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I. INTRODUCCION

UESTRO pais ha padeci-

do desde el afno 1975 una

de las principales conse-
cuencias de la crisis econbmica
mundial, iniciada con la primera
crisis del petroleo: el rapido in-
cremento del déficit publico.

En aquel afio ingresos y pa-
gos presupuestarios estaban
practicamente equilibrados; tres
ahos después éstos superaban
a aqueéllos en algo mas de un
5 por 100, en 1980 la divergen-
cia entre ambos habia alcanza-
do ya un margen algo superior
al 16 por 100 vy en el afo que
acabamos de concluir los gas-
tos superan a los ingresos pre-
supuestarios en un 31 por 100.
Dicho de otra forma, en 1975
el déficit de caja del Estado cons-
tituia un 0,003 por 100 del PIB
de ese afo, pero en 1979 era ya
el 1,73 por 100, en 1982 el 5,4
por 100 y en 1984, tras denoda-
dos esfuerzos para contenerlo,
seguia en el 5,2 por 100 del PIB
previsto para ese ano.

Este fendmeno se inserta en
un cuadro economico caracteri-
zado por un bajo crecimiento,
elevada tasa de inflacion, aumen-
tos dramaticos en la tasa de paro
y resistencia generalizada a acep-
tar la imprescindible reforma de
unas estructuras industriales y
laborales especialmente rigidas.
En semejante contexto econo-
mico y social el Presupuesto del
Estado se convirtio inevitable-
mente en el vector en el cual

confluyeron las demandas de
todos los sectores de nuestra
sociedad, unidos por el denomi-
nador comun del miedo al cam-
bio. Dicha caracteristica expli-
ca, en mi opinion, uno de los
rasgos diferenciales del signifi-
cado economico del déficit pa-
blico en Espaia respecto a otros
paises de la OCDE; a saber, que
entre nosotros el déficit no ha
servido para compensar antici-
clicamente el descenso de la de-
manda privada sino que, por el
contrario, ha reforzado ain mas
una asignacion deficiente de los
escasos recursos disponibles. O
expresado en otros términos: lo
preocupante del déficit publico
en Espafa no es el efecto ma-
croecondmico que su elevada
cuantia ha producido en los ul-
timos afos, sino las multiples y
acaso irreversibles consecuen-
cias microeconomicas que la de-
ficiente asignacion de recursos
por él impuesta ha provocado
sin duda. En unas estadisticas
recientes publicadas por la OCDE,
Espafia es uno de los paises en
los cuales el componente es-
tructural del déficit pablico es
mas elevado —un 60 por 100
del déficit total en el trienio
1982-1984 —, solamente supera-
do por Irlanda, ltalia, Bélgica y
Dinamarca (1).

La forma en que el déficit pa-
blico ha sido financiado consti-
tuye otro punto digno de rese-
fiarse. Como es facil adivinar,
me estoy refiriendo al elevado
grado de monetizacion del dé-
ficit. Entre 1977 y 1982 el recur-

so del Tesoro al Banco de Es-
pafa financio, en promedio, el
94 por 100 del déficit de caja del
Estado. En 1983-1984, afortuna-
damente, ese promedio ha des-
cendido al 23 por 100.

De todas formas, y a partir de
1982, el Estado ha debido aumen-
tar vertiginosamente sus emisio-
nes de deuda pulblica, tanto a
largo como a corto plazo, con
el resultado de que ha ido de-
trayendo una porcion creciente-
mente mayor de los fondos pues-
tos a disposicion de otros pres-
tatarios, ya sean publicos o pri-
vados.

Este hecho es importante,
pues cabe preguntarse hasta qué
medida las necesidades de fi-
nanciacion del sector puablico no
reducen paralelamente las posi-
bilidades de financiar nueva in-
version por parte del sector pri-
vado.

A ese efecto puede utilizarse
un indicador que nos resuma esa
compleja interrelacion entre el
déficit publico vy la inversion pri-
vada. Tal indicador es la rela-
cion entre un saldo que va acu-
mulandose con el paso del tiem-
po —la deuda publica viva— y
un flujo representado por el PIB.
Este indicador goza, ademas, de
una ventaja importante, pues al
comparar el saldo nominal de
la deuda publica con el PIB tam-
bién nominal se tienen en cuen-
ta dos efectos muy discutidos:
en primer lugar se incorpora el
crecimiento de la economia vy,
en segundo término, las posi-
bles ganancias de capital que la
inflacion otorga a la deuda pu-
blica en circulacion.

Hechas estas consideraciones
iniciales, parece indudable que
una serie de déficits publicos
elevados se traducira, habida
cuenta del volumen del PIB y
de su ritmo de crecimiento, en
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un porcentaje de deuda publica
creciente. Y puesto que las po-
sibilidades de crecimiento de la
economia dependen en gran par-
te de su capacidad de mantener
un stock de capital adecuado,
la compresion de la deuda del
sector privado en relacion al PIB
por las exigencias de financia-
cion del déficit publico pondra
en peligro la consecucion del
stock de capital privado nece-
sario.

De acuerdo con las cifras ob-
tenidas, la deuda total interna
—tanto pablica como privada—
de la economia espafiola era en
1972 del 15 por 100 aproximada-
mente del PIB de dicho afio.
Durante los afios siguientes, gra-
cias al rapido crecimiento del
producto y al descenso del sal-
do de deuda publica del Estado,
esa relacion fue decreciendo has-
ta llegar a ser del 10,4 en 1977.
A partir de ese afio comenz0
a aumentar: en 1979 era ya del
12 por 100, en 1981 habia al-
canzado de nuevo el porcentaje
de 1972, en 1982 se situd en el
19,2 por 100, alcanzando al fi-
nalizar el pasado afio, y de acuer-
do con estimaciones todavia muy
provisionales, nada menos que
el 37,7 por 100.

Examinando su composicion
destacan dos hechos: el des-
censo de la proporcién que res-
pecto al PIB representa la deu-
da no financiera del sector pri-
vado —en 1972 era del orden
del 9,2 por 100, en 1977 del 8,4
y en 1984 del 8,9 por 100; la
otra cara de la moneda es el
comportamiento de la deuda pu-
blica.

Si nos fijamos en la deuda del
Estado, advertiremos que des-
ciende desde el 5,3 por 100 en
1972 hasta el 1,6 por 100 en
1978. A partir de ese afio —el
segundo en el cual el Estado se

ve necesitado de demandar fi-
nanciacion de otros sectores de
la economia nacional o del ex-
terior— va incrementando su
participacion hasta alcanzar casi
el 9 por 100 del PIB estimado
para 1983. Pero en 1984 se afia-
de la sustitucion por pagareés del
Tesoro de los pasivos puestos
en circulacion por el Banco de
Espana para financiar indirecta-
mente el déficit pablico; el resul-
tado es que la deuda interior del
Estado asciende, a finales de
1984, al 28,8 por 100 del PIB.

Al tiempo que el déficit publi-
co presionaba sobre los recur-
sos financieros y econémicos
del pais, la politica monetaria ac-
tuaba por fuerza con caracter
restrictivo, comprimiendo adn
més los fondos disponibles para
el sector privado. El resultado
ha sido una desaceleracion muy
sensible de nuestra tasa de cre-
cimiento, una elevacion muy no-
table de los tipos de interés y
una reduccion drastica en el ex-
cedente bruto de explotacion
del sector industrial.

Ya he mostrado antes como
el rapido crecimiento de la deu-
da publica ha tenido como efec-
to un indudable desplazamiento
de los fondos prestables desti-
nados a financiar el sector pri-
vado de nuestra economia; la
formacion bruta de capital ha
resultado asi danada. Pero a
este efecto directo del déficit
plblico debe anadirse el indirec-
to, motivado por el incremento
en el coste de uso de capital
que nuestras empresas han su-
frido como resultado de los mas
elevados tipos de interés. Si a
este hecho unimos el alza expe-
rimentada en el coste del factor
trabajo, entenderemos como la
participacion del excedente bru-
to de explotacion del sector in-
dustrial en el valor afadido —sin
duda el motor de la economia

espafnola— se encontraba toda-
via en 1983 en un porcentaje in-
ferior al de 1975, después de
haber sufrido en 1979 un retro-
ceso de casi el 66 por 100 res-
pecto a 1972. Estos datos son
indicativos de un fendmeno im-
portantisimo: la caida en la tasa
de rentabilidad de la industria
espanola. Un reciente estudio
publicado por el Banco de Es-
pafna muestra un ascenso inin-
terrumpido de dicha tasa entre
1964 y 1973, una caida muy fuer-
te hasta 1979 y una recupera-
cion desde ese afo (2). Si la
comparamos con la habida en
los restantes paises de la OCDE,
el descenso en la tasa de ren-
tabilidad en el sector industrial
después de la primera crisis ener-
gética fue de mayor intensidad
y mas larga duracién en nuestro
pais, donde la recuperacion se
inicia con notable retraso. Los
autores del trabajo ilustran igual-
mente otro fendbmeno importan-
te: la caida de la productividad
media del stock de capital de la
industria espafiola a partir de
1975. Aun cuando no es ésta
ocasion para detenerme a anali-
zar este punto, si merece la pe-
na mencionar la causa principal
de este fendmeno por las pro-
fundas repercusiones que ha te-
nido, y tendra, en la recupera-
cion del crecimiento econdmi-
co: el proceso de sustitucion
entre factores productivos, con
su secuela de aumento de la re-
lacion capital-trabajo.

Todas estas piezas encajan en
un cuadro general de crecimien-
to lento, alta tasa de inflacion
y paro en rapido aumento. Des-
de hace muchos afios la opinion
generalizada era que el elevado
déficit publico vy los altos tipos
de interés eran dos de las cau-
sas principales de tal situacion.
En efecto, por muy ampliamen-
te que hayan sido debatidos, no
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habian sido cuantificados hasta
ahora. Afortunadamente, con-
tamos ya con una primera apro-
ximacion. De acuerdo con ella,
y en el periodo comprendido
entre el segundo trimestre de
1975 vy el cuarto de 1983, el dé-
ficit pablico aparece como la
principal variable explicativa de
la evolucion de los tipos de in-
terés y el estancamiento eco-
nomico (3).

En efecto, si la participacion
del crédito al sector publico en
el total del crédito interno no
hubiese crecido durante el pe-
riodo antes citado, el PIB hubie-
se sido entre un 1y un 1,3 por
100 mayor cada afo. Por otro
lado, la elevacion de esa pro-
porcién en un punto porcentual
impulsa un alza en los tipos de
interés a corto de medio punto
anualmente y de 0,6 por 100 en
los tipos a largo plazo.

Confio en que este breve re-
sumen del analisis de las influen-
cias perversas que el déficit pu-
blico ha tenido sobre algunas de
las principales variables macro-
econdmicas sirva de portico ade-
cuado para adentrarnos en el
tema especifico de este articu-
lo: los efectos originados en el
sistema financiero espafol por
la financiacion del déficit pabli-
co. Para ello, me propongo reu-
nir en el siguiente apartado al-
gunas consideraciones sobre los
mecanismos seguidos por la fi-
nanciacion de déficits elevados
durante un periodo prolongado
de tiempo.

Il. UN ESQUEMA
EXPLICATIVO DE LA
FINANCIACION DE
DEFICITS PUBLICOS
PERSISTENTES
Y ELEVADOS

En las primeras lineas de este
articulo he puesto de relieve
las trayectorias divergentes que
ingresos y gastos presupuesta-
rios han seguido desde el pri-
mer afio de la gran crisis eco-
nomica de la cual Espana toda-
via no ha salido: 1975. El défi-
cit no financiero resultante de
esta divergencia no descendera
por debajo del 5 por 100 del PIB
previsto hasta el afio 1986, vy, si
los planes del actual Gobierno
se cumpliesen, en 1988 supon-
dria todavia un 3,5 por 100 de
nuestro producto interior. Si esos
porcentajes se expresan en tér-
minos absolutos, podemos com-
probar que en el trienio 1986-
1988 el déficit de caja del Esta-
do estaria, en promedio, en tor-
no a los 1.354 miles de millones
de pesetas. Cabe, pues, conje-
turar qué efectos produciran en
nuestra economia en general y
mas concretamente en su siste-
ma financiero déficits tan eleva-
dos y persistentes.

Asi planteada, semejante du-
da equivale a preguntarse por
los medios a través de los cua-
les el Tesoro puede seguir fi-
nanciando esos déficits en un
contexto en el cual la deuda pu-
blica absorbe ya un porcentaje
muy elevado del ahorro privado.
Para dar un orden de magnitud,
y recurriendo una vez mas a la
OCDE, en 1983 el déficit publi-
co suponia el 21,1 por 100 del
ahorro bruto privado, frente a
una media del 17,6 por 100 en
el caso de los siete grandes pai-
ses de la Organizacion o un 18
por 100 del total de la misma.

A mayor abundamiento, solo Ita-
lia, Holanda, Suecia, Bélgica y
Dinamarca mostraban porcenta-
jes mas altos. En realidad esas
cifras ofrecen una situacion ex-
cesivamente tranquilizadora en
el caso de Espafia, pues el de-
nominador de la relacion utiliza-
do por la OCDE —el ahorro pri-
vado bruto— es una media de
los dltimos cinco afios disponi-
bles. Segin mis célculos, basa-
dos en datos del Banco de Es-
pafa, esa relacion era del 33,2
por 100 si se tomaba el ahorro
privado bruto para 1983 y nada
menos que del 79,2 por 100 si
nos fijabamos en el concepto de
ahorro neto (4).

Pues bien, ¢ies concebible que
el Tesoro siga colocando deuda
publica en los volimenes sufi-
cientes para financiar el déficit
publico sin recurrir a su mone-
tizacion? Existen razones sufi-
cientes para dudar de que asi
pueda suceder. Veamos por qué:
Con datos todavia preliminares,
las Administraciones Publicas
(AA.PP.) —lo cual equivale a
decir el Estado a efectos prac-
ticos— absorbieron dos terce-
ras partes de los titulos nego-
ciables puestos en circulacion
en los mercados de valores du-
rante 1984 —es decir, tanto a
corto como a medio y largo pla-
zo. Y todo ello en un afo ca-
racterizado por una atonia en la
demanda de crédito por el sec-
tor privado que permitié un des-
censo moderado en los tipos de
interés. Pero aldn asi la carga
financiera de la deuda —intere-
ses y amortizaciones— se eleva
en el Presupuesto de 1985 a
882.000 millones de pesetas; na-
da menos que el 61 por 100 del
déficit de caja previsto para el
corriente aino.

Es claro, al menos en mi opi-
nion, que la financiacion del dé-
ficit dificilmente podra seguir re-
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POLITICA MONETARIA Y DEFICIT PUBLICO

ESDE una posicidn estrictamente

monetaria, puede defenderse que

existe una relacibn directa entre
déficit e inflacion. La inflacion esta re-
lacionada con el crecimiento de la can-
tidad de dinero por unidad de producto
y los déficits publicos sélo afectarén a la
inflacion en el caso de que produzcan
consecuencias indeseables sobre el au-
mento de la cantidad de dinero. Y dado
que estos aumentos, originados inicial-
mente por la conducta expansiva del
sector plblico, pueden contrarrestarse
eficazmente con una politica monetaria
rigurosa, la politica monetaria aparece
asi como el antidoto frente a los posi-
bles efectos inflacionistas del déficit pi-
blico.

En efecto, tedricamente, el banco cen-
tral de un pais, ante una expansion de
la oferta monetaria originada por el dé-
ficit publico, puede regular el crecimien-
to de la cantidad de dinero a través del
control de la base monetaria y contra-
rrestar, mediante la emision de deuda
publica, la inyeccién causada por el dé-
ficit; como contrarresta, igualmente, con
los mecanismos a su alcance, cualquier
otra expansion monetaria no deseada
proveniente del sector exterior o del sec-
tor bancario. Esto es, la politica mone-
taria cuenta con mecanismos para evitar
que el déficit origine variaciones no que-
ridas de la base monetaria.

Como es sabido, en los ditimos afios
ha sido habitual, en los paises desarro-
llados, fijar objetivos anuales de creci-
miento de la cantidad de dinero —defi-
nida en una u otra forma— y anunciar
estos objetivos publicamente. Tras una
cierta experiencia, inicialmente no del
todo feliz, puede afirmarse que los ban-
cos centrales de casi todas las econo-
mias industrializadas estan consiguiendo
en la actualidad éxitos claros en la re-
gulacién de la cantidad de dinero y estan
contribuyendo decisivamente a la reduc-
cién de la tasa de inflacion, que ha sido
en 1984 la més baja de los ultimos 15
anos. Y ello pese a la existencia de defi-
cits plblicos elevados y crecientes en
casi todos los paises.

Estos deficits han obligado a colocar
cantidades muy considerables de deuda
plblica y han reducido la financiacion
al sector privado, a la vez que han ori-
ginado tipos de interés més elevados de
los que en otro caso se hubieran regis-
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trado. Pero, con independencia de los
problemas de control que hayan tenido
que afrontar los bancos centrales en
estos afos, lo cierto es que se ha podi-
do absorber la liquidez excesiva creada
por los déficits plblicos y estos déficits
no parecen haber afectado, en principio,
a la eficacia de la politica monetaria. Si
la politica mantiene sus objetivos y el
déficit se financia ortodoxamente a tra-
vés de deuda publica, podran produ-
cirse efectos adversos a la financiacion
de la actividad privada, pero la politica
monetaria no se ve afectada en principio
en lo que a su eficacia para luchar con-
tra la inflacién se refiere. Sélo si los dé-
ficits plblicos se traducen en una expan-
sidbn monetaria se originan efectos infla-
cionistas; y la politica monetaria puede
evitar ciertamente que dicha expansion
monetaria tenga lugar.

Todo lo anterior puede dejar de ser
cierto si el déficit es creciente y persis-
tente, al hacerse cada vez més dificiles los
problemas de control monetario que se
derivan de la actuacibn compensadora
de drenaje de liguidez via deuda. Es fa-
cil imaginar que esta actuacién compen-
sadora tropezard, cada vez en mayor
medida, con obvias dificultades en cuan-
to a la colocacion de los titulos de deu-
da publica, si ésta ha de hacerse en con-
diciones de mercado, aparte de que los
crecientes costes financieros haran muy
gravoso para el sector publico la finan-
ciacion del déficit por este procedimien-
to. Y, de otra parte, la compresién de
la financiacién al sector privado, de con-
tinuar el crecimiento del déficit, puede
llegar a ser insostenibie en terminos po-
liticos.

Ello lleva faciimente a pensar que los
déficits plblicos pueden llegar a crear
obstéculos insuperables a la politica mo-
netaria y hacer que ésta deje de ser efi-
caz, simplemente por la imposibilidad
técnica derivada de problemas de con-
trol monetario, o por las crecientes que-
jas del sector privado.

El trabajo de J. Vifals, publicado en
este mismo namero, pone de relieve,
mencionando la aportacién reciente de
Sargent y Wallace, que una financiacion
del déficit mediante deuda publica hoy
puede mantener la inflacion actual baja,
pero Hlevard a aceptar ritmos de infla-
cion més elevados en el futuro, al am-
pliar mayores crecimientos de la base

monetaria para hacer frente a los pagos
derivados de la deuda, siempre natural-
mente que se haya llegado a los limites
respecto a la capacidad impositiva de la
economia y respecto a la duracién posi-
ble del gasto piblico.

No es dificil comprender el proceso.
Con un déficit creciente, una politica mo-
netaria de signo restrictivo puede man-
tener, como hemos visto, el crecimiento
de la cantidad de dinero en los limites
queridos y conseguir asi una tasa de in-
flacién moderada en el corto plazo. La
actuacion de la politica monetaria entra-
fiard la colocacién de cantidades cre-
cientes de deuda para compensar los
efectos del déficit plblico. Pero esta co-
locacion se hard cada vez mas dificil, y
los tipos de interés en términos reales
tenderan a aumentar para facilitar dicha
colocacion de la deuda; y llegara un mo-
mento en que se absorberd totalmente
la capacidad de adquisicién de titulos
de deuda publica por los ahorradores del
pais en cuestion. A partir de este mo-
mento, la deuda pdblica en términos rea-
les solo podré crecer, como méximo, al
ritmo al que crezca el producto bruto de
la economia, y la financiacion del déficit
no podra seguir el camino ortodoxo de
la deuda, sino que exigiré recurrir a la
expansion monetaria. De este modo, al
aumentar el crecimiento de fa cantidad
de dinero por unidad de producto, se
elevaré la tasa de inflacion.

Del razonamiento anterior, que supo-
ne un déficit piblico persistente y cre-
ciente, se deduce, pues, que la politica
monetaria puede acabar teniendo que
abdicar de su funcién basica de con-
tencion de la inflacién cuando ésta se
constituye en via inevitable de financiar
el déficit, y la razon no es otra que la
imposibilidad de seguir colocando deu-
da. Y se deduce también que una poli-
tica monetaria restrictiva sélo contribui-
ré efectivamente a la reduccién de la in-
flacion y de las expectativas inflacionis-
tas, en una época de déficit piblico in-
tenso y creciente, si el déficit desacelera
su crecimiento y acaba reduciéndose.
Si el déficit no se corrige, en cambio,
la politica monetaria no tendré posibili-
dad de contribuir a contener la inflacion;
es decir, el déficit en este caso acabaré
por afectar a la eficacia de la politica mo-
netaria ya que, simplemente, la inflacién
se convertira en el unico procedimiento
de financiacién de dicho déficit.
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posando en el recurso a los mer-
cados de valores. Lo impediran
tanto la presion motivada por
las protestas del sector privado
—que no podra o guerra sopor-
tar los altos tipos de interés,
tanto nominales como reales,
derivados del menor intento de
las empresas privadas de dispu-
tar los fondos prestables al sec-
tor pUblico— como los temores
de numerosos circulos guberna-
mentales a perpetuar el déficit
incrementando la carga financie-
ra de la deuda. El resultado ine-
vitable es la monetizacion del
déficit por el banco emisor.

La historia financiera espafio-
la es un magnifico ejemplo de
esa solucion, cuyas cifras ilus-
trativas mas recientes he men-
cionado en la introduccion. El
peligro inmediato, caso de adop-
tarse por el Gobierno esa solu-
cion, es, qué duda cabe, la auto-
nomia de la politica monetaria.
No puede ignorarse que si el
banco central mantiene una po-
litica monetaria restrictiva, el re-
sultado sera que el Gobierno no
dispone de la opcion de crear
dinero para financiar el déficit
presupuestario. Alguna relaciéon
tiene este fendémeno con el he-
cho de que, a pesar de todos
los esfuerzos aplicados por el
Banco de Espafia a la conten-
cion del crecimiento de la can-
tidad de dinero medida por las
disponibilidades liquidas, su tasa
promedio de crecimiento a lo
largo del trienio 1982-84 era to-
davia ligeramente superior al 14
por 100; o sea, inferior tan soélo
en 4,4 puntos porcentuales a la
medida de los seis afios que se-
paran 1976 de 1981.

De todas formas, no cabe es-
perar que la monetizacion del
déficit alcance los elevadisimos
porcentajes registrados con los
primeros Gobiernos de la nacien-
te democracia espafiola. Y ello

no so6lo porque, en el plano poli-
tico, la oposicion no lo permiti-
ria, sino también porque los me-
dios empresariales privados arre-
ciarian en sus criticas a la poli-
tica econdmica gubernamental,
denunciando esta practica como
un «arrojar la toalla» en la lucha
antiinflacionista.

En mi modesta opinion, no se-
ria, ademas, preciso que el Go-
bierno extremase en demasia su
politica de monetizar una parte
del déficit presupuestario en el
banco emisor. Y no lo seria por-
que, en el curso de los Gltimos
afios, la puesta en practica de
una politica monetaria relativa-
mente menos acomodaticia por
parte del Banco de Espaia ha
originado el tan comentado fe-
nomeno de expulsion del sector
privado. Ahora bien, el fenome-
no de expulsidon ha adoptado dos
vias: la competencia en los mer-
cados de capitales y la moneti-
zacion del déficit a través de los
balances de las entidades de de-
posito vy las carteras del pablico.
Me explicaré.

En esencia, el déficit pablico
significa la sustitucidon de gastos
privados de capital por gasto co-
rriente del Estado; esto, en un
contexto en el cual la tasa de
rentabilidad del capital descien-
de continuamente —tal y como
indiqué antes— equivale a tipos
de interés reales mas altos y ma-
yor inflacion. El resultado final
es que el sector privado no pue-
de sostener la competencia con
el publico por los fondos presta-
bles disponibles en el mercado.
Entra después en juego la se-
gunda via para monetizar el dé-
ficit sin recurrir al banco emisor.

Como he dejado apuntado an-
teriormente, el Gobierno puede
monetizar una parte de su déficit
utilizando sus facultades legales
para imponer un coeficiente que

fuerce a bancos y cajas de aho-
rros a mantener en cartera una
porcion de sus recursos. Este es
el significado del coeficiente de
pagarés del Tesoro establecido
por el Decreto-ley 6/84 y que el
articulo 5.° de la Ley de Coefi-
cientes de Inversion, Recursos
Propios y Obligaciones de Infor-
macion confirma. Pero existe
aln otra posibilidad a disposicion
del Gobierno: la de monetizar la
cartera de los inversores parti-
culares.

Un fenémeno comin a mu-
chos paises que en la Gltima dé-
cada han sufrido el azote del dé-
ficit pablico es el de la elusion
de las normas legales que impi-
den la remuneracion del ahorro
mediante tipos de interés acor-
des a las expectativas del mer-
cado. Cuando el propio Estado
se ve forzado a emitir deuda con
intereses nominales altos, pone
en marcha un proceso de susti-
tucion de activos con tipos de
interés fijados en niveles bajos
por una gran diversidad de nue-
vos instrumentos remunerados
a tipos de mercado y dotados,
por afadidura, de un elevado
grado de liquidez, precisamente
por estar respaldados, en todo
0 en parte, por titulos puablicos.
Este proceso, del cual la desin-
termediacion es una de las face-
tas claves, facilita la tarea del
Tesoro como emisor y permite
mantener, por asi decirlo, la fic-
cion de que el déficit se esta fi-
nanciando ortodoxamente. Val-
ga como ilustracion de esta tesis
el que en Espafia los titulos de
mercado monetario emitidos por
el Tesoro suponian en 1980 el
0,19 del PIB; en 1984 y, con ci-
fras provisionales, ese porcenta-
je ha ascendido al 15,8.
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1. LA FINANCIACION
DEL DEFICIT
PUBLICO Y LOS
CAMBIOS EN EL
SISTEMA
FINANCIERO

He comenzado indicando que
las presiones ocasionadas por la
financiacion del déficit publico
en Espana han sido causa direc-
ta de la subida experimentada
en los tipos de interés, influyen-
do a través de sus efectos finan-
cieros negativos sobre la inver-
sion privada y el crecimiento real
de la economia espafiola. Por
otro lado, la secuela mas desta-
cable de la monetizacion de dé-
ficits crecientes mediante el re-
curso del Tesoro al Banco de Es-
pana es que ha impedido a éste
llevar a cabo una politica mone-
taria rigurosamente continua, lo
cual, habida cuenta de la rapida
transmision de los efectos del di-
nero sobre los precios, ha refor-
zado las expectativas inflacionis-
tas en los agentes economicos.

En la segunda parte de mi ex-
posicion intenté precisar los tres
canales por medio de los cuales
déficits presupuestarios y persis-
tentes, que acaban por engen-
drar una carga financiera de la
deuda alimentadora de mayores
déficits, pueden financiarse. Esas
tres vias eran la monetarizacion
a través del banco emisor, la mo-
netizacion por medio de las enti-
dades de deposito privadas v,
por ultimo, la monetizacion en la
cartera de los inversores priva-
dos. Pues bien, cada una de
esas tres formas de financiar dé-
ficits mas o menos permanentes
lleva consigo los gérmenes de
efectos profundamente pertur-
badores para el sistema finan-
ciero. En el caso espafol esos
efectos pueden enunciarse co-
mo sigue:

1. La pérdida relativa de efi-
cacia de la politica mone-
taria como instrumento
de estabilizacion y la seg-
mentacion de los merca-
dos a corto plazo.

2. Ladesintermediacion finan-
ciera, con el consiguien-
te incremento del riesgo
habitual propio de los in-
termediarios financieros
en mercados inestables.

3. El desarrollo, a veces con
resultados contrapuestos,
de la innovaciébn como
respuesta del sector pri-
vado a la intervencion de
los poderes publicos en
los mercados financieros,
y la innovacion por parte
del Tesoro como resulta-
do de la necesidad de fi-
nanciar el déficit publico.

A discutir esos tres efectos
me dedicaré ahora.

En su discurso de presenta-
cion del /Informe Anual ante el
Consejo General, pronunciado a
finales de mayo de 1984, el en-
tonces Gobernador del Banco
de Espafia, Sr. Alvarez Rendue-
les, hizo la siguiente descripcion
de los riesgos que para la poli-
tica implica la persistencia de
déficits presupuestarios elevados:
«Por grandes que sean los es-
fuerzos realizados para encon-
trar una financiacion estable del
déficit publico en el ahorro del
sector privado, unas necesidades
publicas tan fuertes y rapida-
mente crecientes acaban ten-
diendo a cubrirse, en alta me-
dida, en el sistema crediticio,
con expansion monetaria o me-
diante la generacion de activos
de alta liquidez. Esto plantea gra-
visimas dificultades al desarrollo
de una politica de disciplina mo-
netaria. Los problemas son obvios
si la financiacion se efectia con
una expansion de la base mone-

taria que permita una aceleracion
del ritmo de crecimiento de la
cantidad de dinero. Esto signi-
fica renunciar al control mone-
tario. .. Si se trata de eludir estos
riesgos y la financiacion se ins-
trumenta mediante la colocacion
de titulos publicos de alta liqui-
dez en el sistema bancario en
condiciones de mercado..., los
resultados dependeran de la evo-
lucion de las necesidades de fi-
nanciacion del sector privado. ..
Si esas necesidades publicas
contintan siendo intensas y cre-
cientes, la acumulacion de titu-
los publicos a corto plazo en las
carteras bancarias colocara en
una situacion de precariedad a
la politica monetaria y elevara
continuamente los costes finan-
cieros del déficit pablico».

No es facil expresar con ma-
yor concision y rigor los obstacu-
los que el desajuste presupues-
tario produce en el ambito de la
politica monetaria. Y conviene
recordar que el diagnéstico del
Gobernador del Banco de Espa-
fia se formulaba casi medio afio
después de que el Ministerio de
Economia y Hacienda hubiese
adoptado la arriesgada decision
de incorporar directamente en
el presupuesto del Estado la
practica totalidad de la carga de-
rivada de financiar el déficit pu-
blico. Como es facil recordar, la
elevada proporcion de la finan-
ciacion del déficit que se venia
asegurando a través del Banco
de Espafia obligb a éste a crear
pasivos propios a corto plazo
que colocaba entre las institu-
ciones financieras —pero no en
el publico en general, por impo-
sicion de su estatuto legal — co-
mo unico medio de controlar el
proceso de creacion de dinero
a que el déficit publico daba lu-
gar. Se instauraba asi el feno-
meno de los mercados segmen-
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El resultado fue una acusada
distorsion en la estructura de los
tipos de interés, y, de manera
muy especial, en su extremo a
corto plazo. La prueba mas pal-
pable de ello fue que, en contra
de lo que sucede en cualquier
mercado de capitales organiza-
do, la deuda a corto del Tesoro
debia ofrecer en aquel entonces
un rendimiento superior a los de-
positos de bancos y cajas a pla-
zos equivalentes e, incluso, al
de algtn otro activo privado ne-
gociado en las Bolsas de Comer-
cio —letras de cambio, por ejem-
plo. Pero el fendbmeno no se
confinaba a corto plazo sino que
se repetia en los plazos medio y
largo. Asi, la rentabilidad exigida
a la deuda del Estado fue, hasta
mediados de 1982, superior a la
de las obligaciones eléctricas.

Ahora bien, las consecuen-
cias de la financiacién del défi-
cit no se han limitado a obsta-
culizar la correcta instrumenta-
cion de la politica monetaria y
a forzar una segmentacion de
los mercados de activos a corto
y, a veces, a medio y largo pla-
zo. La persistencia del déficit
obliga a introducir coeficientes
obligatorios —o a ampliar los
existentes— en las entidades de
deposito con el fin de asegurar
al Tesoro una demanda artificial
de titulos de deuda. El resulta-
do es que las entidades someti-
das a ese yugo encuentran ren-
table dedicar esfuerzos conside-
rables a crear pasivos no some-
tidos a coeficientes y, en con-
secuencia, a burlar éstos. Por
otro lado, el proceso de moneti-
zacion del déficit en las carteras
de las entidades de deposito pri-
vadas constituye un aliciente
para crear otros tipos de inter-
mediarios financieros o impulsar
mecanismos, mas 0 menaos arti-
ficiales, de desintermediacion
bancaraia.

El proceso de monetizacion del
déficit publico en las entidades
de deposito, y la desintermedia-
cion que ha propulsado, ha pro-
vocado fenémenos entrelazados
y en general poco favorables
para el sistema crediticio. La pre-
sion de los coeficientes, la com-
petencia de los titulos pablicos
con los pasivos bancarios tradi-
cionales y la de intermediarios
mejor estructurados para actuar
en un sistema financiero carac-
terizado por un elevado grado
de desintermediacion, han com-
primido los margenes ordinarios
y de explotacion de las entida-
des de deposito. En Espafia el
hecho es especialmente claro en
la Banca. Si dejamos a un lado
los bancos en proceso de sa-
neamiento, las cuentas de re-
sultados publicadas por el Banco
de Espafia muestran que el mar-
gen ordinario de la Banca —de-
finido como la diferencia entre
los productos y los costes finan-
cieros mas otros productos or-
dinarios— ha descendido del
1,98 por 100 en 1980 al 1,68 por
100 en el tercer trimestre del afo
pasado, y eso aun reduciendo
un 27 por 100 sus gastos de ex-
plotacion.

Estos datos ilustran un feno-
meno que, de superar ciertos li-
mites, plantea un dilema angus-
tioso a las autoridades moneta-
rias —y en las (ltimas semanas
hemos tenido un ejemplo para-
digmatico de ello—, pues no
parece prudente permanecer cru-
zados de brazos ante un siste-
ma bancario que se encamina
hacia margenes de explotacion
situados ya en esa frontera im-
precisa que separa la seguridad
del riesgo. La mejor prueba de
este hecho es, sin duda, la
preocupacion que el titulo se-
gundo de la Ley de Coeficien-
tes de Inversion, Recursos Pro-
pios y Obligaciones de Infor-

mar revela. En efecto, dentro
de un marco caracterizado por
una crisis economica general,
por el endeudamiento masivo
de los paises en desarrollo, la
inestabilidad de los tipos de cam-
bio y de los tipos de interés,
el riesgo de la actividad banca-
ria tipica se ha acrecentado y
las autoridades obran con obli-
gada prudencia al exigir a las
entidades de depésito un volu-
men suficiente y adecuado de
recursos propios.

Por eso mismo, como antes
decia, seria bueno no forzar en
demasia los margenes del nego-
cio bancario mediante la perma-
nencia o la elevacion de coefi-
cientes obligatorios disefiados
para permitir la monetizacion del
déficit. Y ello no solo por las ra-
zones expuestas, sino también
porque la reacciébn de muchas
entidades a esta compresion de
sus margenes de beneficios pue-
de ser la de intentar la salida ha-
cia adelante; es decir, la de com-
pensar la disminucion de la ren-
tabilidad de sus actividades nor-
males mediante incursiones
—generalmente fracasadas— en
actividades con mayor riesgo,
pero mas rentables.

Esta asunciébn de un mayor
riesgo en un contexto todavia
permeado por la inflacion, como
es el espafiol, origina otro feno6-
meno digno de un analisis mas
detenido que el que ahora pue-
do realizar. Me refiero a la rela-
tiva fiabilidad de los datos con-
tenidos en los balances de las
entidades de deposito. No des-
cubro ningln secreto si hago re-
ferencia a la gran preocupacién
de las autoridades monetarias
espafolas, al igual que sucede
en la generalidad de los paises
occidentales, por cuél es el valor
real de numerosos activos ban-
carios. Las grandes fluctuacio-
nes experimentadas por los ti-

400




pos de interés, y es solo un
ejemplo, han afectado al valor
de mercado de activos y pasi-
vos, pero los balances no sue-
len tener en cuenta fielmente las
ganancias o pérdidas de capital.
Es bien sabido por todos que el
valor en libros de los activos y
pasivos bancarios no refleja su
valor de mercado, con los con-
siguientes problemas de infor-
macion, pues el valor contable
del neto patrimonial diferird de
su valor econoémico real. Estas
fallas de informacion plantean
gravisimas situaciones a las en-
tidades supervisoras obligadas a
utilizar esos datos contables para
juzgar la solvencia de las entida-
des a su cargo. Es como cami-
nar por un campo de minas, con
la angustia de que, por mucho
cuidado que se tenga en el proé-
Ximo paso, puede estallar una.
Con este simil, y el anterior ra-
zonamiento, no quiero decir que
la financiacion del déficit pablico
haya sido la Unica causante de
sembrar las minas, pero que al-
guna ha puesto parece obligado
reconocerlo.

Queda aln por estudiar la ter-
cera via de monetizacion del dé-
ficit publico y detallar sus con-
secuencias para el sistema fi-
nanciero espaiiol. Seg(n indi-
qué antes, cuando los déficits
presupuestarios elevados persis-
ten es inevitable una subida de
los tipos de interés, incluso si
una porcion sustancial de aqué-
llos se monetiza en el banco
emisor. La reaccion del publico
a ese proceso de alza en los ti-
pos de interés consiste, basica-
mente, en buscar los medios pa-
ra sustituir el dinero o los acti-
vos cuasi-dinerarios por otros
gue conlleven una rentabilidad
de mercado, pero conserven al
mismo tiempo la caracteristica
de elevada liquidez propia de
aquéllos. De esta forma, se pone

en marcha un proceso de inno-
vacion financiera que presenta
aspectos beneficiosos y preocu-
pantes para el sistema finan-
ciero.

Al objeto de conseguir una
presentacion mas esquematica
de esos efectos, dividiré la inno-
vacion financiera en dos partes:
a) la producida como respuesta
del mercado a la intervencion de
las autoridades financieras, y
b) la debida a las propias auto-
ridades, motivada generalmente
por la necesidad de financiar el
déficit pablico.

Las innovaciones propiciadas
por el propio mercado nacen por
diversos motivos. En unos ca-
sos se trata de obtener venta-
jas de las normas fiscales —se-
ria el caso de modalidades de ti-
tulos emitidos por entidades de
deposito que, siendo realmente
depdositos, gozan de los benefi-
cios de la desgravacion fiscal en
el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas— o de elu-
dir éstas. Ese deseo de hacer
vanas las obligaciones tributarias
sera tanto mayor cuanto mas se
eleven los impuestos como con-
secuencia del deseo de recau-
dar mas ingresos y contener de
esta forma el déficit presupues-
tario, caso de no pocos de los
activos que tanto han prolifera-
do en nuestros mercados finan-
cieros y de capitales en los Ulti-
mos afios. En otros la innova-
cion responde al légico deseo
de las entidades de crear acti-
vos no incluidos en los coefi-
cientes legales y, por ende, do-
tados de mayor facilidad para
atraer ahorro en gracia a su mas
elevada rentabilidad —la Ley 26/
1983, gue define el actual coefi-
ciente de caja de los interme-
diarios financieros, respondia a
esa situacion.

En un principio parece inne-

gable que la innovacion finan-
ciera debe juzgarse favorable-
mente; ahora bien, ese juicio ge-
neral no puede emparfiar una ra-
zonable preocupacién por sus
efectos por parte de las autori-
dades monetarias e, incluso, por
las entidades mas representati-
vas del propio sistema financiero.
¢A qué puede responder esa
preocupacion?

Primeramente, la innovacion
financiera tiene unos costes di-
ficiles de cuantificar, que pue-
den arrastrar a las instituciones
que la adopten a zonas en las
cuales sus costes de explotacion
sean excesivamente altos. Ese
factor es tanto mas preocupan-
te cuanto que en gran parte esas
innovaciones originan costes irre-
versibles que, si desaparecieran
las condiciones que hicieron ren-
table su implantacion —alta tasa
de inflacion o tipos de interés
muy rentables— podrian pesar
como una losa sobre los mar-
genes de explotacion. En se-
gundo lugar, la innovacion fi-
nanciera es también causa de
perturbaciones para las propias
autoridades monetarias, por las
siguientes razones: a) difumi-
nan la definicion de los agre-
gados monetarios cuyo control
mediato persiguen los bancos
centrales —piénsese en nuestro
caso, en el cual la aparicion de
una gama de activos distintos
de los depositos bancarios, pero
dotados de elevada liquidez, ha
forzado al Banco de Espafia a
ampliar la definicion de las dis-
ponibilidades liquidas y a instau-
rar los activos liquidos en manos
del publico como variable mas
amplia gque también debe con-
trolarse—; b) dificultan por lo
tanto la posibilidad de prever
sus efectos sobre las variables
reales que constituyen los obje-
tivos altimos de la politica eco-
nomica del Gobierno, socavan-
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do asi la fiabilidad del control
monetario como instrumento ba-
sico para contener la inflacion y
mantener un tipo de cambio es-
table de la divisa nacional.

Si esto cabe decir sobre la in-
novacién como respuesta al in-
tervencionismo publico jcomo
enjuiciar la innovacioén prove-
niente de los esfuerzos del Te-
soro para financiar el déficit pu-
blico? Me parece razonable afir-
mar que los desequilibrios finan-
cieros que a la economia espa-
fiola ha impuesto durante los dl-
timos siete u ocho afios el cre-
ciente déficit puablico hubieran
sido insoportables sin, por un
lado, las dosis de mayor flexi-
bilidad que las iniciativas de las
propias autoridades monetarias
han introducido en los merca-
dos —menciono solo a titulo de
ejemplo la creacion de titulos a
corto como los certificados de
regulacion monetaria del Banco
de Espafia o los pagarés del Te-
soro, o la introduccion de la su-
basta como medio de emision
de deuda publica. Por otro, las
propias instituciones financieras
han respondido con encomiable
agilidad a esas iniciativas de las
autoridades monetarias, demos-
trando una gran capacidad de
adaptacion a las nuevas condi-
ciones reinantes en los merca-
dos financieros y a los instru-
mentos que en ellos iban hacien-
do aparicion.

El peligro reside, sin embargo,
en que si en los proximos anos
el déficit sigue siendo elevado,
la necesidad de financiarlo con-
ducira inevitablemente a impo-
ner crecientes trabas legales e
institucionales a ese proceso de
innovacion y modernizacion de
nuestro sistema financiero, con
el consiguiente riesgo de refor-
zar las tendencias favorables al
intervencionismo rigido que to-

davia predomina en amplios sec-
tores de este pais.

IV. CONCLUSIONES

Al igual que los restantes pai-
ses de la OCDE, Espafa ha es-
tado inmersa en una profunda
crisis economica desde la pri-
mera crisis del petréleo. Uno de
los efectos de dicha crisis ha sido
el déficit publico, pero curiosa-
mente, y en contra de lo enun-
ciado por la doctrina tradicional
del multiplicador keynesiano, el
déficit no ha originado mayor
crecimiento ni ha impedido un
espectacular descenso del em-
pleo. Muy al contrario, la combi-
nacion de una politica fiscal ex-
pansiva y una politica monetaria
moderadamente restrictiva ha
actuado como factor elevador
de los tipos de interés, ejercien-
do en consecuencia una influen-
cia negativa sobre la actividad
productiva.

En un plano estrictamente fi-
nanciero, el problema reside en
las dificultades de financiar dé-
ficits que desde hace afios su-
peran el 5 por 100 del PIB y
que, segln las Gltimas previsio-
nes del Gobierno, descenderan
de tan alarmante porcentaje en
1986 como muy pronto. Son
esos problemas de financiacién
los que hacen previsible que el
Tesoro no pueda seguir recu-
rriendo a los mercados de capi-
tales con la misma intensidad
que lo ha hecho en los Gltimos
tres o cuatro afios; en tal caso,
la salida inevitable sera la mone-
tizacion de una parte sustancial
del déficit presupuestario me-
diante el recurso al crédito del
Banco de Espafia. Esta solucion
no solo responde a una soélida
tradicion en la historia presu-
puestaria y monetaria espafola,

sino que resulta la dnica apa-
rentemente aconsejable en cir-
cunstancias en las cuales la car-
ga financiera de la deuda ame-
naza con autoperpetuar el déficit
publico.

Pero si, como todo parece in-
dicar, el déficit publico se man-
tiene entre 1985 y 1988 en nive-
les absolutos que oscilan entre
los 1.500 y los 1.300 miles de
millones de pesetas, la moneti-
zacion en el banco emisor no
sera suficiente para financiarlos.
En tal caso, dos son las solucio-
nes obligadas: a) monetizar una
parte del déficit en la cartera de
las entidades de deposito me-
diante la implantacion de coefi-
cientes obligatorios, ) intentar
la colocacion de deuda en la car-
tera de los particulares dotando
a los activos pablicos de una ren-
tabilidad atractiva y de una ele-
vada liquidez, con lo cual se les
dota de los rasgos propios de
los titulos a medio y largo plazo
y de los activos cuasi-moneta-
rios.

Esta triple via de monetizar el
déficit pablico origina consecuen-
cias profundamente perturbado-
ras para el sistema financiero
espafiol. Ante todo, dificulta la
tarea de la politica de control
monetario, con los consiguientes
riesgos en la lucha antiinflacio-
nista y en la tarea de mantener
un tipo de cambio de la peseta.
Pero sus efectos nocivos no aca-
ban ahi. La monetizacion de una
parte del déficit entre las entida-
des de depdsito propicia un
arriesgado proceso de desinter-
mediacion cuyas consecuencias,
en unos momentos especialmen-
te dificiles para la comunidad
bancaria, pueden ser graves. Por
dltimo, la monetizacion del dé-
ficit en la cartera del publico en
general, si bien puede ser mues-
tra de un proceso de innovacion
financiera propulsado por el Te-
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soro Puablico, es, igualmente,
muestra de un mecanismo de
desintermediacion, de resultados
muy dudosos cuando se analiza
bajo el enfoque de la estabili-
dad del sistema financiero. Las
perspectivas de una continua-
cion de déficits publicos eleva-
dos durante los afios que restan
de la década de los ochenta tifie
las conclusiones de este articu-
lo de un tono de cautela. La
magnitud absoluta de la deuda
viva del Estado y el lastre que
para la mejora futura del déficit
implica su carga financiera cons-
tituyen motivos suficientes para
interrogarse por las posibilida-
des inmediatas de flexibilizar y
modernizar nuestro sistema fi-
nanciero.
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