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STE trabajo esta destina-

do a exponer unos comen-

tarios sobre las barreras
que el déficit publico ha levan-
tado al proceso de liberaliza-
cion del sistema financiero, en-
juiciando la oportunidad de la
reciente elevacion de los recur-
sos bloqueados por los coefi-
cientes, y avanzando una opi-
nion sobre la necesidad de man-
tener esta regulacion en un fu-
turo inmediato.

Es sabido que todo incremen-
to del gasto publico llama a una
expansion equivalente de impues-
tos hoy o mafnana. /mpuestos
explicitos hoy, si los gobiernos
tienen la capacidad de implan-
tarlos. /Impuestos implicitos hoy,
en forma de transferencias rea-
les de renta suscitadas por la in-
flacion generada por la subida
en la base monetaria que ha fi-
nanciado el déficit publico. O,
por ultimo, /impuestos diferidos
al mafiana, a través de la emi-
sion de deuda y de su futura
amortizacion.

Ahora bien, si las autoridades
no incrementan sus impuestos
explicitos, si el mercado no ab-
sorbe los titulos necesarios para
diferir los gravamenes, vy si el
gobierno no desea adentrarse
en un proceso inflacionario cre-
ciente, puede lograrse un perio-
do de prérroga, forzando a ban-
cos y cajas a financiar el déficit
publico. Con ello, se establece
un pseudoimpuesto que grava,
en principio, los resultados de
las entidades bancarias y, al mis-
mo tiempo, se trasladan los gra-
véamenes hacia el futuro.

Las consecuencias de esta in-
tervencion seran la disminucion
de los recursos financieros dis-
ponibles para el sector privado,
la merma de eficiencia y vitali-
dad del sistema financiero y, en
Gltimo término, la pérdida de fle-
xibilidad del aparato productivo.
Los limites de este periodo de
prorroga vendran marcados por
la solvencia del sisterna bancario.

Durante los ocho (iltimos afios,
se han ido recorriendo en nues-
tro pais los distintos estadios de
este camino. La economia ha vi-
vido un intenso proceso infla-
cionario y ha asistido a una ex-
plosion del gasto y de la deuda
publica (1). Se ha observado una
subida de la presion fiscal. Y,
por Gltimo, las entidades finan-
cieras han quedado sometidas a
un conjunto de intervenciones
tendentes a transformar la es-
tructura de sus inversiones para
dar cabida a los titulos emitidos
por el sector publico.

El sector privado ya ha acu-
sado las consecuencias del in-
cremento del gasto publico, de
las subidas de precios y del pro-
tagonismo de la deuda en los
mercados financieros. Y las ins-
tituciones bancarias han visto
cOmMo se erosionaban sus mar-
genes de intermediacion y ad-
quirian protagonismo sus labo-
res de comisionistas de instru-
mentos emitidos en los merca-
dos monetarios.

Los limites de la prorroga em-
piezan a percibirse cuando se
observa el tremendo crecimien-
to de la carga por intereses de

la deuda y se ven las dificulta-
des presentes de las institucio-
nes financieras.

Repasaremos, brevemente, la
historia financiera mas reciente
de las administraciones publicas,
tratando de destacar los elemen-
tos de coherencia que subyacen
en esa evolucién que, aparente-
mente, retrotrae a los mercados
financieros a la década de los
aros sesenta.

Desde el afio 1977, y hasta fi-
nales de 1982, las autoridades
abordaron su financiacion apos-
tando por la emision de titulos
a tipos de mercado.

Una larga tradicion de lentos
descensos en los saldos vivos
de la deuda publica, heredada
de las épocas de expansion eco-
nomica anteriores a 1975, habia
abierto un margen en las carte-
ras del sistema financiero y de
las familias y empresas para am-
pliar sus tenencias de titulos pu-
blicos, sin necesidad de forzar
su capacidad de absorcion. El
déficit no alcanzaba niveles es-
pectaculares y, por Gltimo, sal-
vo en periodos muy localizados
en el tiempo, las autoridades mo-
netarias no se plantearon como
objetivo lograr una brusca cai-
da de las tasas de inflacion.

En estas circunstancias, du-
rante los afos 1977, 1978 y 1979,
el sector publico se financio a
través del recurso al Banco de
Espafia, complementado con el
lento renacer de la deuda a me-
dio plazo, emitida a tipos de
mercado, y la apelacién del Te-
soro al exterior.

En el ano 1980 se produjo un
cambio de énfasis en los meca-
nismos de emision de deuda,
como resultado del avance ex-
ponencial del gasto publico, de
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la adaptacion de los mercados
financieros a los procesos de in-
flaciébn, y del mayor rigor im-
puesto por la politica moneta-
ria. Las autoridades optaron por
contrarrestar el crecimiento del
recurso de las administraciones
publicas al Banco de Espaiia,
emitiendo titulos a muy corto
plazo a tipos de mercado. Y asi,
en los afios 1980, 1981 y 1982 se
asistio a una fase de intensa ge-
neracion de deuda —bonos del
Tesoro, certificados del Banco
de Espafia y certificados de re-
gulacion monetaria—, cuyos in-
tereses se atendieron, basica-
mente, con cargo a las plusva-
lias generadas en la venta de
reservas de divisas de la nacion.

L

Durante el mes de diciembre
del afio 1982 y el primer semes-
tre del afo 1983 se puso fin a
esta etapa y se inicid el répido
resurgir de otros esquemas de
financiacion basados en la co-
locacion de la deuda por la via
de los «coeficientes».

En diciembre de 1982 se in-
cremento en un punto el coefi-
ciente de caja. En abril de 1983
el nivel de los depoésitos remu-
nerados al 8 por 100, que los
bancos y cajas de ahorros debian
realizar en el Banco de Espana,
se elevo un punto porcentual, si-
tuandose en el 4 por 100. En el
transcurso del mes de julio de
1983 las autoridades aconseja-
ron a las entidades que parali-
zasen el procesc de emision de
activos liquidos sustitutivos de
los depositos. Y durante los me-
ses de verano, a medida que los
tipos de interés negociados en
los mercados monetarios supe-
raban niveles del 22 por 100, de-
cidieron no aceptar los tipos de
colocacion de certificados de re-
gulacibn monetaria resultantes
de las subastas, aumentaron al

7,75 por 100 el coeficiente de
caja, e iniciaron la negociacion
con el sistema bancario de una
propuesta de modificacion de
los esquemas de coeficientes de
caja, inversion y titulos publi-
cos, que ha adquirido su plena
vigencia a partir del afio 1984.

Es importante analizar este
punto de ruptura debido a la
presencia de dos posturas en-
frentadas. En las entidades fi-
nancieras pesd, sin duda, una
falta de credibilidad en la per-
manencia de la politica moneta-
ria, suscitada por la incompati-
bilidad de esta ultima con la ex-
pectativa de altos déficits publi-
cos. Esta incredulidad alimento
un proceso de exigencia de ma-
yores tipos de interés, capaces
de mantener los niveles reales
de retribucién. Ademas estos ti-
pos debian compensar del cos-
te creciente de mantener recur-
sos remunerados a tipos fijos
por debajo del mercado, blogquea-
dos por los coeficientes de caja,
de depoésitos obligatorios y de
inversion. Debian cubrir a las
entidades de las cuotas de ries-
go de irse guedando con un
solo cliente —con la capacidad
de negociacion que este status
otorga y los peligros de insol-
vencia que conlleva—. Y, por
ultimo, debian ofrecer una ren-
tabilidad que cubriera los costes
de transformacion de la estruc-
tura de inversiones de las enti-
dades, y las pérdidas derivadas
de la desaparicion de una clien-
tela tradicional que nutria su ne-
gocio de servicios y comisiones.
En las autoridades peso el te-
mor evidente a realimentar el dé-
ficit por la via de la carga por
intereses.

Estos dos puntos de vista, le-
gitimos y enfrentados, provoca-
ron la ruptura que puso fin a las
transformaciones voluntarias en
las carteras de activos del siste-

ma financiero y del sector pri-
vado para dar entrada a la colo-
cacion obligada de titulos publi-
cos, iniciandose el «periodo de
prérroga» a que antes me he re-
ferido. En efecto, en enero de
1984 se elevo el coeficiente de
caja hasta el 14 por 100, remu-
nerando el 72 por 100 de los re-
cursos retenidos a tipos muy
proximos a los registrados en el
mercado interbancario. En el ve-
rano se establecio el coeficiente
de deuda a corto y medio pla-
zo, que se ha cubierto con pa-
garés del Tesoro, segmentando
este mercado entre un tramo li-
bre y un tramo bloqueado, equi-
valente al 12 por 100 de los pa-
sivos computables en el coefi-
ciente de caja (2).

Finalizaremos estos comenta-
rios deteniéndonos unos mo-
mentos a comentar la necesidad
de estos cambios, las consecuen-
cias de estas mutaciones y los
fimites de esta nueva —vieja co-
nocida— via de financiacion.

Es obvio que era necesario
proceder a ordenar los esque-
mas de coeficientes que, por su
dispersion, distinto significado,
diversa base juridica y diferente
rentabilidad introducian elemen-
tos distorsionantes en el funcio-
namiento del sistema financie-
ro. Mas sujeta a controversia
esta la necesidad de elevar sus
niveles. Los que piensan que,
por la via de los tipos de inte-
rés, podian lograrse las transfor-
maciones de las carteras de ac-
tivos financieros del sistema ban-
cario y del sector privado, afir-
man que estas subidas fueron
innecesarias, y utilizan como ar-
gumento los enormes «exceden-
tes de pagarés» actualmente po-
seidos por bancos y cajas, cer-
canos al billon de pesetas. Los
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que entienden que las cuotas
de riesgo implicitas en los tipos
de interés pagados por el sec-
tor publico eran enormes, opi-
nan que la intervencion se ha-
cia necesaria, si queria evitarse
que las finanzas publicas entra-
sen en el circulo vicioso de los
deudores que, a medida que se
agranda la carga de su deuda
por la subida de las primas de
riesgo y el acortamiento del pla-
zo de vida de sus préstamos, se
ven obligados a aceptar alzas
en los tipos de interés de los
fondos que precisan.

Nuestro juicio dependera del
modo de implantacion de los
coeficientes y del uso que se dé
al periodo de prérroga logrado.
Si el artificio se usa para anular
las cuotas de riesgo implicitas
en los tipos de interés aplica-
dos por bancos y cajas al sector
pablico, retribuyendo los acti-
vos retenidos por los coeficien-
tes a tipos muy proximos a los
«de mercado». Si se promueve
la existencia de mercados no
cautivos de deuda, aceptando
la referencia de los precios ne-
gociados sin interferir los tipos
de interés. Si la «prorrogay se
utiliza para restablecer la cohe-
rencia entre los dos ambitos de
la politica financiera —moneta-
ria y de emisidbn—, impulsando
un descenso del déficit y de la
tasa esperada de inflacion. Si se
aprovechan los resultados de es-
te esfuerzo para ampliar las co-
locaciones de deuda en segmen-
tos més largos de los mercados
financieros, incentivando el cre-
cimiento del ahorro del sector
privado, demos por adecuado
el arbitrio que ha permitido ga-
nar un periodo de tiempo pre-
ciso para realizar el ajuste, y
que ha pospuesto la tentacion
de caer en un nuevo proceso in-
flacionario.

Planteada la intervencion pu-

blica en estos términos y acep-
tada una politica monetaria res-
trictiva, las consecuencias nega-
tivas no se derivan tanto de los
esquemas de financiacion como
del propio déficit.

La desaparicion de las cuotas
de riesgo en los tipos de interés
de los activos incluidos en los
coeficientes suscita, no obstan-
te, dos consecuencias importan-
tes. La primera se centra en la
falta de «internalizacién» de los
costes del déficit pablico debi-
da a la no contabilizacion en los
registros publicos de una parte
de la carga por intereses —aque-
lla asociada a los riesgos y cos-
tes de transformacion del activo
de las entidades de deposito—.
En la medida en que la socie-
dad y las autoridades no perci-
ban esta falta de informacion y
no la tengan presente, esta ca-
rencia tendra un impacto nega-
tivo adicional en la asignacion
de recursos de la economia. La
segunda versa sobre la rentabi-
lidad obtenida por las entidades
financieras y remite al Gltimo
extremo que pretendia comen-
tar en este trabajo: los limites de
esta actuacion.

En los momentos presentes,
la retribucion de los distintos
coeficientes descansa sobre el
rendimiento de los pagarés del
Tesoro. En el mercado de paga-
rés se cruzan la demanda cau-
tiva de las entidades, las prefe-
rencias de cartera de los particu-
res y la demanda excedente de
las instituciones financieras, ya
sea para si mismas, ya sea para
la cesion a los particulares me-
diante una actuacion que se ase-
meja o se distingue de la inter-
mediacion clasica, dependiendo
de la presion de la clientela so-
bre sus activos y del nivel de los
tipos de interés negociados en
los mercados monetarios. Los
tipos de interés registrados en

el mercado de pagarés se apro-
ximaran a los precios negocia-
dos en los mercados de crédito
a medida que se endurezca la
politica monetaria o aumente la
demanda de financiacion de la
economia, y se alejaran de ellos,
asimilandose a los tipos de los
depdsitos bancarios, segun se
eleven los niveles de coeficien-
tes o remita la presion de la de-
manda de crédito. Pero, en ge-
neral, tenderan a acercarse a los
rendimientos de los pasivos ban-
carios, en la medida en que re-
cogen la actuacion del Estado
en el mercado de ahorro finan-
ciero del publico, en el que com-
pite con las instituciones de cré-
dito.

Esta «tierra de nadie» provo-
cada por la segmentacion origi-
nada por los coeficientes, este
entrecruzamiento de fuerzas en
el mercado de pagarés, hace que
los precios cotizados sean una
referencia potencialmente ambi-
gua y peligrosa de los tipos de
interés y, por tanto, de la ren-
tabilidad requerida por las enti-
dades. Presiones al alza de los
tipos de interés pueden alentar
procesos descontrolados de de-
sintermediacion e «innovaciony»
sumamente peligrosos. Intentos
artificiosos de descensos en los
tipos pueden afectar a la sol-
vencia de unas instituciones fi-
nancieras con una capacidad de
adaptacion muy mermada por
las dificultades operativas y los
habitos de conducta que ha crea-
do una profusa intervencion ad-
ministrativa.

Surgen, asi, los limites de esta
intervencion. Limites cuantitati-
vos, porque los niveles actuales
de financiacion privilegiada per-
miten atender el 60-70 por 100
del déficit previsto. Por tanto,
parece razonable propiciar que
se mantengan los valores ya al-
canzados, y los restantes recur-
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sos se obtengan en los merca-
dos internos y externos a mas
largo plazo, al amparo de des-
censos futuros de la tasa de in-
flacion. Limites de gestion, ya
que no conocemos, en toda su
profundidad, las distorsiones ge-
neradas y, por ello, conviene ser
extremadamente cuidadoso en
la intervencion del sistema ban-
cario. Y limites temporales, por
ultimo, porque, una vez que se
ha logrado la caida de los tipos
de interés y se han abierto ex-
pectativas prometedoras en los
mercados a mas largo plazo, se
ha cumplido la finalidad del ar-
tificio, y parece evidente que
una permanencia dilatada de los
niveles actuales de coeficientes
0 una eventual subida provoca-
ran problemas sumamente com-
plejos en los mercados finan-
cieros.

NOTAS

{1} En este trabajo se entiende por deu-
da publica —o deuda, simplemente— cual-
quier titulo a corto y medio plazo emitido
por las administraciones pablicas y el Banco
de Espania.

(2) Después de estar escritas estas li-
neas, el Real Decreto 215/1985, de 20 de
febrero, ha fijado el nivel del coeficiente en
el 11 por 100.
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