EL MARCO CONCEPTUAL DEL DEFICIT PUBLICO

Por el Académico de Nimero
Excmo. Sr. D. José Barea Tejeiro *

El tema que voy a desarrollar creo que es de mucha actualidad, pero polé-
mico, precisamente por no existir acuerdo sobre su marco conceptual; por ello lo
he elegido para una discusién serena dentro del 4mbito académico. Las cuestiones
que abordaré son las siguientes:

» El concepto de déficit piiblico (necesidad de financiacién) en el SEC-95.
» Los principios contables como instrumento para medir el déficit.

* Sombras y dudas sobre la aplicacién correcta de los principios del SEC-
95 a determinadas operaciones.

» La inflacién, un atajo para equilibrar el Presupuesto.

» Ahorro publico versus capacidad de financiacién como indicador de
cuentas publicas saneadas.

¢ Reinventando el Pacto de Estabilidad: déficit ciclicamente ajustado.

» La experiencia espafola del déficit ciclico entre 1850 y 2000.

* Sesion del dia 1 de junio de 2004.
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1. CONCEPTO DE DEFICIT PUBLICO (NECESIDAD DE FINANCIACION)
EN EL SISTEMA EUROPEO DE CUENTAS
NACIONALES Y REGIONALES

El déficit puede ser considerado en razén del dmbito institucional, del cri-
terio de imputacién temporal de las transacciones y de las operaciones que deben
ser tenidas en cuenta para su célculo.

Del cruce de estos criterios resultan un sinfin de conceptos de déficit, por
lo que es necesario fijar la clase de déficit que vamos a utilizar en nuestro anilisis.

El concepto de déficit al que vamos a referirnos es el de «apacidad o
necesidad de financiacién» del Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regio-
nales.

Con relacién al conjunto de la nacidn, el SEC establece que da capacidad
o necesidad de financiacién muestra el importe neto de los recursos que la nacién
pone a disposicion del resto del mundo, o que el resto del mundo proporciona a
la nacién. La capacidad (+) o la necesidad () de financiacién del total de la eco-
nomia es igual, pero de signo opuesto a la necesidad (=) o capacidad (+) de finan-
ciacién del resto del mundo. La capacidad o necesidad de financiacién de la nacién
es igual a la suma de las capacidades o necesidades de financiacion de los dife-
rentes sectores de la economia nacional.

El concepto de publico que utilizaremos al hablar del déficit se refiere al
del sector Administraciones Publicas, que de acuerdo con el SEC incluye «odas las
unidades institucionales que son otros productores no de mercado cuya produccién
se destina al consumo individual o colectivo, que se financian principalmente
mediante pagos obligatorios efectuados por unidades pertenecientes a otros secto-
res y/o que efecttian operaciones de redistribucién de la renta y de la riqueza
nacional».

Este concepto de déficit piblico es el que se utiliza igualmente en el Tra-
tado de la Unién Europea. En efecto, el articulo 2 del Protocolo sobre el procedi-
miento aplicable en caso de déficit excesivo anejo al Tratado de la Unién estable-
ce, a los efectos del articulo 104 C del Tratado, que se entenderi por:

— «Déficit, el volumen de endeudamiento neto con arreglo a la definicion
del Sistema Europeo de Cuentas Econémicas Integradas (SEC-79, hoy SEC-95).
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«Pdblico, lo perteneciente al Gobierno general, es decir, al Gobierno -
central, al Gobierno regional o local y a los fondos de la Se'guridad-SociaLcon_‘v
exclusién de las operaciones de caricter comercial, tal como se definen en el Sis-

tema Europeo de Cuentas Econémicas Integradas (hoy SEC-95)-. S

Para el SEC el endeudamiento neto equivale a la diferencia entre las varia-
ciones netas de activos y pasivos financieros que, en principio, es equivalente al
saldo de la cuenta de adquisiciones de activos no financieros, esto es: la necesidad
de financiacién. La delimitacién que del concepto de «publico» hace el Tratado de
la Unién Europea coincide con la definicién que del Sector de Administraciones
Publicas efectia el SEC. Por tanto, la referencia del articulo 104 C del Tratado de _la' _
Uni6n Europea a «déficit publicos» se corresponde con la definicién de «necesidad
de financiacién» de las Administraciones. Publicas en el Sistema Européo de Cuen-
tas Econdmicas Integradas (1979) y del Sistema Europeo de Cuentas Nac1onales y.
Regionales (1995). '

El Tratado de la Unién Econémica y Monetaria Europea-ha establecido un
reparto de competencias entre los diferentes responsables de la politica econémi-.
ca. La politica monetaria esta a cargo del Banco Central Europeo, y la politica fis-
cal ha quedado en manos de los Gobiernos de cada Estado miembro, si bien some-
tida a reglas y procedimientos de actuacién bien definidos. Debido a esta
organizacién de la politica fiscal se dice que la Unién Monetaria Europea no és una .
zona monetaria 6ptima, como lo es Estados Unidos, donde el gasto del Gobierno
Central supone el 30 por 100 del PIB; en la Uni6n dicho porcentaje es sélo del 1,27
por 100 del PIB comunitario y, por tanto, sin posibilidad de reahzar una poht1ca
estabilizadora.

El marco europeo de la politica fiscal estd en el articulo 104 del Texto
consolidado de la Unidn, que establece la obligacién de los Estados miembros de
evitar los déficit excesivos, y en el articulo 103, que sefiala que ni la Comunidad
ni los Estados miembros asumirin o responderin de las deudas que haya incurri-
do algtn Estado miembro, con lo que se garantiza que si un pais decide aplicar
una politica fiscal no saneada, el incremento de la prima de riesgo resultante reca-
erd exclusivamente sobre la deuda del citado pafs, no afectando a la deuda del
resto de los paises. El Protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de défi-
cit excesivo, que fue incorporado como Anexo al Tratado constitutivo de la Comu-
nidad Europea, constituye la piedra fundamental del marco fiscal de la Unién
Monetaria Europea, encomendando a la Comisién Europea la funcién de supervi-
sar los avances presupuestarios y el stock de deuda del sector piblico de los Esta-
dos miembros. Se considera déficit excesivo cuando supera el 3 por 100 del PIB
a precios de mercado.
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Ante el temor de Alemania de que el Procedlrmento de Def1c1t Excesxvo "
no fuera suficiente para disciplinar de forma eficaz las politicas fiscalés dentro de,
la UME, dicho pais propuso un Pacto de Estabilidad que fue aprobado. por el Con-
sejo Europeo como «Pacto de Estabilidad y Crecimientos, que estd compiiesto por.
la siguiente normativa: @) Resolucién del Consejo, sobre el Pacto de Estabilidad v
Crecimiento efectuada en Amsterdam el 17 de junio de 1997; b) Reglamento_
1.466/1997 relativo al reforzamiento de la supervisién de las polmcas presupuesta-
rias y a la supervisién y coordinacién de las politicas econémicas; y c) Reglamen-'
to 1.467/1997 relativo a la aceleracién y clarificacién del Procedm’uento de Déficit
Excesivo. Por dicho Pacto los Estados miembros se comprometen a consegmr situa-
ciones presupuestarias préximas al equilibrio o con ligero superdvit. 7 '

2. LOS PRINCIPIOS CONTABLES COMO INSTRUMENTO -
PARA MEDIR EL DEFICIT

El sistema de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas de 1970 (SCN) no
contenia un apartado expreso dedicado a los principios contables del SCN, sino
que aparecen enunciados al tratar determinados tipos de operaciones.

El Sistema Europeo de Cuentas Econémicas Integradas (SEC-79) dedic6 el
Capitulo VII, bajo la denominacién de reglas de contabilizacién, a recoger el con-
junto de principios y convenios contables del SEC, que condicionan la contabiliza-
cién de las transacciones realizadas por los diferentes agentes econdémicos del pais
y, por tanto, la informacién econémica suministrada y los resultados que pueden
obtenerse del anilisis de la actividad de dichos agentes econémicos.

El SEC constituye un conjunto coherente y detallado de cuentas y cuadros,
cuyo fin es dar una visién sistemdtica, comparable y lo mis completa posible, de
la actividad econémica de cada pais miembro, siendo tarea esencial de todo siste-
ma de Contabilidad Nacional dar una representacién del circuito econémico que
sea clara y adaptada a las necesidades del anilisis de la previsién y de la politica
econdémicos.

Lo mismo que en la contabilidad de empresas y en la contabilidad publi-
ca, los principios contables del SEC constituyen el mecanismo capaz de expresar la
realidad econémica de las transacciones realizadas en cada nacién, haciendo posi-
ble que de su aplicacién sistemitica (y de la regulacién de las cuentas y cuadros
del SEC) resulte la imagen fiel de la actividad econémica de cada pais comunitario.
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Los principios contables o reglas contables como las denomina el SEC-95,
son los siguientes:

— valoracién de las operaciones;
— momento del registro de las operaciones;
— consolidacién y cilculo del neto;

— cuentas, saldos contables y agregados.

En el sector empresarial los principios contables tienen por objeto alcan-
zar la imagen fiel de la actividad econémica de la empresa, en el Plan General de
Contabilidad * se dice que la imagen fiel es el corolario de aplicar sistemdtica y
regularmente los principios contables, entendiendo éstos como el mecanismo capaz
de expresar la realidad econémica de las transacciones realizadas y en el Plan
General de Contabilidad Publica se dice que la aplicacién de los principios conta-
bles deberi conducir a que las cuentas anuales, formuladas con claridad, expresen
la imagen fiel del Patrimonio, de la situacién financiera, de la ejecucién del Presu-
puesto y de los resultados de la entidad, resultando, por tanto, que considera los
principios contables como el mecanismo capaz de expresar la realidad econémica
de las transacciones realizadas.

Esta opinién no es sin embargo totalmente compartida por la doctrina. En
el campo de la contabilidad de la empresa, para el Profesor CEA ? los principios de
contabilidad generalmente aceptados son un instrumento que no puede antepo-
nerse al objetivo de que se respete la naturaleza econémico-financiera de los
hechos empresariales, y en el campo de la Contabilidad Nacional el Profesor Barea
(1993) puso de manifiesto que en el ejercicio de 1992 hubo un conjunto de opera-
ciones en la Administraciéon Central, a los que se aplicaron principios contables del
SEC-79 que no respetaban la naturaleza econdémica de las operaciones, y que por
tanto influyeron en la cuantificacién del déficit piblico en razén de los principios
contables aplicados. Las clases de operaciones fueron las siguientes:

a) gastos realizados en ejercicios anteriores, que no estaban contabiliza-
dos, que se afloraron en el ejercicio 1992;

b) gastos del ejercicio 1992, que por diversas causas no aparecian con-
tabilizados;

! AECA, Documento nim. 1 de Principios Contables.
2 «Sobre el deber ser y el ser de los Principios de Contabilidad generalmente aceptadoss, en
Lecturas sobre Principios Contables, monogrifico AECA, nim. 13.
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¢)  ingresos derivados de la privatizacién de empresas publicas;

d). ingresos derivados de la intervencién del Banco de Espafia en los
mercados monetarios para sostener la peseta;

d) intereses de la deuda publica que afectaban a distintos periodos con-
tables. :

Por Decisiones de EUROSTAT posteriores a 1992, han quedado aclaradas
todas estas cuestiones, coincidiendo con la interpretacién que yo habfa dado a tales
hechos econémicos (Barea, 1993).

Con posterioridad a la entrada en vigor en 1999 del Sistema Europeo de
Cuentas Nacionales y Regionales (SEC-95) ha sido publicado por EUROSTAT el
Manual del SEC-95, sobre el déficit pablico y la deuda publica (2.* edicién, 2002)
que aclara- muchas de las cuestiones que he venido planteando en diversos articu-
los, sobre la determinacién correcta del déficit pdblico, que paso a analizar a con-
tinuacién,

3. SOMBRAS Y DUDAS SOBRE LA APLICACION CORRECTA
DE LOS PRINCIPIOS DEL SEC-95 A DETERMINADAS OPERACIONES

Samuelson muy grificamente ha escrito: <Supongo que es Vd. un politico
tipo. Le frustran los déficit. Estos limitan el gasto que sus votantes merecen. Hay una
presion constante para aumentar los impuestos. Su trabajo no es nada divertido.
¢Qué bace Vd.? Innova. Recurre a regulaciones, avales priblicos, empresas guberna-
mentales creadas para la ocasion, cualquier mecanismo que permita gastar frente a
los enloguecedores confines del presupuesto oficial. Las operaciones que a continua-
~cién analizo caen dentro de este campo de da innovacién», también denominada
contabilidad creativa, pues a mi juicio su contabilidad no se ajusta a los principios
del Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales (SEC 1995) o al Manual del
SEC-95 sobre el déficit publico y la deuda publica (Eurostar, 2.2 edicién, 2002).

a) Aportaciones de capital al Gestor de Infraestructuras
Ferroviarias (GIF) y Sociedades Estatales para la construccién
y explotacién de obras hidriulicas

A partir de 1997 se ha producido la huida del Presupuesto en la financia-
cién de determinadas infraestructuras publicas, cambiando el criterio de contabili-
zacién hasta entonces utilizado. En efecto, para la construccién del AVE la Red
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Nacional de Ferrocarriles Espafioles (RENFE) y para la construccién y explotacién
de obras hidriulicas por las Confederaciones Hidrogrificas, los citados Organismos
recibieron del Presupuesto del Estado ayudas a la inversion (transferencias de capi-
taD); dicha forma de financiacién tuvo incidencia en el déficit piiblico del Estado.
En el afio 1997 se creé el Ente Piblico Gestor de Infraestructuras Ferroviarias (GIF)
al que se ha encomendado la realizacién de las nuevas infraestructuras de Alta
Velocidad. Desde entonces el Presupuesto del Estado efectdia al GIF aportaciones
de capital, contabilizadas como adquisicién de activos financieros, y por tanto sin
incidencia en el déficit puablico, al tratarse de una operacién financiera, y para la
construccién y explotacién de obras hidraulicas se han ido creando Sociedades
Estatales, incluyendo el Presupuesto del Estado dotaciones para financiar la adqui-
sicién por el Estado de acciones de las citadas Sociedades Estatales y por tanto sin
que afecte al déficit piblico, por tratarse también de una operacién financiera.

Siguiendo el camino emprendido, el Gobierno aprobé la creacién de la
Sociedad Publica para la realizacién de las infraestructuras del trasvase del Ebro,
estimiandose que realizard inversiones por casi un billén de pesetas durante cinco
afios, que siguiendo el sistema empleado desde 1998 para financiar las infraestruc-
turas hidriulicas, no produciri efecto sobre el déficit ptiblico. Igualmente y para la
realizacién del Plan de Regadios por un importe de 836.000 millones de pesetas
hasta 2008, se constituirin 17 sociedades publicas que serdn financiadas a través de
aportaciones de activos financieros ptblicos,y por tanto sin incidencia en el déficit
publico. El Gobierno descubrié la piedra filosofal para realizar gastos en infraes-
tructuras financiadas a través de aportaciones de activos financieros del Estado, sin
incidencia en el déficit pablico.

Puede esgrimirse que en el afio 1997 la financiacién del GIF a través de
aportaciones financieras del Estado fue aprobada por Eurostat; pero dicho argu-
mento queda invalidado en la actualidad ya que lo fue en virtud de Sistema Euro-
peo de Contabilidad de 1975, que desde 1999 ha sido sustituido por el Sistema
Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales SEC-95.

En efecto, un criterio esencial para el SEC-95 es la finalidad de la actua-
cién de la Administracién Publica cuando proporciona fondos a una sociedad
publica (Manual del SEC-95 sobre el déficit piblico y la deuda publica. Eurostat,
2002):

1. Que lo haga con fines de politica puiblica, es decir, para lograr objeti-
vos de politica social o colectiva para los que puede no disponer de capital priva-
do y sin esperar rentas de la propiedad del activo financiero que pueda recibir, La
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Administracién no espera obtener dividendos y la mayoria de estas empresas no
los pagan sino que su finalidad es mejorar la situacién econémica y satisfacer nece-
sidades sociales (infraestructuras publicas, empleo, etc.).

2. Que al pfdporcionar capital social a la sociedad, la finalidad de la
Administracién publica es actuat como un: acc1omsta que espera recibir dividendos
mis altos a cambio de su 1nver31on la soc1edad tlene un ampho grado de libertad
sobre la forma de utilizarlos, y 4. Adrmmstra' " 6n publica espera un rendimiento de
su inversion ‘similar al que podrla obtener :.dqumendo acc:ones cotizadas en el
mercado : e -

Segun se desprende del Informe Econ 'mxco y F1nanc1ero unido a los’ Pre-
supuestos Generales del Estado - ‘para 2002, las apbi‘taaones del Estado estin mclm-. o
das en la pohtlca publica de 1nfraestructuras para lograr ob;etwos de politica socxal""
o colectlva es decir, se:trata de una gestlén ‘de activos con fines de politica piibli- e
ca; y cuando’ esto sucede el SEC- 95 con51dera que 1 tales aportac1ones deben consi-
derarse como ayudas a la inversién (transferenc1as de capital) con efecto sobte’ el
déficit pubhco y no como adquisiciones de activos f1nanc1eros La transparenc1a v
presupuestarla exige una contab1hzac1on adecuada de estas operac1ones

Tampoco puede alegarse que Ias c1tadas Soaedades puedan obtener .
ingresos en su dia que cubran el 50 por 100 de sus costes de producc1on y por tan-
to deben ser incluidas en el Sector sociedades, sin tener por tanto incidencia en. el
déficit publico, ya que de haberse considerado que tal norma era de aplicacién: a
todas las infraestructuras publicas, no se hubiera tenido que regular, como lo ha_»
hecho el citado Manual, los supuestos en que la Administracién Publica aporta fon-
dos'a una Sociedad publica, determinando que si lo hace con fines de politica -
publica, es decir, para lograr objetivos de politica social o colecuva (infraestructa-
ras publicas, empleo, etc.) y no para adquirir activos rentables, las aportaciones
deben considerarse como ayudas a la inversién y por tanto con éfecto sobre el défi-
cit publico. Parece que a la propia Administracién le surge dudas sobre si las apor-.
taciones de capital contabilizadas como activos financieros tienen influencia en el -
déficit publico, ya que la Ley de Acompafiamiento de los Presupuestos 2004 dis-
pone que deberin ser informadas preceptivamente por la Secretaria de Estado de
Presupuestos y Gastos para ver si tienen efecto sobre el cumplxm1ento del ob]etlvo
de estabilidad presupuestaria. En el cuadro nim. 1 se detallan las cantidades apor-
tadas por los Presupuestos del Estado como activos financieros al GIF y a Socieda-
des Publicas para la construccién y explotacién de obras hidrdulicas.
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b) Holdings publicos encargados de la reestructuracién del sector
piiblico empresarial aplicando a tal finalidad los ingresos
procedentes de las privatizaciones de sus empresas

En 1995 se dispuso la desaparicién del Instituto Nacional de Industria (IND
y del Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH) y la creacién de la SEPI, de la
Agencia Industrial del Estado (AIE), que recogeria las empresas deficitarias y de
TENEO. Con el objetivo de simplificar, modernizar y ahorrar costes TENEO desa-
parece y traspasa su balance a SEPI, y en 1997 para completar el proceso de racio-
nalizacién, las empresas de la AIE pasan a SEPI, disponiendo el Real Decreto-Ley
15/1997 que ni SEPI ni sus sociedades participadas podrian recibir aportaciones de
ningin tipo con cargo a los Presupuestos Generales del Estado, que SEPI dispon-
dria de autonomia financiera para realizar cuantas actuaciones resulten necesarias
en sus empresas a cuyo efecto se dotard de unos fondos propios suficientes, pro-
venientes de los ingresos derivados de sus operaciones de todo orden, entre ellos
los de privatizaciones.

Desde la aprobacién del Programa de Modernizacién del Sector ptblico
empresarial en junio de 1996, SEPI ha obtenido unos ingresos propios por enaje-
naciones de 2,8 billones de pesetas hasta 31 de diciembre de 1999 (excluyendo la
venta de las filiales de sus empresas), que han sido destinados al saneamiento y
consolidacién de sus empresas.

De lo que llevamos expuesto resulta que el holding piblico SEPI no mue-
ve los fondos entre las empresas del grupo como parte de una estrategia empresa-
rial para el grupo, del mismo modo que lo harfa una sociedad privada, sino que su
funcién es reestructurar y cambiar la propiedad de las empresas publicas a través
de privatizaciones, canalizando los fondos de una a otra, redistribuyendo la renta
y el patrimonio. La funcién principal de SEPI es organizar la privatizacién en las
mejores condiciones posibles, destinando los ingresos obtenidos de la venta de
acciones a otras empresas publicas, propiedad o no de SEPI, a través de ayudas,
préstamos o aportaciones de capital. o

Para el SEC-95 estos proyectos de reorganizacién del Sector publico
empresarial, que implican gestionar activos y redistribuir la renta y el patrimonio,
es una aplicacién directa de una estrategia macroeconémica de la Administracién
Central, que utiliza un intermediario, en el caso espaiiol SEPI, para una gestién de
activos con fines de politica pablica, es decir, para lograr objetivos de politica social
o colectiva, que se realiza en nombre de la Administracién publica. Por tanto el
SEC-95 establece que cuando la mayor parte de la actividad de un holding piblico
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consiste en actuar con fines de politica publica (privatizar, ayudar a empresas publi-
cas), en nombre de la Administracién publica, el holding piblico debe integrarse
en el Sector Administraciones Publicas, independientemente de su personalidad
juridica.

Con base en la publicacién de SEPI, Industria priblica: balance 1996-2000
hemos elaborado los datos que a continuacién figuran correspondientes a los des-
tinos concretos de los fondos obtenidos de las privatizaciones:

Miles millones

e Cancelacion deuda INT ........ccooeiininriiericnereneneneciesnnssnsnssssssenae s 476
e Externalizacién de deudas laborales .........cccccoonienncrnninncninennenns 314
* Liquidacién cargas de antiguas cabeceras siderdrgicas .................. 308
¢ Desarrollo teCnOlOZICO .....ovvviiieiiiirieiiieccre v e e e e e esens 130
¢ Sostenimiento mineria pPUbliCa ......cc.cccooevevrinncennineeee e 390
* Fondos propios de SEPI .......c.cccccccvnenenrvecrnenes 821
* Pagos de dividendos e impuestos al Estado ... 170
e AdquisiciOn de acCiones ...........coceecivveeneniiiiniiieeeeien e 140

TOMAL 1.vvoeivenier v tes et vttt a st 2.749

De acuerdo con el SEC-95 SEPI debe ser integrada en el Estado a efecto
de contabilizar sus operaciones‘ en las Cuentas: -econémicas de las Administraciones
Publicas, con incidencia por tanto en el def1c1t pubhco aunque juridicamente esté
considerada como Soaedad estatal '

Los 2,8 blllones de pesetas obtemdos 'por SEPI de 1as _privatizaciones se
contabilizarian en la cuenta fmancxera del Estado y por tantO no tendrlan efecto
sobre el déficit pubhco ' - S

Los gastos serfan contabilizados en 'eI ‘E_Stédo en la fofma siguié.xi‘te::-:»'
— La cancelacién de las deudas del INI por 476.000 millones’ aparecerla

en la cuenta financiera y por tanto sin mcxdencm enel deficit.

— La adquisicién de acciones en mteres de sus partxclpadas y de la estra-
tegia global de SEPI importante 140.000 mxllones de pesetas aparecema en la cuen-
ta de capital como ayuda a la inversién, incidiendo por tanto en el déficit publico.
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— Los pagos por dividendos e impuestos al Estado por 170.000 millones,
al tratarse de una operacién dentro del mismo subsector no deben contabilizarse,
por tanto en el supuesto de que el Estado los hubiera contabilizado como un ingre-
so de rentas de la propiedad el pago de SEPI se contabilizard como negativo en la
misma ribrica anulando el ingreso. Si el ingreso en el Estado disminuy6 el déficit,
el pago de SEPI lo aumentara.

—— Los pagos por externalizacién de los compromisos laborales asumidos
en los planes de reconversién de los sectores en crisis durante la década de los
ochenta y la primera mitad de los afios noventa, que en el periodo analizado
ascienden a 314.000 millones de pesetas, se contabilizarin en la cuenta de renta,
aumentando el déficit en dicho importe.

— La aportacién de 308.000 millones de pesetas al proceso de la liquida-
cién de las antiguas cabeceras siderirgicas se contabilizarian bien en la cuenta de
renta, bien en la cuenta de capital, segin la naturaleza de la aportacién, con inci-
dencia en el déficit publico.

— la inversién de 130.000 millones de pesetas en desarrollo tecnolégico
de las empresas de SEPI se contabilizarian en la cuenta de capital con incidencia
por tanto sobre el déficit.

— El sostenimiento de la minerfa pidblica, en cumplimiento de los acuer-
dos entre el Ministerio de Industria y los Sindicatos, ha supuesto un coste de
390.000 millones de pesetas, que se contabilizarian como subvenciones en la cuen-
ta de explotacién, con incidencia por tanto en el déficit publico.

— Los 821.000 millones de pesetas destinados a la constitucién de un
volumen de fondos propios de SEPI para el mantenimiento futuro de su autonomia
financiera, sin dependencia de los Presupuestos del Estado, representa el importe
no gastado por SEPI de los fondos obtenidos de privatizaciones y aparecerin en la
cuenta financiera en la ribrica «efectivo y dep6sitos, sin incidencia por tanto en el
déficit piblico.

Como conclusién de lo expuesto podriamos decir que en el supuesto de
aplicarse los criterios del SEC-95 a SEPI se hubiera producido un aumento de la
necesidad de financiacién del Estado durante el periodo 1996-1999 de 1.452 mil
millones de pesetas que representa el 0,42 por 100 del PIB del mismo periodo de
tiempo. .

e _En el cuadro nim. 1 se detallan los gastos de la SEPI de los afios 2001 y
2002; que de acuerdo con el Manual del SEC-95 tienen efecto sobre el déficit publi-
co sin que se hayan tenido en cuenta en el cilculo del mismo. Asimismo se ha efec-
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‘tuado una estimacién para los afios 2003 y 2004 teniendo en cuenta lo sucedido
“en el perlodo 1996-2002 - »

9] Déudés-de las emprésas pﬁblié_as avaladas
por las Administraciones publicas

Dice el Manual del SEC-95 sobre el déficit publico 'y la deuda publica que
en varios Estados- miembros de la Unién Europea, las Administraciones publicas
avalan las deudas de determinadas empresas publicas. Ello permite que éstas acce-
dan a recursos financieros con costes mis ventajosos y, ademds, garantiza el éxito
del préstamo: el acreedor esti seguro que, en caso de dificultades, el Estado inter-
vendra in_r_nediatamente para hacerse cargo del pasivo. El aval del Estado puede
concederse a una empresa con ocasién de un préstamo concreto, o englobar todos
~los ‘préstamos, por disposicién legal o por disposiciones estatutarias especificas de
la empresa. Esto ha venido sucediendo en Espéﬁa con RTVE, cuya deuda, total-
mente avalada por el Estado, ascendi6 a finales del pasado afio a 7.000 millones de
euros, y cuyo déficit para el presente afio se estima rondari los 700 millones de
“euros. Dada esta situacién, y que existian serias dudas que RTVE cubra con sus
ingresos' de mercado €l 50 por 100 de sus costes de produccién, por decisién de
Eurostat, RTVE ha sido considerada como organismo administrativo, y en el pasa-
- do afio se ha integrado en el Estado, a efecto del clculo del déficit y la deuda. En
el cuadro ndm. 1 aparecen detallados los déficit de RTVE del periodo 2001-2004.

d) Infraestructuras ‘piblicas financiadas y explotadas
: por el Sector Sociedades

‘El Manual del SEC-95 que hemos citado, distinguia a efectos de determi-
~ nar la incidencia en la deuda y en el déficit piblico, en el caso de que existieran
- pagos publicos, entre arrendamiento operativo y arrendamiento financiero, basado
en el anilisis de ocho factores. Tal norma-ha sido derogada por una nueva Deci-
sién-de -EUrostat de febrero del corriente afio, relativa al Tratamiento contable en
las cuentas nacionales de los contratos suscritos por unidades ptblicas en el mar-
. co de partenariado con unidades privadas; la nueva Decisién aglutina todas las foér-
- mulas de financiacién de las infraestructuras pﬂblicés dentro de ese marco, inclui-
“ das las concesiones. La nueva Decisién utiliza un nuevo planteamiento extensible
2 todas las férmulas, basado: fundamentalmente en la verificacién de dos condicio-
nes referld_as a quién, entidad. publica u operador privado, asume los riesgos de
construccién y disponibilidad/demanda.
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En Espafia la financiacién de infraestructuras publicas y su posterior explo-
tacién por el sector privado ha sido utilizada por el Estado, y principalmente por
los Entes Territoriales (Comunidades Auténomas y Ayuntamientos) para evitar sus
‘efectos sobre el déficit y la deuda, des_conociéndOse'-r'ealmente si la contabilizacion
en las cuentas nacionales se ha efectuado de acuerdo con el SEC-95 y su Manual,
ya que existe una falta absoluta de transparencia en tales operaciones. En el cua--
dro nim. 1 aparecen las cantidades aportadas por el Estado como préstamos par- -
ticipativos o concesionarios de obras publicas (carreteras y ferrocarriles).

En el Estado, la Oficina del Presupuesto del Presidente del Gobierno,
teniendo en cuenta lo establecido en el Plan de Convergencia actualizado y-‘en el
SEC, elev6 al Presidente del Gobierno propuesta del techo maximo pafé 1997 de
créditos presupuestarios no financieros del Estado que no deberia rebasarse para
que Espafia cumpliera el criterio de déficit publico: establecido en el Tratado e
Maastricht para ingresar en la Unién Monetaria; dicho techo ascendia'a 18.099;2
millones de pesetas, que suponia un atmento sobre el Presupuesto base de 1996
de 307,3 millones de pesetas, el 1,7 por 100 en términos monetarios (disminucién
en términos reales). Ello supuso -una reduccién de créditos de inversiones del
Estado de 147.000 millones de pesetas-con respecto a los de 1996, baja de un 15
por 100. '

Para no provocar tan fuerte caida en la demanda piblica de inversién, que
tiene un gran efecto multiplicador sobre el conjunto de la economia, el Gobierno
en el Proyecto de Ley de Medidas Fiscales, Administrativas y de Orden Social para
1997 arbitrd, a propuesta de la Oficina del Presupuesto, los mecanismos adecuados
para conseguir que a través de financiacién privada la inversién en infraestructuras
mantuviera el nivel de ejercicios anteriores. En este sistema, conocido como méto-
do alemin, la Administracién concierta con una empresa la construccion y la finan-
ciacién de una infraestructura ptblica (activo fijo) en un plazo determinado: duran-
te el periodo de construccidén de la inversién (formacién bruta de capital fijo) la
Administracién no adquiere mis compromiso que el recibir, al finalizar el plazo
convenido, la construccién totalmente terminada y en condiciones de funciona-
miento adecuado. Cuando tal hecho sucede, se entrega al Estado (procedimiento
de llave en mano) que en este momento adquiere la propiedad del activo y se obli-
ga a pagar el importe convenido.

Dada la falta de claridad del SEC-79 en cuanto al momento de registro de
los contratos de obra bajo la modalidad de abono total del precio, EUROSTAT, por
Decision de febrero de 1997, determiné que la Administracidn contabilizaria el acti-
vo recibido en el momento en que se produce el traspaso de propiedad de la infra-
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estructura, como formacién bruta de capital fijo, y es en ese momento cuando se
produce la incidencia sobre el déficit piblico; los créditos comerciales que el cons-
tructor conceda a la Administracién para el pago de la construccién no tendri efec-
to sobre la deuda publica en la forma definida por el Reglamento del Consejo
ndm. 3.605/1993, adelantando asi lo establecido en el SEC-95 que entraria en vigor
en 1999. Resultaba asi que lo establecido en el articulo 147 de la Ley 13/1996 de
Medidas Fiscales, Administrativas y de Orden Social, cumplia los requisitos exigidos
por la Decisién de EUROSTAT de febrero de 1997.

Sin embargo en el desarrollo que del citado articulo 147 se hizo por Real
Decreto 704/1997, de 16 de mayo, se cambid, en contra de la opinién de la Ofici-
na del Presupuesto, el criterio del devengo puro establecido en la Ley, en el senti-
do de que cuando se acuerde el pago fraccionado en distintas anualidades (con un
maximo de diez), los compromisos se refieran a los ejercicios en que se fracciona
el pago. Tal forma de proceder minusvalora el déficit piblico real, enmascarando
la verdadera situacién de las finanzas piblicas.

He buscado en toda la informacién presupuestaria que se acompaiia a los
Presupuestos, los ajustes derivados de la utilizacién del método alemin que son
necesarios realizar en los resultados presupuestarios para obtener el déficit en con-
tabilidad nacional. El Presupuesto no se caracteriza precisamente por su transpa-
rencia. Por ello se desconoce si realmente se estin contabilizando en Cuentas
nacionales tales operaciones de acuerdo con el SEC-95 o se estin siguiendo los cri-
terios de contabilidad piiblica; en este tltimo caso el déficit no refleja la situacién
real de las finanzas puablicas.

4) Préstamos para financiar el Programa de modernizacién
de las Fuerzas Armadas y proyectos tecnologicos industriales,
principalmente de caracter militar

En el afio 2001 se consigné en el Ministerio de Defensa dotaciones para
conceder préstamos para financiar los programas especiales de desarrollo para la
construccion de: fragatas F100, aviones de combate F200 y carros de combate Leo-
pard 2E.

En los afios 2001-2005 se consignaron dentro del Ministerio de Ciencia y
Tecnologia dotaciones en el Capitulo 8 para conceder préstamos para financiar pro-
gramas de I+D de la defensa. Dado que casi todos los gastos de este apartado son
gastos militares realizados por empresas publicas, tales operaciones deben ser con-
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sideradas de acuerdo con el SEC como inversiones militares, por tanto con inci-
dencia en el déficit. En el cuadro ndm. 1 aparecen detalladas las cuantias de estas
dotaciones.

En conjunto las operaciones analizadas, en cuanto han podido ser cuanti-
ficadas, representaron los siguientes porcentajes del PIB: 2001 (1,3 por 100), 2002
(0,8 por 100), 2003 (0,89 por 100) y 2004 (0,91 por 100), casi un punto de PIB como
media del pericdo.

4. LA INFLACION, UN ATAJO PARA EQUILIBRAR EL PRESUPUESTO

El Banco Central Europeo (BCE 2003) en el articulo La relacién entre la
politica monetaria y las politicas fiscales de la zona del euro», dice que «un banco
central independiente como el BCE, sometido a la prohibicién de monetizar los
déficit publicos, puede garantizar con firmeza a los agentes privados y a los mer-
cados que los gobiernos no podrin recurrir a la inflacién para cubrir sus desequi-
librios presupuestarios», Creemos que esto es cierto cuando los Gobiernos utilicen
la politica presupuestaria para corregir los diferenciales de inflacién que pueda
tener alguno de ellos con respecto al objetivo de estabilidad de precios sefialado
por el BCE. Cuando la utilizacién de la politica presupuestaria no es la correcta,
creemos que la inflacién diferencial de un pais puede servirle para cubrir su dese-
quilibrio presupuestario. En Espaiia ha sucedido tal supuesto, como expondremos
a continuacion.

Dado que la proteccién social representa el 60 por 100 del gasto no finan-
ciero de las Administraciones Publicas y tiene un crecimiento auténomo superior al
3 por 100 en términos reales, y existe la decisién politica de no reducirla, las pre-
visiones de crecimiento del PIB se efectGan de forma optimista para que el con-
junto de los gastos tenga cabida dentro del Presupuesto con equilibrio presupues-
tario.

Cuando por caer el ciclo el crecimiento del PIB es menor que el previsto,
caen los ingresos, y para mantener el equilibrio serfa necesario reducir el gasto
publico, lo que no se hace porque afectaria a la proteccién social. Al no efectuar-
se tal reduccién, la demanda total de la economia excede los recursos disponibles
y el equilibrio se logra a través de la inflacién, es decir, con un crecimiento del PIB
en términos monetarios anilogo al previsto, pero menor en términos reales. Sin
embargo, como los impuestos son funcién del PIB monetario, el menor crecimien-
to de la economia en términos reales se compensan con el mayor crecimiento del
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deflactor, y los ingresos no se resentirin. En definitiva se cambia mantener el nivel
de ingresos publicos por una mayor inflacién, que cubre el desequilibrio presu-
puestario. Con la financiacién del gasto a través de la inflacién, los Gobiernos cuen-
tan con un medio sencillo de acomodar las demandas existentes, sin efectuar ajus-
tes en los gastos que provocarian conflictos.

El cuadro nim. 2 del Anexo muestra para el periodo 1999-2003 las tasas
de crecimiento del PIB (a precios constantes y corrientes) y de los deflactores del
PIB, que sirvieron de base para la elaboracién de los Presupuestos Generales del
Estado, y las que realmente sucedieron. En todos los afios se observa que la tasa
de crecimiento del deflactor del PIB fue superior a la estimacién que sirvié de base
para elaborar el Presupuesto, siendo la principal causa de que la tasa de creci-
miento del PIB a precios corrientes sea superior a la prevista, lo que permitié cum-
plir el Plan de Estabilidad, dado que los impuestos son funcién el PIB monetario.

Sin embargo, la inflacién constituye el peor de los impuestos que puede
utilizarse para equilibrar un presupuesto, ya que desde el punto de vista de la equi-
dad es el mas regresivo, y por otra parte, a medio plazo hace perder competitivi-
dad a los paises que la padecen, generando un paro creciente. La inflacién provo-
ca que los ahorradores y prestamistas tomen medidas de precaucién, que reducird
el volumen disponible de fondos que podria asignarse al sector privado producti-
vo. Por dltimo provocaria distorsién en la asignacién de recursos a la produccién
asf como en la composicién de la demanda, cambios que generarfan ineficiencias.

Por todo ello considero que el diferencial de inflacién con respecto a la
prevision del BCE deberia ser tenida en cuenta, junto al déficit y la deuda, para juz-
gar el saneamiento de las finanzas publicas de los Estados miembros.

5. AHORRO PUBLICO VERSUS CAPACIDAD DE FINANCIACION,
COMO INDICADOR DE CUENTAS PUBLICAS SANEADAS

En los Acuerdos de Maastricht, la Unién Monetaria (UME) quedé disefia-
da como un 4rea de estabilidad, a cuyo efecto se establecieron condiciones estric-
tas para que los Estados miembros pudieran incorporarse a la UME. La convergen-
cia hacia la senda de estabilidad quedé confiada a la voluntad y a las decisiones de
cada Estado miembro, si bien sometida a la supervisién de los organismos comu-
nitarios. La condicionalidad para el acceso se concreté en la satisfaccién de una
serie de criterios entre los cuales se encontraba el que las finanzas publicas debian
encontrarse en una situacién sostenible, lo que se demuestra si el déficit y la deu-
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da publica no superan el 3 y el 60 por 100, respectivamente, de su Producto Inte-
rior Bruto.

La idea biasica que se tuvo en cuenta para proponer reglas de obligado
cumplimiento sobre el tamafio del déficit y de la deuda piblica ha sido que un pais
que esté en una senda de crecimiento continuo del déficit y de la deuda piblica
puede crear efectos externos negativos sobre el resto de la UME, bien obligando a
otros paises a seguir politicas mis deflacionistas de optar por estabilizar sus ratios
deuda publica/PIB, bien presionando al BCE para que rebaje su politica monetaria.

Las consecuencias de la politica fiscal disefiada en el Tratado de la Unién
es que la totalidad de los gastos no financieros de los paises miembros se cubran
con el rendimiento de los impuestos corrientes y sobre el capital, lo que daria lugar
a un incremento neto del patrimonio de los entes publicos, dejando que los recur-
sos disponibles del mercado de capitales se dirijan a financiar las inversiones del
sector empresarial.

Podria pensarse que no es funcién del sector piblico tender a incremen-
tar su patrimonio neto a costa de las generaciones presentes, ya que parte del mis-
mo va a ser utilizado por generaciones futuras que deben contribuir a financiarlo.
Se dice que en el sector empresarial su objetivo es mantener el patrimonio neto,
no aumentarlo, y por tanto cuando tiene que realizar inversiones reales acude a los
mercados de capitales para financiarlo; éste deberia ser también el objetivo del sec-
tor publico. Si esta propuesta tuviera aceptacién, el ahorro publico deberia sustituir
a la capacidad de financiacién, como indicador de unas cuentas puablicas saneadas,
pudiendo el sector piblico acudir a los mercados de capitales para financiar parte
de su inversién para conseguir el pleno empleo de los recursos y promover el desa-
rrollo futuro, sin que por ello se considerara que sus cuentas no estin saneadas.

Los Gobiernos de algunos Estados miembros se han olvidado de efectuar
las reformas estructurales para hacer sus economias mis flexibles y mds competiti-
vas, entre ellas la reforma del gasto publico, que le hubiera dado un mayor mar-
gen de maniobra temporal para absorber la caida del ciclo, sin traspasar el limite
del 3 por 100 de déficit. Esto no lo han realizado y han colocado a sus economias
y a la UME en una situacién muy grave, al practicar una politica keynesiana para
reactivar la demanda interna. Sin embargo, empiricamente ha quedado demostrado
que los fuertes déficit pablicos de Japén y los incrementos de deuda no han servi-
do para sacar a la economia japonesa durante diez afios del encefalograma plano
en cuanto a crecimiento.

77



Como dice el Profesor J. Shiller (2003), de hecho los déficit presupues-
tarios actuales reflejan problemas de largo plazo que no son los que contempla
la teorfa keynesiana, de modo que las discusiones acerca de los déficit se debe-
rian replantear en términos de problemas intergeneracionales. Como consecuen-
cia de los déficit, la deuda de un pafs aumenta y traslada la carga financiera a
las futuras generaciones, lo que produce un cambio de riqueza de una genera-
cién a otra, que los politicos no quieren poner de manifiesto. Prefieren que las
generaciones presentes, que son las que le votan, cobren sus pensiones, reciban
la sanidad gratuitamente y puedan disfrutar de otros servicios gratuitos, impo-
niendo cargas a futuras generaciones a través de los déficit, cuya financiacién se
efectuard con impuestos que pagarin aquéllos. Junto a los déficit actuales, pre-
ocupa fuertemente a la Comisién Europea las obligaciones que se deriven del
fuerte envejecimiento de la poblacién, con el consiguiente efecto sobre las pen-
siones publicas, la sanidad y los servicios sociales. La cuantia de estas obliga-
ciones adquiere montos escalofriantes: para Espafa, la deuda implicita del siste-
ma de reparto de pensiones publicas es, en valor actual, mis del doble de la
deuda explicita de las Administraciones Piblicas, sin tener en cuenta las obliga-
ciones derivadas del aumento de la prestacién sanitaria gratuita, que se derivan
del envejecimiento de la poblacién, que en valor actualizado supone el 50 por
100 de la deuda explicita del conjunto de las Administraciones Publicas. En con-
junto hay obligaciones comprometidas por pensiones y sanidad, que en valor
actualizado suponen mis del triple de la deuda explicita de las Administraciones
Piblicas.

Por ello el Pacto de Estabilidad y Crecimiento pretende que los Estados
miembros de la Unién Monetaria dispongan de un margen suficiente para hacer
frente a las futuras obligaciones de la proteccién social, derivadas del envejeci-
miento de la poblacién. Europa lo tiene ya y se va a aumentar a consecuencia de
cumplir sesenta y cinco afios la generacién del «baby boom», que disparari el cre-
cimiento del gasto publico y del déficit puiblico si no se adoptan las medidas ade-
cuadas, entre ellas la disponibilidad de un margen de maniobra para no rebasar el
3 por 100 del déficit sobre el PIB.

Dejemos por tanto el Pacto de Estabilidad tal y como estd, que no sélo tie-
ne en cuenta el presente, sino el futuro, y que los Estados miembros realicen las
reformas estructurales necesarias para liberalizar sus economias y eliminen las rigi-
deces, ineficiencias y falta de equidad que las intervenciones publicas han ido
generando en sus economias.
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6.  REINVENTANDO EL PACTO DE ESTABILIDAD:
B DEFICI’I'-"CiCLICAMEN_?I’E AJUSTADO

La combinacién de las politicas monetarias y fiscal para controlar él'ciclo
ha sido siempre objeto de atencién tanto por-los pohtlcos como por los economis-
tas, aunque las relaciones entre una y otra no siempre han sido concebldas de idén-
tica forma.

Hasta la década de los setenta se consideraba que las dos politicas eran
instrumentos que debian utilizarse para controlar la demanda agregada asi como
impulsar el crecimiento econémico. Sin embargo s¢ consideraba que la politica fis-
cal, por ser el instrumento mas potente, deberia ser utilizado preferentemente, aun-
que la politica monetaria podifa ayudar a incrementar de forma permanente la pro-
duccién, asumiendo si fuera. necesario una inflacién superior a la conveniente,
cambiando inflacién por crecimiento.

La politica de sostenimiento dela demanda agregada a través de una poli-
tica presupuestaria expansiva y de una politica monetaria de acompafiamiento fra-
casé, como lo demuestra la alta tasa de inflacién, el desempleo creciente y la cai-
da de la actividad econémica durante la década de los setenta.

Desde hace unos afios se piensa que es necesario asignar exclusivamente
cada una de las politicas (monetaria y fiscal) a los objetivos que pueda alcanzar. Se
aplica a este campo la teorfa de Musgrave de las funciones multiples del Presu-
puesto.

En el articulo publicado en BCE (2003) se dice: «El adecuado disefio de los
marcos institucionales de las politicas monetaria y fiscal es uno de los mecanismos
utilizados por la sociedad para protegerse a si misma frente a la inflacién perma-
nente y a los problemas macroeconémicos causados por una politica monetaria dis-
crecional y unas finanzas publicas desordenadas».

La politica monetaria deberia tener a su cargo conseguir la estabilidad de
precios, base de la eficiencia de la economia de mercado, ya que estimula el fun-
cionamiento adecuado del mecanismo de determinacién de los precios relativos.
Utilizar la politica monetaria para cambiar la senda de crecimiento a largo plazo de
la economia darfa lugar a ineficiencias.

En cuanto a la politica fiscal, se considera que, la utilizacién de una politi-
ca fiscal anticiclica para encauzar la actividad econémica a corto plazo es limitada,
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de gran incertidumbre respecto a su incidencia en la economia, con riesgo de que
la carga financiera de la deuda crezca de un ciclo a otro, con signo hacia el déficit
a consecuencia de que los politicos preferirin financiar el gasto a través de la deu-
da por el menor coste politico que ello representa, trasladando a generaciones futu-
ras la verdadera financiacién del gasto. En los sistemas de pensiones gestionados
por el sistema de reparto, el envejecimiento dela poblacién da lugar a un incre-
mento de la deuda implicita con anilogos efectos. El crecimiento descontrolado de
la deuda darfa lugar a la expulsién del sector privado, con reduccién a medio pla-
zo del crecimiento econémico.

Dentro de la UME, todos los paises pertenecientes a la misma han disfru-
tado de los beneficios derivados de una politica monetaria UGnica: la estabilidad de
precios, la estabilidad del tipo de cambio del euro frente a otras monedas, y la esta-
bilidad de los mercados financieros y del sector bancario. Son los «bienes de club»
derivados de la Unién Monetaria. Sin embargo, como las politicas econémicas estin
a cargo de cada Estado miembro, pueden crear externalidades positivas o negati-
vas sobre esos «bienes de club» y, a través de los mismos, sobre el crecimiento eco-
némico. Es en este contexto donde vamos a analizar los efectos que sobre el cre-
cimiento de los paises de la zona euro puede tener el abandono del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento por incumplimiento de los condicionantes que el mismo
impone a las politicas fiscales de los Estados miembros.

Cuando se aprobé el Pacto de Estabilidad y Crecimiento se puso de mani-
fiesto por distintos economistas (José y Maite Barea, 1998) que <hasta que se con-
siguiera alcanzar el equilibrio de las cuentas publicas, el Pacto de Estabilidad com-
portaba los siguientes riesgos:

¢ los derivados de que el periodo de expansion fuera mis corto de lo pre-
visto, lo que darfa lugar a una politica fiscal prociclica si se pretendiera continuar
con la consolidacién fiscal, que acentuaria la intensidad de la recesién;

e los derivados de la falta de realizaciéon de reducciones en el déficit
estructural por no acometerse las reformas estructurales, con las siguientes conse-
cuencias:

— en periodo de recesién, la politica fiscal tendria un caricter prociclico,
ya que al encontrarse el déficit cercano al 3 por 100 se intentarfa efectuar reformas
estructurales para reducir el déficit de dicha naturaleza, que tenderfa a ampliar la
recesion del ciclo;
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— en perfodo de expansion, la insuficiente reduccién del déficit estructu-
ral darfa lugar a una politica fiscal que entraria en colisién con el objetivo de esta-
bilidad del BCE;

¢ los derivados de una politica fiscal prociclica, que puede llevar a un
escenario de consolidacién fiscal basado en subida de impuestos y en recortes de
la inversién en infraestructuras con efectos negativos sobre el crecimiento a largo
plazo».

Cinco paises de la zona euro (Alemania, Francia, Italia, Portugal y Holan-
da) han dejado de cumplir el Pacto de Estabilidad y Crecimiento en cuanto que no
han alcanzado el equilibrio de las Cuentas Publicas, y de ellos cuatro (Alemania,
Francia, Italia y Portugal) han rebasado el 3 por 100 del PIB como limite maximo
de déficit, incumpliendo asi un Tratado Internacional.

El incumplimiento por algin pafs de la zona euro de la restriccién presu-
puestaria intertemporal que liga a largo plazo la suma actualizada del gasto no
financiero estimado con la suma actualizada de los ingresos no financieros estima-
dos de forma que la primera no exceda a la segunda, tendri efectos negativos sobre
el crecimiento de dicho pais, ya que la prima de riesgo que tal comportamiento
conlleva se trasladari a través del tipo de interés exclusivamente sobre la deuda del
citado pais, en virtud de la cldusula de #o bail-out del articulo 130 del Tratado cons-
titutivo de la Unién. El aumento de la prima de riesgo, y por tanto de los intereses
de la deuda publica, dara lugar a la elevacién del déficit piblico y de la deuda
publica necesaria para financiarla, produciendo un desplazamiento de la inversién
privada en el pais que incumpla el Pacto de Estabilidad. Cuando los déficit son altos
y no sostenibles, la sociedad percibird un riesgo creciente de inestabilidad finan-
ciera, perdiendo los precios eficacia como factor relativo de las decisiones de inver-
sién.

Las consecuencias de una politica fiscal laxa afectard no sélo al pais de la
zona euro que la practica, sino también, por contagio, al resto de los paises de la
Unién Monetaria, al influir en los mercados de capitales, y por tanto en la credibi-
lidad del pais. El problema se ha agudizado en la UME, ya que, como hemos dicho,
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento no se estd cumpliendo por cinco paises, que
representan el 78 por 100 del PIB de la zona euro, con lo cual los objetivos que
dichos paises pretenden alcanzar son contrarios al objetivo de la estabilidad de pre-
cios y de defensa del valor de la moneda del Banco Central Europeo. La lucha de
dichos paises por conseguir un crecimiento de su produccién a través de una poli-
tica fiscal expansiva, que a cuatro de ellos les ha llevado a sobrepasar el techo del
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3 por 100 de déficit sefialado en el Tratado de.la Unién Econémica y Monetaria,
- cambiando déficit y deuda por crecimiento, puede tener un relativo éxito a corto
- plazo, pero a medio y largo plazo han puesto en peligro la sostenibilidad de sus
finanzas y por tanto el crecimiento nosélo de dichos paises, sino de toda la Unién
Monetaria por el efecto contagio que se produce.

Para evitar los efectos distorsionadores de un cémputo afio a afio del défi-
cit/superavit, que obligaria a los paises a realizar, en ocasiones, una politica presu-
puestaria prociclica, se ha propuesto que el cilculo del déficit/superivit se efectie
teniendo en cuenta el dmbito temporal del ciclo, y que el equilibrio de las cuentas
se consiguiera en el periodo del ciclo y no aifio a afio, es decir, un déficit ciclica-
mente ajustado.

El principal inconveniente que tiene esta propuesta es que de antemano
no se conoce cuil va a ser la duracién temporal del ciclo, y por tanto a cuinto debe
ascender la actuacién expansiva de la politica presupuestaria, de forma que en la
posterior fase alcista del ciclo se produzca una contraccién del gasto piblico que
compense los déficit de la fase de declive del ciclo. Por otra parte, y como hemos
dicho con anterioridad, existe evidencia empirica que la politica de sostenimiento
de la demanda agregada a través de una politica fiscal expansiva fracasé a nivel
mundial, como lo demuestra la alta tasa de inflacién, el desempleo creciente y la
caida de la actividad econémica durante la década de los setenta; los déficit publi-
cos de Japén generaron una deuda publica del 140 por 100 del PIB, sin producir
ninguna reactivacién. Ademis, como ya hemos dicho, se considera que la utiliza-
cién de una politica fiscal anticiclica para encauzar la actividad econémica a corto
plazo es limitada, de gran incertidumbre respecto a su incidencia en la economia,
con riesgo de que la carga financiera de la deuda crezca de un ciclo a otro, con
signo hacia el déficit a consecuencia de que los politicos preferirdn financiar el gas-
to a través de la deuda, por el menor coste politico que ello representa, trasladan-
do a generaciones futuras la verdadera financiacién del gasto.

Sin embargo la politica de déficit cero con caricter permanente o inclusi-
ve de un ligero superdvit que propugna el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y
nuestra Ley General de Estabilidad Presupuestaria, no tiene razén de ser desde un
punto de vista econdémico. En Espafia tal precepto tiene su razén de ser en las
Comunidades Auténomas y en las Corporaciones Locales, ya que no corresponde
a las mismas la funcién de estabilizacién de la economia, pero no en el Estado a
quien corresponde dicha funcién, de acuerdo con la organizacién adoptada en la
Unién Monetaria, donde el Presupuesto de la Unién sélo representa el 1,27 por 100
del PIB comunitario y la politica monetaria estd centralizada en el BCE. Transfor-
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mar el déficit cero en un objetivo permanente serfa un error, pues el Estado ten-
dria que recortar el gasto publico o0 aumentar los impuestos para equilibrar el Pre-
supuesto; la politica presupuestaria tendria un caricter prociclico, lo que conduci-
ria al pais a un ajuste largo en el tiempo para salir de la recesién, con efectos
negativos sobre el crecimiento a largo plazo. Por ello el Tratado de la Unién y el
Pacto de Estabilidad admiten que, en casos excepcionales y de forma temporal, el
objetivo de situaciones préximas al equilibrio, o con superavit, pueda transformar-
se en déficit que no debe superar el 3 por 100 del PIB. Tal déficit no seria conse-
cuencia de una politica fiscal expansiva querida por el Gobiemno, sino por la entra-
da en funcionamiento de los estabilizadores automadticos; igualmente en caso de
tensiones de demanda, que estin influyendo en el nivel de precios, el objetivo pre-
supuestarios debe transformarse en fuerte superavit cuando se considere necesario
para estabilizar la economia y contener la inflacién. Es ésta la verdadera interpre-
tacién que debe darse al Tratado de la Unién y al Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, sin que por tanto haya necesidad de cambiarlo.

7. LA EXPERIENCIA ESPANOLA DEL DEFICIT
CICLICO ENTRE 1850 Y 2000

El Estudio realizado por el Profesor Prados de la Escosura (E! progreso eco-
nomico de Espafia. 1850-2000, Fundacién BBVA, 2003) me ha permitido disponer
de las tasas de crecimiento anual del PIB del periodo 1850-2000 armonizadas con
los actuales criterios de contabilidad nacional, asi como de las tasas de variacién de
dicha magnitud para los diferentes ciclos. Las tasas de crecimiento responden a
tasas medias de variacién anual para periodos delimitados por afios en que se
alcanzan miaximos ciclicos de la actividad econémica, lo que permite, a juicio del
autor, mantener la consistencia de los resultados obtenidos, puesto que se compa-
ran dos momentos en los que la capacidad productiva se encuentra plenamente uti-
lizada.

La publicacién del Instituto de Estudios Fiscales Datos bdsicos para la His-
toria Financiera de Esparia 1850-1975, vol. 11, La deuda piiblica (1976) cuyo estu-
dio fue realizado cuando nuestro actual Presidente estuvo de Director del citado
Instituto, nos ha permitido conocer la deuda publica viva en los afios iniciales y
finales de los ciclos a que nos hemos referido en el parrafo anterior, datos que han
sido completados para afios posteriores a 1975 con la publicacién del Banco de
Espafia Las Cuentas Financieras de la Economia Espa¥iola.

Con dicha informacién he elaborado el cuadro nim. 3, obteniendo la con-
clusién de que en todos los ciclos la deuda publica que financia el déficit ha
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aumentado, excepto en dos de ellos: 1983-1992 y 1901-1913, en los cuales la deu-
da viva a final del ciclo es menor que la existencia a su comienzo. Resulta por tan-
to que de los 18 ciclos que se dieron en el petiodo 1850-2000 sélo en dos de ellos
la deuda publica tuvo una reduccién con respecto a la existente al comenzar el
ciclo. En el conjunto del periodo analizado la deuda publica viva al comienzo del
periodo era de 3.633,52 millones de pesetas, y al finalizar el mismo de 61.375.860
millones de pesetas, lo que supone que la deuda en circulacién se ha multiplicado
casi por 17.000. De lo expuesto se deduce que no existe evidencia empirica para
Espafia de que se haya cumplido la teorfa del déficit ciclicamente ajustado en el
siglo y medio analizado, con excepcién de los dos periodos de que se ha hecho
mencion.

Sin embargo, hay que hacer notar que en el periodo 1985-2000 las Admi-
nistraciones Publicas se endeudaron en casi 22 billones de pesetas por encima del
endeudamiento necesario para la financiacién del déficit (cuadro nim. 4), es decir,
como media casi un billén y medio de pesetas anuales (2 por 100 de la media del
PIB del periodo), para adquirir activos financieros derivados principalmente de
aportaciones a sociedades publicas o entes publicos considerados empresariales,
pero como hemos puesto de manifiesto en el apartado 3, Sombras y dudas sobre
la aplicacion correcta de los principios del SEC-95 a determinadas operacioness,
deben integrarse en el Presupuesto a efectos de determinacién del déficit puiblico.
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CUADRO 3

Tasa de crecimiento del PIB en el ciclo y variacién de la deuda en el mismo periodo

(En millones de pesetas)

Deuda viva

Periodo Tasa de Variacion
del crecimiento 2 dela
ciclo del PIB Comie:z)o ciclo Fimgl iiclo deuda
1855-1866 ....oovvvvrecrreinnns 1,04 3.633,53 4.592,68 959,13
1866-1873 3,40 4.592,68 5.684,53 1.091,85
1873-1883 .... 1,20 5.684,53 7.454,50 1.769,97
1883-1992 0,81 7.454,50 7.175,78 - 278,72
1892-1901 1,25 7.175,78 12.363,04 6.187,26
1901-1913 ....cvcevvrverrninne 1,34 13.363,04 10.371,59 =2.991,45
1913-1920 ..c.ccceviriirennne 1,49 10.371,59 13.056,22 2.684,63
1920-1929 ....ovvvirvriciannras 3,54 13.056,22 20.085,18 7.028,96
1929-1935 ... - 0,02 20.085,18 24.760,43 4.675,25
1935-1944 ......cccovveirennan. - 0,55 24.760,43 56.129,58 31.369,15
1944-1952 ...oivveveiernnns 2,37 56.129,58 97.726,77 41.597,19
1952-1958 ....covivcrrinnnne 4,35 97.726,77 174.601,46 76.874,69
1958-1964 6,88 174.601,46 225.803,04 51.201,58
1964-1974 ... 6,94 225.803,04 673.767.91 447.964,87
1974-1978 .... 3,71 673.767,91 1.282.500,00 608.732,09
1978-1986 .... 1,89 1.282.500,00 12.489.800,00 11.207.300,00
1986-1992 4,21 12.489.800,00 28.703.255,00 16.213.455,00
1992-2000 ......ccoverrnerannnas 2,93 28.703.255,00 61.375.860,00 32.672.605,00

Fuente: El Progreso Econdmico de Esparia, 1850-2000, Fundacién BBVA, 2003.
Datos basicos para la Historia Financiera de Espania, 1850-1975, IEF, 1976,
Cuentas Financieras de la Economia de Espafia, Banco de Espafia.
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CUADRO 4

Déficit y variacion neta de pasivos
(En millones de pesetas)

Financiacion
Ao Deﬁ”%“ blico pﬁﬁifﬁaﬂ:gﬂ ?ﬁi%ﬁﬁ
@ déficit (3).(3=2-1)
1.949.477 2.886.,086 936.609
1.943.409 2.385.871 442 462
1.127.146 ' 1.860.661 733.515
1.322.115 2.414.792 ’ 1.092.677
1.655.541 3.131.551 . 1.476.010
1990 i rreesrrnirias 2.169.008 3.900.088 - 1.731.080
1991 oot 2.465.508 3.032.551 567.043
1992 oot 2.450.367 3.925.878 1.475.511
1993 it _ 4.276.120 7.715.485 3.439.365
1994 oot 3 4.138.020 4.727.026 589.006
1995 woiiveeriiareeiseniens 4.834.678 5.898.051 1.063.373
1996 i 2.820.555 .5.663.759 2.843.204
1997 verrviriiine S 2.609.432 3.008.259 » . 398.827
1998 iovvveeerevreresnsrension 2.244.880 3.482.792 1.237.912
1999 1ecopvrrenreresereensresnnnss 1.090.159 2716083 1625924

2000 Lo, 1343.920 : 0 2.260.671 3 ' : 1925751

Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espariola, Banco de Espafia. -
Cuentas de las Administraciones Priblicas, Intervencion General de la Administracion del Estado.
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