISTRACION CENTRAL FRENTE A LAS AUTORIDADES MONETARIAS ()
{Porcentajes sobre el total de la deuda de la Administracion central)
T e e . W B e e e )

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1966 1987
Alemania ............. 5,22 5,10 3,98 417 3,58 2,87 3,41
Austria 1,03 0,69 0,66 0,62 0,60 0,40 0,19 0,08
Bélgica .............. 3n 2,99 2,46 2,07 1,79 1,54 1,35
Canada ....... 17,82 17,84 13,01 11,68 9,57 717 7.76
Espafid oo "t 26,13 33,61 4237 34,90 18,74 18,96 11,68
Estados Unidos ... 17,56 16,48 15,31 14,41 12,66 1213 11,78 11,90
Finlandia .. 2,86 1,60 0,00 2,65 227 0,00 0,00
Grecia 219 15,69
Holanda .. 2,34 1,68 157 1,72 1,97 1,86 1,34 127
Halid: o 28,60 27,30 24,74 19,55 20,79 20,60 18,91 17,40
Reino Unido . 8,40 4.21 4,22 3,16 194 252 4,05
Suecia ................. - 16,33 17,18 21,26 1924 11,05 9,34 17,04 16,23

(") Ambito presupuestario para Austria, Holanda y Suecia.
Fuente: FMI y elaboracion propia.

Por otra parte, el cuadro nu-
mero 6 da cuenta de la evolucion
de la financiacion de la Adminis-
tracion central por las autorida-
des monetarias como proporcion
del gasto total mas prestamos ne-
tos. A lo largo del periodo consi-
derado, dicha financiacion es
muy reducida (o incluso nega-

tiva) en la mayoria de los paises
considerados. Procede senalar,
adicionalmente, el gran protago-
nismo de dicha financiacion en
Esparia en 1981 y 1982 (10y 14
por 100, respectivamente), solo
equiparable a los casos de Italia
y Suecia en algunos afos. Final-
mente, si se toman como térmi-

nos de referencia el déficit de la
Administracion central (cuadro
n.7) y el PIB, en ambos casos
se constata el excesivo peso de
la financiacion de las autoridades
monetarias en Espana hasta
1982, asi como el cambio de ten-
dencia experimentado en 1983.

CUADRO N.° 6

FINANCIACION DE LA ADMINISTRACION CENTRAL POR LAS AUTORIDADES MONETARIAS
COMO PORCENTAJE DEL GASTO TOTAL MAS PRESTAMOS NETOS

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Alemania ... 0,54 —0,35 0,34 0,06 —0.47 0,62 —0,98
Australia 3,52 —0.82 —2.88 —2,70 125 5.51 1,63
Austria ... —0,16 0,04 0,07 0,05 —0,14 —0,15 —0,1
Bélgica 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Canada ... 0,90 —2,58 1,20 —0,36 0,02 —1,06
Espana ... . 9,56 14,27 1,98 —7,46 438 —5,46
Estados Unidos —0,01 —0,05 1,45 0,75 21 1,15 1,86
Finlandia 0,19 0,01 —0.38 —1.3 —1,07 —2.04
Francia —1,65 —1,13 3,58 0,78 —1,42 —0,17 —0,92
Grecia ... 13,80
Holanda 0,09 0,31 0,36 113 —06 —1,50 1,18
ltalia . ... . ... 9,86 8,78 —0,37 565 12,8
Reino Unido 0,60 —2,43 1,44 —0,94 —1,33 —1,69
SUBCTA. . itsfiot=mricon il 390 7.27 —5,56 1,75 —0,07 11,07 091
Fuente: FMI.
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CUADRO N 7

FINANCIACION DE LAS AUTORIDADES MONETARIAS EN PORCENTAJE DEL DEFICIT
DE LA ADMINISTRACION CENTRAL

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Alemania ......... 17,32 722 —5,53 537 102 —1340 2232 —2831
Australia ..................... 34.41 12591 —6163 —3190 —1953 1213 67,88 38,16
Austria ... eoAeORaGIeeey —1,28 —2,00 0,35 0,47 043 —1.15 —1,06 0,79
Bélgica ............ ... 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
Canada ... ... .. . e —7,18 866 —1164 4,89 —1,44 0,08 —8,27
Espafia ... 59,47 54,79 79,62 10,23 —31,23 18,96 —37.11
Estados Unidos ............. 9,45 —0,13 —0,32 612 3,76 9.95 5,60 13,35
Finlandia ... —1,30 6.10 0,20 —4,16  —38,63 —40,67 —583,76
Francia ........................ —1.59000 —25983 —1661 4515 13,17 —24,02 —238 5297
Grecia ............. —2,37 50,99
Holanda: ..cmmoememiesi,.. —5.97 0,78 2,39 2,78 910 —6,28 —48,06 20,62
Italia ... 52,11 37.42 39,00 —1,58 20,65 45,74
Reino Unido ............ — —14,86 529 —30M1 13,82 —1219 —17,18 —36,67
ST 0,256 20,56 4062  —30,72 13,05 —0,56 170,59 —20,88

Fuente: FMI y elaboracion propia.

V. CONCLUSIONES

A partir del analisis efectuado
en relacion con el recurso del Te-
soro al Banco de Esparia pueden
destacarse los siguientes aspec-
tos:

1. El repaso de las distintas
consecuencias del recurso del Te-
soro al crédito del banco central
evidencia la inferioridad de esta
alternativa como instrumento de
financiacion del sector publico y
conduce a desechar plenamente
la falacia de su aparente gratui-
dad.

2. Durante la década de los
ochenta, Espafna ha sido uno de
los paises industrializados donde
el Tesoro disponia de un marco
legal mas liberal en cuanto a su
acceso al crédito del banco cen-
tral, tanto en términos cuantitati-
vos como cualitativos.

3. Como consecuencia del
crecimiento del déficit publico ha-
cia finales de los anos setenta, y
de las dificultades para su finan-
ciacion, los anticipos previstos

para la cobertura de necesidades
de tesoreria fueron utilizados du-
rante un buen numero de anos
para cubrir desequilibrios perma-
nentes, merced a una forzada in-
terpretacion de las facultades le-
gales, que permitio eludir el limite
de apelacion. Solo a partir de
1988, tras la regularizacion reali-
zada en 1987, quedo cerrada esta
posibilidad, al quedar sometido
a limitacion todo tipo de crédito
otorgado por el Banco de Espana
y ho unicamente los anticipos.

4. La estricta limitacion de la
financiacion monetaria de los dé-
ficit presupuestarios constituye
uno de los pilares basicos de los
procesos de integracion econo-
mica y monetaria dentro de la
CEE. Los cambios previstos en
el Proyecto de Ley de PGE para
1990 suponen un enorme avance
en esa direccion, al no permitir
que se incremente, al cierre de
cada ejercicio, el endeudamiento
neto del Estado con el Banco de
Esparfia con respecto al saldo a
finales de 1989. La convergencia
con las recomendaciones comu-

nitarias haria, no obstante, acon-
sejable limitar tambien la cuantia
del recurso a lo largo del ejercicio
presupuestario, ademas de con-
cretar las condiciones y tipos de
interés de los créditos singulares
concedidos por el Banco de Es-
pana.

5. El analisis de la evolucion
del recurso del Estado al Ban-
co de Espaina deja entrever la
extraordinaria importancia del
mismo como medio de financia-
cion del déficit publico desde fi-
nales de los afos setenta hasta
1982, asi como el giro radical a
partir de 1983, que, con algunas
excepciones, se mantiene en los
afos siguientes.

6. Asimismo, de la compara-
cion de la situacion espariola con
la de los paises occidentales de-
sarrollados se desprende que Es-
pafa ocupa una posicion inter-
media en cuanto al peso de los
activos frente a las administra-
ciones publicas dentro del total
de activos del banco central.
Cabe destacar, de otro lado, la
gran importancia de la deuda viva
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frente al banco central como pro-
porcion de la deuda viva de la
Administracion central. Finalmen-
te, se constata, a lo largo de los
anos ochenta, |la elevada partici-
pacion, también en Espana, de
la financiacion de las autoridades
monetarias respecto al gasto total
mas préstamos netos y al deficit
de la Administracién central, asi
como en relacion con el PIB, aun-
que es preciso resaltar el cambio
registrado a partir de 1983.

NOTAS

{*) El autor agradece la ayuda recibida de
Victorio Valle, Jose M. Gonzalez-Paramo, Jose
Sanchez Maldonado, Agustin Molina y Valentin
Edo para la realizacion de este articulo, asi
como las observaciones y sugerencias de Bea-
triz Sanz. No obstante, 10s errores y omisiones
son responsabilidad del autor exclusivamente.

(1)  Unexamen de esa dilatada experiencia
historica puede encontrarse en ORTEGA {19843,
1987b). También puede verse GonzaLo (1972).

(2) Véase Orteca (1987b, pag. 189).
(3) Vease Awvarez Buanco (1988).

(4) En relacion con los factores de los que
depende el ritmo de ejecucion de las operacio-
nes de caja, véase Gopron (1989, pag. 19).

(5) Vease Vauwe (1987, pag. 183),
OrTeca(1987a, 1987b), Gi (1986, pag. 35),
LasarTe (1985).

(6) Veéase, por ejemplo, Povepa (1972, pa-
ginas 133-134).

(7) Para una justificacion de dicha inter-
pretacion, véase Guritrrez RosLes (1983, pagi-
nas 84 y 90).

(8) Véase Gumerrez RoeLes (1983, pag. 86)
y Frances SancHez (1980, pag. 42). Asi, el Banco
de Espana mantenia que el importe total de los
fondos anticipados no podia superar el 12 por
100 con independencia del fin al que se desti-
nasen los fondos por el Tesoro: financiar de-
sequilibrios presupuestarios o atender diferen-
cias de vencimientos entre pagos e ingresos. A
su vez, el Ministerio de Hacienda entendia que
el limite del 12 por 100 era independiente para
cada ejercicio economico, punto de vista que,
aunque correcto, ha de tener presente la inter-
pretacion sefalada, con lo que antes del fin de
cada ejercicio habria que proceder a la cance-
lacion de los anticipos.

(9) Laexclusion de las agencias de comer-
cializacion agricola del limite del 12 por 100 de
los anticipos del Tesoro fue sefalada por eco-
nomistas del FMI como uno de los principales
problemas desde el punto de vista monetario.
Su sistema de financiacion fue cambiado en
1970 a fin de limitar su acceso a los fondos det
Banco de Espana. Véase Browne y Van Houtven
(1974, pags. 63 y 73).

(10) A este respecto, se planted una con-
troversia interpretativa motivada por la contra-
diccion entre dicho plazo y el derivado del ar-
ticuto 113 de la Ley 11/1977, que estipulaba
como limite el periodo de vigencia del presu-
puesto para la concertacidn de operaciones
de crédito por parte de los organismos auto-
nomos del Estado.

(11) Véase GiL (1986, pag. 137). Las rela-
ciones entre el Tesoro pablico y et ICO se han
visto alteradas a raiz de los cambios introduci-
dos por la Ley de PGE para 1988, originando
la transformacion juridica del 1CO, que pasa
de ser un organismo del Estado a sociedad
estatal desde el 1 de enero de dicho afo. Si-
multaneamente, el volumen total de dotaciones
vivas a finales de 1987 se transformé en prés-
tamos y se transfirié la titularidad de las cédulas
para inversiones en circulacion del Estado al
ICO. Véase Bowurer NieTo (1987, pag. 135), e
IGAE (A1988).

(12) Véase VaLLe (1987, pag. 182).

(13) A partir de 1986, el Banco de Espana
(B1989, pag. 270) considera que los desem-
bolsos por dichas participaciones forman par-
te del recurso del Estado. Ademas, la apelacion
del Tesoro al Banco de Espana se ha visto
incrementada como fruto de leyes o disposi-
ciones especiales, relacionadas con la cobertura
de insuficiencias presupuestarias (Ley 3/1983
y RRDDLL 1/1984 y 3/1984). Véase VaLLe (1987,
pagina 183).

(14) Véase OrTEGA (19842, pag. 30). Sobre
la cuantificacion del limite para 1980, véase
Frances (1980, pag. 42). Segun Orteca (1987b,
pagina 261), un limite del 3 por 100 seria sufi-
ciente para salvar los desfases temporales entre
pagos e ingresos presupuestarios, de acuerdo
con las series histéricas de ambas magnitudes.

(15) El procedimiento utilizado consistio en
trasvasar, con fecha 1 de enero de cada afo, el
saldo vivo del anticipo al final del afio anterior
a las cuentas de préstamos. Véase ALvarez
Branco (1988, pag. 26).

(16) En relacion con esta disposicion, se
plantearon distintas interpretaciones acerca de
su significadeo. Véanse Gumiérrez RosLes (1983),
LasarTe (1985, pag. 418), y MarTin SECO y LANGA
Mora (1981, pag. 81).

(17) Conscientes del problema, las propias
leyes de PGE, a partir de 1983, se refieren a los
anticipos concedidos como créditos, pero en-
tonces, como apunta OsTeGa (19873, pag. 251),
se da una contradiccion aun mayor, puesto
que ni el Banco de Espana habia concedido
credito alguno ni habia existido autorizacion
legal previa.

(18) Veéanse VaLLE (1987, pag. 183), OrTEGA
{19843, pag. 29; 1987b, pag. 197), Lasarte (1985,
pagina 417).

(19) Ya en 1983, el Tesoro, utilizando la
autorizacion contenida en la Ley de PGE para
dicho ano, transformo una parte sustancial de
su recurso al Banco de Espafa en pagarés
colocados en su cartera, ante la amenaza de
que la cuenta de resultados del Banco de Es-
pafia arrojase resultados negativos por sus ope-
raciones interiores. Véanse OrTeca (19844, pagi-
na 25), Banco de Espana (A1983, pag. 174) y
RotpAn MesanaT (1984).

(20) Veéase Awvarez Buanco (1988, paginas
28-29).

(21) Sobre la justificacion de esta modifi-
cacion, Véanse AtiEnza Mena (1987, pag. 214),
y Ovarra MarTinez (1982, pag. 31).

(22) No obstante, segin ATiEnza Mena
(1987, pag. 214), la base de calculo comprende
los capitulos | a VIII, con la exclusion del IX.
No se especifica, de otro lado, si se trata de
gastos consolidados o no consolidados. A este
respecto, Avarez BLanco (1988) considera que
cabe entender que se trata de gastos no con-
solidados. No hay que perder tampoco de vista
las limitaciones indirectas al recurso al Banco
de Espafia que se derivan, a partir de 1988, de
la fijacion de un limite global para la deuda
total del Estado.

(23) Véase BoLures NieTo (1987, pag. 137).

(24) En relacion con el recurso al Banco
de Espana en 1989, véase FernAnDEZ-RUBIES

(1988, pags. 253-254)




(25) No obstante, el Comité Delors ha pro-
puesto la imposicion de techos vinculantes a
los déficit presupuestarios de los distintos pai-
ses. En relacion con el debate sobre la fijacion
de normas para bloquear la independencia fis-
cal directamente (como esta contemplado en
el Informe Delors), frente a la prohibicion de la
monetizacion del déficit, véanse Crook (1989,
pagina 4726), y Vinacs (1989), acerca de la ne-
cesidad de coordinacion de las politicas pre-
supuestarias en la Comunidad Europea.

(26) Vease FErnANDEZ (1989, pags. 81y 83).

(27) Véase Banco De Espana (1989a, pagi-
na 44).

(28) Veéase Commission des Communautés
Européennes (1982, pag. 185).

(29) Vease Commission des Communautés
Européennes (1988, pag. 57).

(30) Véase Commission des Communautés
Européennes (1989c, pag. 4322).

(31) Vease Commission des Communautés
Européennes (1989b, pag. 92).

(32) Veéase VaiLe (1990, pag. 178).
(33) Veéase SoLcraca (1990, pags. 454-455).

(34) Ademas de FemrnAnDEZ y GUTIERREZ
(1987), pueden también verse: Bruni ef al.
(1980), Commission de Communautés Euro-
peennes (1983b), Cozzi (1985), Gopron (1989),
GoupswasrD y HaleerstaDpT (1986), OCDE
(1977), RucGeri (1984), SaLveming (1983), VaLLe
(1987), Van Rompuy y NaupTs (1987), WELLINK Y
HaiBersTaDT (1985).

(35) E! predominic de este enfoque politico
explica, al menos en parte, la enorme impor-
tancia del recurso al Banco de Espafa en la
financiacion del déficit presupuestario durante
el periodo 1977-1982. Véase Ortega (1987b;
1988). En repetidas ocasiones —v.g. OCDE
(1988, pags. 80-82)— la OCDE ha destacado
cémo el recurso al Banco de Espana implica
una ocultacion del verdadero coste de finan-
ciacion del sector publico.

(36) Veéanse: ArizTeGut y FERNANDEZ (1987,
pagina 10), Banco pe Espana (A1980, pag. 193;
A1982, pag. 168}, Banco Urouwo (1982, paginas
77-78), MonTes FERnANDEZ (1983, pags. 334-335),
OvrarRaA y MarTinez MENDEZ (1982, pags. 35-36).

(37) Vease Banco Urquijo (1982, pag. 78).

(38) Veéanse FernAnDEZ (1986, pag. 111) y
Laroisiere (1986, pag. 16). Ya en 1924 J. M.
Kevnes («Monetary Reforms, Harcourt, Brace,
Nueva York, pags. 68-69) habia planteado cla-
ramente la cuestion: «Es una creencia comun
que cuando un gobierno se financia con infla-
¢ion, los ciudadanos evitan la imposicion... Esto
no es asi. Lo que se obtiene imprimiendo bille-
tes procede del piblico de igual forma que un
impuesto sobre la cerveza o un impuesto sobre
la renta. Lo que un gobierno gasta ha de ser
pagado por el publico. No existe tal cosa como
un déficit no cubierto». Cita tomada de Vegh
(1989, pag. 657).

(39) Enalgunos momentos, la financiacion
podria haber resultado mas barata si, en lugar
de acudir al Banco de Espana, el Tesoro hu-
biese colocado directamente deuda entre el
publico. Véase Banco de Espafa (A1980, pa-
gina 194). Una imputacion de intereses a los
saldos vivos mensuales del recurso del Estado

al Banco de Espafia arroja una cifra igual a
maés del doble de los gastos en intereses del
Estado en 1983, y a algo mas del 10 por 100 de
tales gastos en 1988.

(40) Véanse Ariztecul y Fernanpez (1987,
pagina 23), Banco De Espana (A1981, paginas
174 y 207; A1985, pag. 100). Para la cuantifica-
cion de los referidos costes: ArizteGul y
FernAnpez (1987), Banco De Espama (A1982, pa-
gina 168; A1983, pag. 149; A1984, pag. 97;
A1986, pags. 94-95), OCDE (1988, paginas
80-82).

(41) Veéanse: Amasa (1985, pag. 117),
ArizTecur {1985), Arizrecur y FernANDEZ (1987,
pagina 23), OrTeca (1985, pag. 400), FERNANDEZ
(1986, pag. 119), Gi. (1986, pags. 28-29), Lorez
Roa (1984), OLarra y MarTinez MenDez (1982,
pagina 36), TomiBio (1986).

(42) Véase Gopron (1989, pag. 55).

{43) Veéanse: Roso (1984, pag. 84), ALvarez
RenpueLes (1984, 1985), MinsTeRIC DE Economla
¥ Hacienpa (1984, pag. 64), Recueio (1985, pa-
gina 121), Banco pe Urauuo (1982, pag. 77),
Banco pe Espana (A1980, pags. 192-193), Marrin
Seco (1981, pag. 141), Marvin Seco y Lanca
Mora (1981, pags. 79-80).

(44) Veanse: CHouracui (1985, pag. 23),
Bearp y McMiuin (1986), Demoroulcs et al.
(1987), ELmis (1985), HorFman ef al. (1983),
Strauss-Kann (1985), WiLtms (1985, paginas
76-77).

(45) Por otro lado, AcHevtl y KHan (1978)
apuntan que el incremento en la oferta de di-
nero causa inflacion y, a su vez, es resultado
de ésta, ya que se recurre a aquélla para finan-
ciar déficit inducidos por la inflacion {menores
ingresos publicos en términos reales como con-
secuencia de la inflacion).

(46) Véanse: ALvarez RenpuUeLEs (1984, pa-
ginas 93-94; 1985), CaeriLLo (1985), RoJo (1984),
PapeLes pDe Economla Espamora (1982), Arasa
Mepina (1986), Recueiso (1985, pag. 122). En
relacion con el nivel maximo de déficit publico
que puede ser financiado via banco central,
Tanzi (1986). También, Arasa Mepina (1986, pa-
gina 55).

(47) Enlos principales paises occidentales,
los bancos centrales han empleado regular-
mente algun tipo de restriccion de cartera sobre
los bancos, influenciando asi directamente la
expansion del credito bancario desde el lado
de la oferta. Véase Arxinson et al. (1983, pagi-
na 1083).

(48) Veanse: Banco DE Espana (A1979, pa-
gina 189; A1980, pag. 193; A1983, pags. 174-
175), Awvarez Renpueres (1982, pags. 90-91),
Banco Urouwo (1982, pag. 77), Lorez Roa
(1984), Rooricez Saiz y Pareso (1984, pag. 81),
Termes (1981, pag. 70).

(49) Véanse; Mmisterio DE Economia v
Hacienpa (1984, pag. 64), FeanAnpez (1985, pagi-
na 15), Monres (1983, pag. 340), Termes (1987,
pagina 269), Banco DE Espana (A1988, pagi-
na 96), Tormos (1984, pag. 128). Para una rela-
tivizacion del problema de expulsion del sector
privado, Martin Seco (1980, pag. 87).

(50) Veéanse: Banco pe Espana (A1980, pa-
gina 194), VaLLe (1987, pag. 179), MarTin Seco
y Langa Mora (1981), ToriBio (1983, pag. 188).

(51) Véanse: Fuentes Quintana (1984, pagi-
na 11), VawLe (1987, pag. 182), Banco pDe Espana
(A1981, pag. 157; A1988, pag. 96), RoJo (1984),
G (1986, pag. 26), OCDE (1988), Orreca (1981;
1982), Lorez Otero (1982, pag. 22).

(52) Véanse: Banco oe Espana (A1985, pa-
gina 116), y Orteca (19844, pag. 30). Una des-
cripcion de los instrumentos utilizados y de las
operaciones realizadas para compensar la ex-
pansion de la liquidez propiciada por €l recurso
al Banco de Espaina puede verse en las siguien-
tes obras: Ariztecul y FERNANDEZ (1987), Vare-
La (1984), FernANDEZ (1986), GiL (1986), Banco
pe Espana (A1983, pag. 174; A1985, pagi-
na 116; A1987, pag. 92), Orteca (1987b, pa-
gina 194).

(53) Véase Campos Ecrevarnla (1982, pa-
gina 135). De hecho, las fluctuaciones de la
financiacion de los déficit presupuestarios por
los bancos centrales en la segunda mitad de
los anos setenta han sido atribuidas a las poli-
ticas ciclicas practicadas en los distintos paises.
Véase Bruni ef al. (1980, pag. 747).

(54) Véase Lacares (1982, pag. 80). La
OCDE (1975, pag. 51) contemplaba la posibili-
dad de recurrir temporalmente a las facilidades
de crédito en el banco central con objeto de
atenuar el impacto de los déficit presupuestarios
sobre los mercados de capitales. Adicional-
mente, €l recurso al impuesto inflacionario
puede deberse al hecho de que la necesidad
de ingresos publicos coexista con costes mar-
ginales crecientes en la recaudacion de im-
puestos alternativos. Vease VeGr (1989).

(55) Véanse MinisTerio DE Economia v
Hacienoa (1985, pag. 28), y FUENTES QUINTANA ¥
Recuewo (1984, pag. 29).

(56) Veéase tambien Lorez Overo (1982, pa-
gina 22),

(57) Para una descripcion de la indepen-
dencia relativa de los bancos centrales en
los principales paises industrializados, véanse:
The Economist (1990b), ALesina (1989), Down
{1988), Banaian et al. (1983), Correy (1984).

(58) Un factor importante a este respecto
pueden ser los diferentes horizontes temporales
del banco central y del gobierno. Veanse
Burpexkin (1988) y The Economist (1990a). Para
una comparacion del impuesto inflacionario con
el déficit publico en el caso espancl, véase
ScHwarTz (1981, pag. 122).

(59) Véanse: Banaian ef al. (1983), BurDEKIN
y Lanev (1988), Bustamante y Carri (1989).

(60) Véase Bumpexin y Lanev (1988). De
acuerdo con diversos trabajos, la politica mo-
netaria tiende a ser menes acomodante en los
paises con bancos centrales mas independien-
tes. Véanse: Burpexin (1987), BusTAMANTE y
CanriL (1989), DemorouLos et al. (1987). De otro
lado, Giannaros y KoLwuri (1985) no encuentran,
para diez paises industrializados en el periodo
1950-1981, relaciones significativas entre los
déficit publicos y el crecimiento monetario, ni
con la tasa de inflacion. Si aparece relacion
entre el aumento del déficit y la expansion de
la base monetaria para los anos sesenta y se-
tenta en su conjunto, aungue no cuando se
considera (nicamente este Ultimo pericdo.
Véase también Horrman el al {1983). Final-
mente, algunos autores han destacadoe la ten-
dencia a un aumento sustancial del peso de la
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financiacion monetaria en paises con déficit
presupuestarios rapidamente crecientes. Véase
GounswaaRD y HALBERSTADT (1986).

(61) Como ya se ha sefalado, es a partir
de 1988 cuando son computables todas las
cuentas a efectos de limite. Véanse: IGAE
(A1987, pagina 246), Banco pe Espara (B1984,
paginas 212-213; B1987, pag. 288; B1989, pa-
ginas 269-270).

(62) El detalle de las mismas, y otros as-
pectos mas generales, puede verse en: Banco
DE Espara (19823, 1982b, B1984, B1987, B1989),
Brasco (1984), De La Cruz y RolpAn (1983),
Esteso (1983), Frances (1979), RoLpAn (1983),
Montes (1983).

(63) Esta cuenta aparece en las series de
la IGAE como «cuentas a extinguirs. Ademas
de las cuentas del Tesoro, existen en el Banco
de Espana otras cuentas de entes del sector
publico (seguridad social, empresas publicas,
comunidades auténomas).

(64) Veéase OCDE (1989b, pag. 86).

(65) Véase al respecto: Arizrecui y Fer-
NANDEZ (1987, pag. 21), Cameos (1982), MarTin
Seco (1981, pag. 141), Povena (1980, pag. 129),
Gancia ALonso (1984).

(66) Veéanse también: BoLurer (1987, pagina
134), Giu (1986, pag. 26), IGAE (A1987, pa-
gina 132).

(67) Véase FernaAnDEZ (1985, pag. 17).

(68) Véanse: VaLLe (1987), CasitLas (1983),
MagTin Acena (1984, pag. 130; 1985, pag. 162),
Orteca (1984a, pag. 29).
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