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INTRODUCCION

En este trabajo abordamos el tema de la medicidn
del déficit tanto del Estado como de las Administraciones
Piblicas espafiolas en la Ultima década. El objetivo princi
pal es la delimitacidén y medicién del déficit con un crite
rio econdémico, es decir, el establecimiento de la magnitud
del déficit que puede suponerse que tiene efectos sobre

las variables reales de la economia.

Para ello en la Seccidn II se discuten las diver
sas acepciones de déficit piblico y se justifica por qué
creemos que éste debe entenderse como la variacidén total
de pasivos financieros. En esta misma Seccidn se presentan
y comentan las estadisticas bAsicas del caso eszspafiol que
hacen referencia al tema que nos ocupa. En la Seccidn III
se discute la necesidad de corregir el déficit contable
por el efecto de la inflacidén sobre los stocks de activos
y pasivos financieros, analizandose la correccién adecuada
para dos posibles definiciones de déficit publico. Se pre-
sentan las cifras de déficit gque creemos relevantes dentro
del cuadro macroeconémico espaficl analizdndose también su

evolucidén reciente y extrayendo algunas conclusiones,

EL CONCEPTO DE DEFICIT PUBLICO

Para delimitar qué concepto de déficit es el que
puede tener impacio sobre las variables econémicas, son

itiles las siguientes consideraciones:



a)

b)

Déficit Inicial y Déficit de Liquidacidn

El déficit se define como el excesc o diferencia
entre los gastos e ingresos del sector piblico en un perio

do.

Atendiendo & las diversas fases de realizaciédn
de los presupuestos, puede hablarse de déficits iniciales
y déficits de liquidacidén, Ambos tipos no resultan compara
bles en sentido estricto: por un lado el presupuesto de in
gresos debe ser considerado como una previsién de los dere
chos a liquidar en el ejercicio y, por otra parte, los gas
tos del presupuesto inicial estan sujetos a modificaciones
gque tienen incidencia directa en la liquidacidén final del

presupuesto,

Es evidente gue cualquier intento de mediciédn
del efecto del déficit sobre las variables econémicas re-
querird la utilizacidén de los datos de liquidacién. La com
paracidy de log déficits iniciales con los de liquidacidn
puede servir como punto de referencia indicativeo del grado
de cumplimiento del Presupuesto. Como ejemplo dos concep-
tos sobre los que la comparacidén puede ser Gtil serian: el
Déficit Inicial Presupuestario no financierc y el déficit
en términos de Contabilidad Nacional o Necesidad de Finan-

ciacidén del Estado.

Déficit de Ejecucidn y Déficit de Caja

Existen dos c¢riterios para fegistrar las opera-
ciones del sector piblico: a) criteric de gestién o ejecu-
cidén, b) criterio de caja.VEl déficit de caje se obtiene
como diferencia entre pagos e ingresos liquidos por opera-

¢iones presupuestarias y extrapresupuestarias en un perio-



c)

do dado. El déficit de ejecucidbn es igual a la diferencia
entre obligaciones contraidas y derechos reconocidos por
operaciones no financieras, El c¢riterio de ejecucidn tiene
en cuenta estas operaciones desde €l momento en que estas
inciden en la actividad econdémica real, generen o no flu-
jos de caja en el periodo en cuestién. Una ventaja del cri
terio de ejecucidn reside. en que el déficit (necesidad.de
financiacién) es consistente con las cifras de contabili-
dad nacional y por lo tanto comparable con otras variables
macroecondémicas y ademés con las de otros paises. Puesto
que nuestro objetivo es el estudio de los efectos del défi
cit sobre las distintas magnitudes macroeconémicas, el dé-
ficit en términos de contabilidad nacional es el més indi-

cado.

Necesidad de Financiacién y Variacidén de Pasivos Financie-

ros

Uno de los conceptos més inmediatos y utilizados
de déficit pdblico es la definicidén de Necesidad de Finan-
ciacién. Esta definiciébn recoge el efecto de las operacio-
nes no financieras, es decir, la diferencia entre los in-
gresos y los pagos liquidos del Gobierno por operaciones

corrientes y de capital en un ejercicio dado,

Sin embargo, para conocer la posicidn financiera
gldbal‘ja sea del Estado o de las Administraciones Pibli-
cas, es necesario afiadir al concepto de necesidad de finan
ciacién la variacién registrada en los activos del Gobier-
no asi-cbmo otras operaciones financieras, para obtener de
esta manera el saldo globgl a financiar o emplear. El1 con-
cepto de necesidad de financiacién no refleja la variacién
del endeudamiento total del Estado -o de las Administracio

nes Publicas~ cuando las contrapartidas de dicho endeuda~
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miento figuran entre los activos del sector. R, Alvarez (1)
presenta dos claros ejemplos en el caso espafiol: la finan-
ciacién del crédito oficial mediante fondos obtenidos por
la emisién de una deuda no negociable (las cédulas para in
versiones}) o la emisidn por el Estado de 440,000 millones
de deuda para el saneamiento de Rumasa en 1984, cuya con-~
trapartida es un acti#o de la misma cuantia sobre el hol-
ding. En ambos casos el déficit no se ha visto afectado y
sin embargo la situacién financiera del Estado ha experi-

mentado un cambio,

Cabe, pues, proponer una definicién del déficit
méds amplia, igual a la variacidén neta de pasivos financie-
ros, en tanto que aporta elementos nuevos para el anélisis

de la verdadera situacidén financiera del Estado.

Agsi si I y P son los ingresos y pagos no finan-
ciercs ¥y VA y VP la variacidn de activos y de pasivos fi-
nancieros, se tiene que:

Déficit (FMI) = P - I + VA = VP

haciendo referencia las siglas FMI al hecho de que esta de
finicidén de déficit es la propuesta por el Fondo Monetario

Internacional.

‘La variacién Neta de Activos Financieros es un
capitulo presupuestario gque expresa las modificaciones en
la cuantia y en la composicidn de la cartera de titulos fi
nancieros en posesidén del Estado, modificaciones que afec-
tan al valor de su Patrimonio. Este capitulo, tradicional-
mente, tenia un escaso peso relativo en el conjunto de los
gastos preéupuestarios, pero su evolucidn ha sido crecien-
te en los (ltimos afios., Esto se ha debido, a que en la si-

tuacidn de crisis econdémica se ha acentuado la situacidn
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‘cas.,

acreedora del Estado, como lo pone de manifiesto el cre- /
ciente volumen de crédito a largo plazo otorgado directa-
mente por el Estado a otros organismos (por ejemplo al ICO

© al grupc Rumasa),

Es una cuestién muy debatida la inclusidén de 1la
variacidén de los activos del Sector Piblico al intentar de
limitar las partidas que representan un incrementc de su
posicién deudora neta. Algunos autores son partidarios de
incluir -todo tipo de activos, tangibles y financieros (ver (3) por ejerplo)
El sistema convencional optaria por el concepto Necesidad
de Financiacién donde, como ya se ha dicho se incluye 1la
variacidén de activos financieros{*). En muchos casos cabe
plantearse dudas sobre el verdadero cardcter de activo de
muchas partidas contabilizadas en este capitulo, que a su
vez se financia de la misma forma que otros gastos. Con to
do, parece claro que en el caso espafiol la evolucidn del
capitulo Variacién de Activos Financieros més que de increg
mento patrimonial es una sefial de empeoramiento de la si-

tuacidén deudora del sector piblico,.

Déficit del Estado y Déficit de las Administraciones Pibli-

En el caso espafiol el sector Administraciones PU

“blicas incluye los siguientes subsectores: Estado, Organis

. mos'Auténomds,'Seguridad Social, Comunidades Auténomas y

.’ Comunidades Locales.

La contabilidad nacional no incluye en el concep
to AAPP al Banco emisor puesto que se entiende que éste -
realiza operaciones distintas a las. demés administraciones
piblicas, aunque el Banco Central transfiere beneficios a
dichas administraciones pﬁblicaS. Esto plantéa problemas,

en algunos casos, de oscurecimiento del coste real de la

*
( )&3hwhwemamd.&nﬁdaaaqelavmiaﬂéléaaﬂiwstzmxhalawmﬁaﬁd1a> .

rrespandiente de pasivos,



financiacién del déficit pablico. Por ejemplo en el caso
espafiol el Banco de Espafiatuvo que utilizar durante varios
afios, intrumentos de regulacidén monetaria propios (certifi
cados de depdsito, CRMs) que le representaban una carga
de intereses, para realizar operaciones de mercado abierto
en aquellas ocasiones en que los déficits elevados del sec
tor plblico implicaban una monetizacidén excesiva e incon-
sistente con los objetivos de control del crecimiento de
los agregadecs monetario. 8i la financiacidén del déficit hu
biera sido més ortodoxa, con un menor recurso y un mayor
volumen de pagarés del Tescoro {(como se hace en la actuali-
dad) dicha carga de intereses se hubiera computado en los
gastos del gobierno, lo que hubiera aumentado claramente

el déficit registrado.

La carga por intereses de los intrumentos de re-
gulacién monetaria deberia interpretarse como una cota su-
perior, dado que los tipos de interés de los pagarés del
Tesoro, que constituyen el método de financiaciédén alterna-
tivo, estuvierpn siempre por debajb de los tipos de los
certificados de regulacién monetaria.

Este problema que no es importante para la mayo-
fia de los afios si lo fué para 1982 y 1983 en que 1la acumu
lacién de CRMs representd una alta carga de .intereses para
ei Banco de Espafia que excepcionalmente presentd una nece-
sidad de financiacién elevada, y por un importe similar a
dichos pagos de intereses, cuando habitualmente presentaba

. . a .
superavits en sus ejercicios,.

En 1984, se entrdé en una politica éde¢ financia-
cibén ortodoxa del déficit con la sustitucién de los CRMs
por Pagarés de Regulacidén Monetaria emitidos por el Tesoro

con lo que dicho problema contable se subsanéd.
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Seria errdneo comparar el volumen del déficit
del Estado con el de las Administraciones Plblicas para co
nocer en qué medida contribuye cada sector piblico a expli
car el déficit total. Si los Entes Autondémicos, Corporacio
nes Locales, Seguridad Social y Organismos Autdnomos pre-
sentan desequilibrios menores se debe al hecho de las
transferencias y subvenciones que realiza el Estado a es-
tas administraciones. El Estado absorbe en la préactica la
basi totalidad del déficit de las Administraciones Pabli-
cas. Sin esas transferencias y subvenciones el déficit del
Estado seria menor y mayor el de las otras administracio-

nes.,

Sin embargo, en los dltimos afies tanto las admi-
nistraciones autondmicas como las locales han empezado a
presentar déficits cada vez més elevados, lo que hace que
en sus pasivos figuren cada vez cantidades mas importantes

de c¢réditos, algunos internacionales, y obligaciones.

El caso espafiol

Los Cuadros I, II, IITI y 1V resumen la evoluciébn

~del déficit del Estado y las Administraciones Pidblicas y

““su financiacién entre los afios 1974 y 1985.

',Los Cuadros I y II presentan la evolucidn de la

'Vcépacidad 0 necesidad de financiacidén del Estado y las Ad-

';ministraciones Piblicas para dicho periodo. Como ya hemos

sefialado anteriormente, la evolucién de ambos conceptos es

::-{simiiép; pﬁesto gque el Estado absorbeﬁde hecho 1la mayor

‘parte del déficit de las otras administraciones a través

de sus transferencias.



CUADRO 1

DE FINANCIACION (III+IV-¥). .

EsTtTaAaDO
{Miles de Millones de pesetas)
1974 1978 1978 1977 1578 1879 1980 1981 1982 1983 1984 1088
I. INGRESOS CORRIENTES . . . . . 620.2 746.4 912.2 1195.9 1503.6 1864.6 2287.9 2631.7 2280.1 3567.9 3970.7 4433.5
i
II. GASTOS CORRIENTES 494.5 594.7 730.7 953.5 1390.2 1693.9 2193.2 2506.5 3347.5% 3780.0 4461.5 5018.0
<
Intereses efectivos 20.4 22.0 23.2° 33.7 48.0 63.7 84.5 92.8 143.6 223.7 £37.5 856.0
III. AHORRO BRUTO (I-I1) 125.7 151.7 181.5 242.4 113.2 170.7 94.7 125.2 -467.4 -212.1 -4%0.82 -584.5
IV. INGRESOS DE CAPITAL g.0 10.6 11.2 14.2 15.9 18.9 19.2 23.3 20.8 24.8 18.5 37.
V. GASTOS DE CAPITAL 129.7 185.2 173.7 281.1 310.4 343.9 431.0 568.3 751.6 882.8 783.5% 1029.8
VI. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-)
5.0 7.1 19.0 -24.5 -181.1 -154.3 -317.1 -419.8 -1198.2  -1069.9 -1255.8  ~1577.2

Fuente :

Nota: Las cifras de capacidad o necesidad de financiacién utilizadas por el IGAE y por el Banco de £spaha difieren ligeramente para los aflos B2,

I.6.A.E. y elaboracién propia.

haberse consolidado la Contabilidad Nacional.

83, B4 y B85 por no



CUADRO II

_; ADMINISTRACIONES PUBLICAS (Niles de Millones de pesetas) ‘

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1900 1981 1982 1983 1954 1988 |

e

I. TNGRESGS CORRIENTES . . . . . |1187.1  1490,9 1856,4 2462.0 3087.5 3780.9 4608.9 5381.7 6115.1 7439.8 8263.3 5493.5 {i

II. GASYOS CORRIENTES . . . . . . [ 1010.7  1277.8 1651.0 2177.0 2935.6 3631.6 4429.5 5248.0 6274.7 7451.1 8626.1 10042.1 |°
Intereses sfectivos . . . . . 25.4 28.5  32.4 47.1 62.3 80.8 117.1 127.5 196.0 316.1 554.4 989.8

TII. AHORRO BRUTO (I-II) . . .. ., 176.4 213.% . 205.8 285.0 151.9 149.3 179.4 133.7 -159.6 -11.3 -372.8 -548.6 |

- - . I

| — ;

IV. INGRESOS DE CAPITAL . , . - . [ -12.2 - 14.8 ' 15.a 18.8 21.5 24.5 32.6 41.6 36.8 25.4 0.0 72.6 |

M :

: E o Lo , i

V. GASTOS DE CAPITAL . . . . . . | 179-3 225.3 - " '242.9 260.3 370.0 . 381.5 .  517.1 £98.6 1031.2 1117.9 946.2 1270.7 |i

VI. CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) :

DE FINANCIACION (IIT+IV-V)}. . 9.3 2.6 | o-22.1 ~-56.5 -196.6 -21r7.7 ~305.1 ~523.3 ~-1154.0 -1083.8 -1279.0 -1748,7

Fuente : I.G6.A.E. y elaboracién propia




CUADRO III

DEFICIT Y DEUDA DEL ESTADQ

Biles de Aillonan da Ptas.

PEFICIT ESTADO 1974 1975 1976 1977 1978 1379 1380 1981 1982 1983 1984 1985
t.~ NECESIDAD D& FINAECIACION 4,9 1 14,2 =245 -181,¢ -154 .4 -317,1 -419,8 ~1124,6 ~1147,5 -125%,8 -1572.2
2.~ VARIACION ACYIVOS FINANCIEROS 52,8 i03.5 122,4 158,0 162,3 168,9 187,14 264,5 429,0 584,0 825,4 12,7
3.~ YARTACTION PASIVOS FINAMCILROS 7,9 6,4 103,2 182,4 343,3 323.3 506,2 684,13 1553,6 i721,5 2081,2 1489,9
Gow Efectivo . o 4 v 4 0 v s . a . . oa 1.6 1,7 0,4 3,6 5,7 8,1 6,5 8.9 15,8 30,4 17.8 14,8
S.- T{tulos Aeccado Monstario . . , . 0 - - - - - - 30,0 85,0 1195,0 2365,4 1424,9
6.~ Tltulos Renta Fija Negociables . . 7,8 «1,.7 -T4 12,5 3z 4 87,2 67,7 86,3 2272 99,3 97,7 297.0
T.~ Titulos Rents Fija No Negocisble . 25,8 51,8 117,06 86,3 125,1 152,0 132.3 122,2 128,2 13,3 51,3 92,2
B.-RECUPSD & o v v s v a e e e e 56,3 56,9 ~53,6 52,7 140,8 158,48 377.0 78,8 866,8 135,1 -858,6 42,1
9.~ Financiacién en Yoreds Extranjera. 5.6 1.8 31,6 87,3 -31.8 5.1 ~Tih 53,6 95,9 144, 4 107,9 n,2
10.- Dtres .~ . . . .. a e s e e o -31,4 -8,1 13,2 -6 .8 7,1 47,9 71,9 -95,5 133,7 -4,5 -L60,3 -312.3

DEUDA ESTADO
1.~ ACTI¥(GS FIMANMCIEROS &01,% 546,1 669.7 836,3 994,1 1153,3 £352,2 i611,9 20462,7 2728,2 3563,7 3983,3
12.- PASIVOS FINANCIEROS 552,1 664 ,4 T34 ,4 953,7 1290,4 1694,3 2296,9 3095,7 454,86 6502,5 §104.8 §1445,8
13- Efectivo « & & v v 4 v v v s v o 17,1 18,8 13,2 22.8 8,4 36,5 43,1 52,0 67.8 98,7 16,4 131,2
14.~ Tltulos Mercades Monetarios . . .- [¢] - - - - - - 30,0 115,0 1310,0 A675,4 5100,3
15.« Titulos Renta Fija Negociable . . 167,65 1244 116,9 129,4 161,48 249,2 36,8 03,1 620,3 729,7 827,6 1124,5
16.- Titulos Renta Fija No Megociable . 260,4 347.8 &E&, 7 &51,0 686.1 a34,1 970,64 1052,.6 1220,7 13520 1963, 3 2055,4
17.- Recufsd . . .+ & & v v o v e 77,4 138,2 86,6 146,6 49,5 w4k, 0 874,68 1306,% 2176,% 2318,7 1660, % 21058, %
18.~ Financiacidn en Monsda Extranjera. 29,1 31,4 - 36,3 90,6 123,0 1214 127,56 204,9 - 317,86 631,4 91,7 161,0
19.- 0trem o v & v v v 0 v v on e om e 0,5 1,8 T 10,7 3.3 i.b 3,0 by B,$ 6,7 69,5 69.9 167.9

Fuontn: Bance de Espatia y Elaboracidn Propis
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El concepto necesidad de financiacidén se obtiene
como diferencia entre los ingresos y gastos corrientes y
de capital. El1 ahorro bruto es la diferencia entre los in-

gresos y gastos corrientes,

Los Cuadres III y IV presentan la relacidén entre
necesidad de financiacidén, variacién de pasivos financie-
ros y deuda del Estado y las Administraciones Plblicas,
as{ como la evolucidén de las partidas financieras en el pe

riodo 74 - 85.

La partida de variacidn de pasivos Tinancieros
se obtiene como suma de la necesidad de financiacidn y 1la
variacidén de activos financieros. Las digstintas operacio-
nes de financiacidn comprenden: el efectivo y el recurso
al Banco de Espafia, los titulos del mercado monetario (Pa-
garés del Tesoro), los titulos de renta fija negociable y
no negociable (Deuda a medio y largo plazo y Cédulas para

invergidn) y la financiacidn exterior {(préstamos y deuda).

- La deuda total del Estado y las Administraciones
Piblicas se obtiene por 1la acumﬁIacign ée dichos pasivos
: f;nancieros. Las cifras de los stocks de deuda incluyen
pues las mismas partidas‘que los flujos financieros gue
las explican y son consistentes con éstas, salvo algunos

ajustes contables.

En Espafia la aparicién del déficit del sector pi
bli¢co se realiza con cierto retraso con respecto al de los
demés paises desarrollados. Sin embargo, en 1978, la nece-
sidad de financiacidén de las Administraciones Pidblicas se
situd en un 1,8 por ciento del PIB. A partir del afio 1880
se produjo un fuerte crecimiento de ese déficit que se con

s0lidé en cifras muy elevadas para los afios 81 y 82, En
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los afios 82 y 83 la necesidad de financiacidn representé el 5,3
¥y 5,0 por ciento del PIB, respectivamente. Entre los elementos

més citados como explicativos de esos déficits destacaban la de
bilidad del sistema fiscal y el fuerte aumento de los gastos de

transferencias provocados por la crisis.

Tras la politica de expansidn del déficit seguida en
1881 y especialmente 1982, se inicio en 1983 un esfuerzo para con
trolar el creciente aumento del déficit. La politica fiscal del
83 rompe, pues, esa tendencia creciente estabilizando el valor

de la necesidad de financiacién del sector piliblico.

Uno de los objetivos b&sicos de la politica econdmica
para 1984 contemplaba la contencidén del déficit de las Adminis-
traciones Plblicas en el entorno del 5,5% del PIB (para ir ini-
ciando su paulatiha reduccidén}. Burante 1984 las Administracio-
nes Plblicas alcanzaron una necesidad de financiacién de 1.279
miles de milleones de pesetas, muy similar, en porcentaje del PIB
al conseguido en 1983, que fue del 5%. El hecho de que este ob-
jetivo fuera alcanzado, no implica, sin embargo, que el endeuda-
miento global de las Administraciones Pliblicas haya disminuido
como porcentaje del PIB., La variacidén de pasivos financieros, -o
sea, la necesidad de endeudamiento total del sector piblico- cre
cid bruscamente entre los afios 81 y 82 pasando de un 4,8 a un
8,2 por ciento del PIB. Durante los afios 83 y 84 dicha necesidad
de financiacién total se mantuvo por encima del 8,7 por ciento
del PIB.

En el aflo 1985 la contencién del déficit se quiebra
¥y la necesidad de financiacidén de las Administraciones Plablicas
alcanzalla cifpa récord del 6 por ciento del PIB. Sin embar- -
go la variacién de pasivos financieros en 1985 presenta una con
siderable reduccidén pasando al 7,88 del PIB, lo que %mplica la

disminucidn en los gastos de adquisicidén de activos financieros.

La persistencia de los elevados déficits de las Admi-

nistraciones Pliblicas ha provocado un rapido aumento de la deu
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da global del sector piblico: en 1978, el total de pasivos fi-
nancieros de las Administraciones Piblicas (incluyendo el re-~
cursc al Banco de Espafia) representaba el 13,9% del PIB, en -
1881 dicho porcentaje era ya del 21,3%, en 1983 alcanzd el 32,8%
¥y en 1984 superd el 40% del PIB, En 1985 se llega al 44,3% deil
PIB.

Si se aceptase la posicién de 4&quellos que opinan que
el método de financiacidn del déficit de las AAPP a través del
Recurso oscurecid el tamafio de dicho déficit al incurrir el Ban-
co de Espafia en una carga de intereses que deberia haberse re-
flejado en las cuentas de las AAPP, habria que corregir las ci-
fras de necesidad de financiacidén y variacién de pasivos finan-
cieros. Dicha correccidn implicaria ahadir los intereses que se
pagaron por los instrumentos de regulacidn monetaria a ambos -~
conceptos de déficit y considerar la posterior evolucidbén de pa-
sives financieros resultantes. Como ya hemos sefialado estos dé-
ficits tedéricos tendrian la interpretacién de cota superior, ya
que la financiacidén a través de pagarés hubiera representado -
unas cargas por intereses y unos endeudamientos inferiores. Pa-
ra los afiecs 82 y 83 ésto implicarfa que la necesidad de finan-
ciacién de las AAPP hubiera sido-1.210,3 y -1.416,7 miles de mi
llones de ptas. (6% y 6,2% como porcentaje del PIB en vez del
5,3% y 5,0% respectivamente). La variacién de pgsivos financie-
ros de las AAPP hubiera sido de 1.783,2 y 2.270,1 miles de millo
nes de ptas. (8,97% y 10 % del PIB en vez de 8,2% y 8,7%). Las
cifras totales de pasivos financieros del Estado para 1984 y
1985 reflejan ya la asuncidén de todos los pasivos generados por
los intereses y emisiones de regulacidén monetaria., 8i se consi-
deran estos déficits superiores para los afics 82 y 83 esto im-
plicaria gque la variacidédn de pasivos (déficit) en el 84 hubiera
sido inferior dado que esos incrementos de pasivos se hubieran

asumido por el Estado anteriormente.

AJUSTE DEL DEFICIT POR INFLACION

Es bien conocido que la inflacidén afecta al valor -~
de los activos y pasivos financieros de los agentes econdmi-

cos. En un periode inflacionario disminuye el valor real --
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de dichos activos y pasivos. Aquellos agentes gque se en--—
cuentran en una posicidédn deudora se ven beneficiados por
la inflacién, mientras que los acreedores se ven perjudi-

cados.

El déficit nominal del gobierno no es mas que el
cambio en su posicidén deudora nominal. El déficit real se-
r4, por tanto, el cambio en la posicidn deudora real del
Gobierno. Si el nivel de precios cambia dicha posicién deu
dora cambiard, ya que el valor del déficit se verd modifi-
cado por el cambio (apreciacidén o depreciacidn) en el va--

lor de 1los pasivos netos del Gobierno.

El valor real de la deuda total se veré modifica
do por la inflacidn, ya que come hemos seflalado, dicho va-
lor no es més que el resultado de la adicidén de los sucesi
vos déficits {o superdvits). Esta disminucién del valor
real de stock de deuda debe contarse como un ingresc mas

{pago menor) a la hora de computar el déficit real.

Si el nivel de precios aumenta de forma inespera
da y la deuda estad denominada en términos nominales, el va
lor real de la deuda y los pagos de intereses en términos
reales sobre dicha deuda se reducen en ese periodo. Por el
contrario un periodo deflacionario de disminucidn del ni-
vel de precios aumenta el valor real del déficit y la deu-
da. Uno de los primeros trabajos empiricos gue ilustran es
te fenémeno es el realizado por J. Siegel {5) para los
EE.UU,

" Este hecho no debe interpretarse como la sugeren
cia de politicasihflacioniétas para la reduccidén del défi-
¢it y la deuda plGblicos. La correccién del déficit no se
hace como medio de evaluar una poeolitica, sino como ajuste
a un fendmeno pasado. Es evidente que con una inflacién
suficiente podriamos reducir el déficit, pero ello trae-

ria otros, quizas mias importantes, problemas.
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Medicidén del Déficit Real

La restriccidn presupuestaria del gobierno en

(*)

términos nominales para el periodo %t es :

(1) Gy = Ty # 2y By gy = (By = By () v (Hg - He )
donde Gt representa el gasto en el periodo t, Tt los im-
puestos, i, B la carga por intereses, (Bt - Bt_l) el

t Tt-1
incremento de la deuda y (Ht - H —1) la monetizacién o re

t
curso al Banco emisor.

Para calcular el valor real de ese déficit se
suele dividir, en la practica, ambos lados de la expre-

sién por el nivel de precios del perfiodo t, Pt.

De este modo el déficit real se expresa como:

(2) t t t Tt~l

+ o bien como
Py Py
(3) By~ By He = He
P M P
t t

3in embargo, esta definicién standard no tiene

en cuenta el verdadero papel de 1la inflaciédn.

El déficit real del gobierno deberia definirse
alternativamente como el cambio en el valor real de sus
obligaciones en la forma de bonos o dinero. En este sehti

do, la definicidn natural del déficits real es

(*)
Seguimos una notacién muy similar a la de Barro (2)
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(4) t t t-1 t-1 0 sSu eguivalencia
Py Pe-1
Bt - Bt—l . Ht _ Ht-l
Py Pe-1 Py Pe-1

es decir, el déficit real es la diferencia entre
la posicién deudora real del gobiernc en un periodo y su
posicién deudora real en el periodo anterior. Para calcular
correctamente el déficit real hay que evaluar la diferen-
cia entre los pasivos {(bonos y dinero} de un periodo a los
precios de dicho periodo y los pasivos del periodo anterior,
a los precios del periodo anterior. Ello implica, como ve-
mos, tener en cuenta el efecto de la inflacibén sobre los pa
gos de intereses. Por una parte la inflacidén disminuye los
intereses reales qQque se pagan sobre los bonos, por otra la
inflacidén representa un impuesto més sobre los saldos mone-

tarios.

Si se divide la restriccién presupuestaria del -

Gobierno por el nivel de precios Pt ¥y usamos la expresidn

P

P .t . donde W, es la tasa de inflacién en t,
t-1 t
147
t .
se obtiene el déficit real como:
B, + H,) (B + H ) G, - T
(5) (B t t-1 - B H
- A A TN S CUREE | g g S G =3
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Multiplicande el segundo término de esta expre-
sidén por el nivel de preciocs Pt obtenemos una versidn més
adecuada del déficit nominal, en que:

{8) déficit nominal = G, - T,+(1i

t % - T, H

g "TIBe g

Comparemos las dos versiones (6} y (l1)}. En ambos
casos la diferencia entre gastos e impuestos se define
igual, sin embargo surgen diferencias al medir los pagos
de intereses. En la primera versidén utilizébhamos los ti-
pos de interés nominales: it para los bones y 0O para el
dinero. La definicién (6) utiliza tipos de intereses rea-
les, gque son i, ~7TT, = r, para los bonos y —th para el

t t

dinero, S8i dividimos (6) por P obtenemos el déficit

t!
real.

La expresidn del déficit real puede, pues, ex-

presarse en forma compacta como:

El {iltimo término de (7) refleja el "ajuste por
infilacidén", es decir la depreciacibén de los pasivos finan
cieros (mejora de la posicidén deudora del sector piblico)
vivos por el efecto de la inflacién. Hasta ahora, no hemos

hablado de activos financieros, en el ajuste por inflacién.
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A continuacidén incluimos el ajuste gque se reqgueriréd en
el caso de utilizar uno u otro concepto de posicidén deu

dora al que nos referimos en el epigrafe 3,

b) Conceptos de Déficit y ajustes por inflacidn.

El primer concepto de Déficit ("necesidad o ca-
pacidad de financiacidén") deduce la variacidén de activos
financieros de la variacién de pasivos financieros es de-
cir, l1lamando A, a los activos financieros del periocdo t,

t
la restricciédn presupuestaria (1} se reescribiria como:

(8) G =T+ 1,By (-3, A 3 = (BysHo) = (B + He (A -A )
\_‘____—‘_"/.—_‘_.____-—/\-_v'_m-_/
VPF VAF

donde el lado izquierdo aparece la necesidad de finan-
ciacidén, VPF es la variacidén de Pasivos Financieros y

VAF es la variacidén de activos financieros.

La posicién deudora del sector piblico en cada

periodo viene dada por:

B + Ht - A es decir los activos financieros

t t’
alivian la peosicidén deudora del sector pablico.
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Por tanto, el déficit real, entendido como va-

riacién en la posicidén deudora real del gobierno viene da

do por:
B, + H, -~ A B + H ~A
t t £l 5 t-d %ol que utilizando (8) equiva
Pt t-1 le a:
¢ -T +i. B -i_ A
(9) = £ t t Tt-1 t t-1 _ TTt Bt—l + Ht—l - At-l
t Py

El "ajuste por inflacidén' es mencr en este caso
porque se incluye (como posiciédén deudora} la depreciacidn

de los activos financieros por la inflacidn,

Seguin el concepto de déficit gue se utilice (ng
cesidad de financiacidén o variacidén neta de pasivos finan
cieros} se deberé& usar uno u otro ajuste. Si se utiliza
él concepto de endeudamiente total, es decir la variaciédn
neta de pasivos financieros, el ajuste por inflacidn es
mayor. En este caso la variacidn de activos financieros
no se distingue de otros gastos o actividades a través de
las cuales el gobierno realiza su politica y en cierta
forma los activos financieros son ficticios de manera que
At = 0 lo que implica utilizar {(7) para obtener el ajuste
por inflacidén. Por el contrario, si se utiliza el concep-
to de necesidad de financiacidn todos los activos finan-
cieros representan partidas auténticamente acreedoras del

sector pliblico, cuyo valor se erosiona con la inflaciédn.

También se pueden imaginar casos intermedios en
que s6lo parte de los activos financieros se descontaran
del concepto de déficit. Entonces, siguiendo el criterio
de (8) sélamente dicha parte se deberia incluir en el ajus

(*)

te por inflacidn

{(*)

Ignoramos, por simplicidad cambios en la valoracidn de activos v
pasivos del Sector Exterior por variacién del tipo de cambio. Asi-
mismo, ignoramos cambios en la cotizacidn nominal de la Deuda Pidblica.
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c) E1 caso espsafiol

En los cuadros V y VI presentamos los resultados
del ajuste por inflacién de la necesidad de financiacién
y la variacién de pasivos financieros del Estado y las Adminis

traciones Pliblicas, asi como su porcentaje sobre el PIB.

Conviene destacar que la correcta definicidén de
los valores presentados {(filas 21-22) es la de déficit no
minal ajustado por inflacién. Para obtener el déficit
real tendriamos que dividir dichos valores por el nivel
de precios. Sin embargo, dada la arbitrariedad de dichos
indices segin el afio que se toma como base, hemos decidi-
do presentar los resultados en la forma de déficit nomi-
nal ajustado. Evidentemente, al calcular el porcentaje
sobre el PIB, dividiendo por el PIB nominal, dicho porcen

taje representa un déficit real.

En el caso de las Administraciones Piblicas pa-
ra obtener la Necesidad de Financiacidén Ajustada (fila 10)
se le resta a la fiTa 37la tasa de inflacién por el volu-
men de deuda neta (Pasivos menos Activos) del periodo an-
terior. Para obtener la Variacidn de Pasivos Financieros
Ajustada {(fila 11) se le resta a la fila 4 la tasa de in-
flacidn por el volumen de pasivos del periodo anterior.

De la misma forma se procede para los datos del Estado.

Los datos de inflacién que se han utilizado son
los del deflactor del-PIB presentados por el Banco de Es-
pafia. Como hemos indicado en la discusién anterior el
ajuste de la necesidad de financiacién tiene en cuenta el
efecto de la inflacidén sobre actives y pasivos financie-~

ros publicos, mientras que en el caso de la variacién de
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pasivos financieros deducimos s86élo el producto de la infla-
cién por el stock de pasivos financieros del periodo ante-

rior.

El tamafio de la correceidn por inflacidén depende
tanto del valor de la inflacién como de la variacidén de ac-
tivos y pasivos financieros del periodo. Se puede demostrar
gque si la tasa anual de variacidén de los pasivos financieros
es mayor que la de los activos financleros, la correccién
del concepto variacidén de pasivos financieros es proporcional
mente mayor que la del concepto necesidad de financiacién,
Por ejemplo, para el afio 78 en que hay una gran discrepancia
entre la tasa de variacidn de activos y pasivos financieros
el ajuste de la ﬁecesidad de financiacidén representa sél¢ un
22% mientras que el de variacidén de pasivos financieros es
del 65%. Por el contrario,en el afio 84, en que dichas tasas
de variacidn son similares, el volumen de ajuste es también
similar: el 35,4% para la necesidad de financiacidn, el -

38,7% para la variacién de pasivos financieros.

Como ya hemos indicado tanto la necesidad de finan
ciaecidn comoe la variacién de pasives financieros sin corre-
gir crecen a partir del afio 76 hasta el 83, se estabilizan -
relativamente en el 84 y en el afio 1985 se dispara la necesi
dad de Financiacidén, aunque la Variacidén de Pasivos Financie
ros desciende por debajo del porcentaje de 1982, La razdn de
esta discrepancia es que en 1983 o especialmente 1984, el con
cepto Necesidad de Financiacién ocultaba el cambio de la posi
cidn deudora del sector péblico {(Rumasa,etc} que gqueda reco-
gido en el concepto Variacidén Neta de Pasives Financieros,
mientras que en 1985 ambos conceptos se aproximan bastante,
Si hicieramos el ratio NF/VPF, éste seria 65% para 1982, sb6-
lamente el 57% en 83,84 y el 77% en 1985.

Al corregir por la inflacidén los datos de las Admi-



nistraciones Piblicas aparecen como resultados mas destacables

los siguientes:

1) Segin el concepto Necesidad de Financiacidn en el afio 75
no habia déficit sino superavit y los déficits fueron muy
pequefios hasta el 77. En el afio 1979 se produce una reduc

¢idén en términos de PIB con respecto a 1978.

2) Segin el concepto variacibén de pasivos financieros los dé-
ficits eran también relativamente pequefios hasta el 77, au
mentando mucho en 1978y manteniéndose en 1979 con respecto

al afio anterior.

3) En el afio 82 se produce un salto sustancial en las cifras
de endeudamiento ajustado por inflacidén como porcentaje -
del PIB, sobre el aflo anterior (de un87% y un 109% respec
tivamente), lo que en términos observados gquedaba relativa

mente mas disfrazado (76% y 70%).

4) Ambos conceptos de déficit muestran una disminucidn en tér
minos de PIB en 1984, La necesidad de financiacién disminuy
yé6 ya en 1983, Para el afic 84 la necesidad de financiacién
ajustada en términos de PIB representd un 3,2 por ciento
y una reduccidén de 0,4 puntos con respecto al afio anterior.
En 1985 la Necesidad de Financiacidn ajustada aumenta en -

més de un punto del PIB.

5) La variacién de pasives financieros que habia ecrecido cla-
ramente en los Gltimos afics presenta cifras menos alarman-
tes cuando se ajusta por inflacidédn., En términos del .PIB
el salto mAs espectacular se produce del 81 al 82, del 4,8%

al 8,2% en términos nominales y del 2,7% al 5,7% con el -
ajuste por inflacidén. Aunque las cifras se mantienen eleva
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das para los afios 83 y 84 , alrededor del B8,7%, en térmi-
nos nominales, si corregimos por la inflacidén los porcen-
tajes disminuyen sensiblemente, el 6,0 y el 5,4. En 1985, la
variacién de Pasivos Financieros baja al 7,9% y en térmi
noes ajustados se reduce al 4,7% 1lo que representa el

nivel mas bajo desde 1882.

Como resumen cabria decir que la necesidad de finan
ciacidén de las Administraciones Plblicas se controldé -
desde 1983 hasta 1985 en que se aumenta bruscamente , si
se mide en términos‘nominales. En términos ajustados, se
reduce en 1983 y 1984 para dispararse en 1985, La Varia
cién de Pasivos Financieros, toca techo y se estabiliza en
1983 y 1984, bajando en 1985 si se mide en términos nomi-
nales. Tras el ajuste por inflacidén el méximo se alcanza
en 1983 y desde entonces cae paulatinamente alcanzando en
1985 niveles de cerca de un 20% por debajo del de 1982.
Este ajuste por inflacidn puede compararse con el reali-
zado por Muller-Price {(4) para el mismo concepto de Nece-
sidad de Financiacidén de las Administraciones Piablicas.
Nuestro ajuste es ligeramente menor pero manteniendo la

(*)

misma tendencia

8i consideramos los déficits que se hubieran regis
trado al incluir los intereses de los certificados de -
regulacidén monetaria y los correspondientes incrementos
de pasivos financieros en la Contabilidad de las Adminis-
traciones PGblicas, los resultados que se obtienen al -
ajustar por la inflacién son: la Necesidad de Financia-
c¢ién de las AAPP hubiera sido para los afios 82,83,84 y 85
de 972,6, 1080,7, 774,3 y 1196,2 miles de miliones de -
ptas. (4,9, 4,8, 3,0, ¥y 4,2 del PIB en lugar de 4,1, 3,6,

3,2, v 4,3%) La Variacién de Pasivos Financieros hubiera

(*) Para los afios (75-83) escribimos a continuacién su ajuste por
inflacién sobre el PIB. En paréntesis nuestros resultados.
0,3 0,2. . 0,2 0,3 0,5 0,8 1,1 1,6 1,8
(0.19) (0,10) (0,04) (0,1) (0,37) (0,5) (0,81} (1,19} (1,41)
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sido 1276,4, 1628,6; 1336 y 1303 (6,4, 7,2, 5,2, y 4,5
del PIB en lugar de 5,7, 6,0, 5,4, y 4,7%). Destaca en
este caso la espectacular reduccidn del déficit como por-
centaje del PIB en 1984, usando ambos conceptos y en 1985

usando la Variacidén de Pasivos Financieros.
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FIGURA 1
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NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS AA.PP

OBSERVADO

/// AJUSTADO

7z

N
////Af// / // g///%é?//?%

// /// //2,//////// TR "R

////V/JZV/ /ﬁ/ﬁ?// ///ﬁ/ ///A?////AV

W%r/ér// ;7////7/?&///// ///éﬂ?ﬁ/ﬁﬂ/ﬁ

4'//7 //4?

/%/

LAY

+ t U 4 t + g 4
1977 127 197 280 T8 ea2 1983 1984

1978

P8
l I

—-16%

_ssok

-~B38
-10801
—-127%

S3NOTEN 30 STIN

—~14B01

—1845

~ 1880

1ees

.
19786




FIGURA 2
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VARIACION DE PASIVOS FINANCIEROS DE LAS AA.PP.

BSERVADO
F 41 asusTrO0

24 o

Wv/ A

7

Ammzmmﬂﬁwzn4014¢7 ‘AVIoﬂqy,Aamwc/zzrAmyzmmmmzmammmzmammmmm

Ammmmmmmmmmzzmmmmmmmmmmmmmmmznammmmmmazzmamummmmmmmmmwﬁmmmmammm

mmmamamnamvuzmuazzmmar

Py, 55
AR

\
ARNR.

1980

t
1279

1976 1977

1975

%

NN

NN

© § 8 8 & 8§ § § § s
_ _ “ ! I T T 7 ¢

SINCTIN 30 ST

: 1 L
1982 1983 1984

1981

+
197

19806

2400




FIGURA 3
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NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS AAPP.

Porcentaje sobre el PIB
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FISURA 4
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VARIACION DE PASINVOS FINANCIEROS DE LAS AA.PP.

Porcentaje sobre el PIB
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