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UNTO a los problemas que

plantean las causas, me-

dicién, tendencias y efec-
tos del déficit publico, existen
otros sobre los que atin hay po-
ca experiencia, pero que se in-
tuye habran de tener una im-
portancia decisiva en el futuro
de la economia espariola.

Nos referimos, por supuesto,
al impacto del déficit publico en
la configuracion estructural del
sistema financiero espafiol: se
trata de un aspecto suficiente-
mente vidrioso como para justi-
ficar todavia un analisis adicio-
nal, y de tanta enjundia objetiva
como para aplicar, sin inmodes-
tia, a esta vertiente del déficit
publico el consabido estribillo de
last but not least.

Aunque el problema bien me-
rece una discusidon mas amplia
de la que podemos suscitar aqui
y ahora, pueden inventariarse,
al menos, cuatro lineas de dis-
torsion introducidas, durante los
Gltimos afos, en el sistema fi-
nanciero espafiol como conse-
cuencia de la necesidad de fi-
nanciar, al coste méas bajo posi-
ble, el desequilibrio presupues-
tario del sector publico. Cada
una de ellas podria dar lugar,
hoy, a una tesis doctoral en el
campo de la estructura econoé-
mica, pero los acontecimientos
parecen discurrir a tal velocidad
que quiza antes de finalizar la
investigacion el candidato po-
dria también optar por doctorar-
se en la especialidad de historia
financiera.

He aqui el inventario:

1. En primer lugar, el défi-
cit publico ha contribuido deci-
sivamente a frustrar afanes de
innovacion que, en el Ultimo lus-
tro, tendieron a diversificar el de-
solado panorama financiero es-
pafiol, mediante la generacion de
nuevos productos y nuevos mer-
cados. En efecto, desde 1980
el sector financiero espariol llevo
a cabo un notable esfuerzo ima-
ginativo, que dio lugar a una con-
tratacion creciente de instrumen-
tos ya existentes en otros pai-
ses pero inéditos en el nuestro:
letras y aceptaciones, pagarés de
empresa {commercial paper), pa-
garés bancarios, cédulas y bo-
nos hipotecarios, bonos cupon-
cero y a interés variable, opera-
ciones con pacto de recompra,
participaciones en fondos mu-
tuos especializados en instru-
mentos del mercado monetario,
etcétera.

Todo ello constituye, quiza, la
experiencia mas apasionante de
la historia financiera contempo-
ranea, aunque, por desgracia,
lleva camino de convertirse —pa-
ra la mayoria de esos mercados—
en un episodio efimero.

En efecto, ya a mediados de
1983 las evidentes dificultades
para colocar entre el publico el
volumen de pagarés del Tesoro
que la financiacion del déficit
requeria impuls6 a la autoridad
monetaria a eliminar cualquier
competencia con los pasivos fi-
nancieros del Estado. A indica-
cion de las autoridades, las ins-
tituciones financieras hubieron
de abstenerse de colocar deter-
minados tipos de activos cuasi-

monetarios (letras, pagarés, et-
cétera). Como razon formal se
invocé la necesidad de limitar el
crecimiento de la liquidez por ra-
zones de politica monetaria. No-
tese, sin embargo, que esos ins-
trumentos se contratan con li-
bertad en muchos paises finan-
cieramente desarrollados, sin que
ello parezca complicar la tarea
de las autoridades, ni impedir
un control de otros agregados
monetarios, suficiente, en si mis-
mo, para reducir la tasa de in-
flacion. Adviértase, también, que
—en Ultima instancia— no exis-
tiria una necesidad tan imperio-
sa de limitar el crecimiento de
los activos cuasi-liquidos si no
fuera por la presion excesiva que
el déficit publico impone sobre
la base monetaria.

Desde finales de 1983, y a lo
largo de 1984, las necesidades
de financiacion del déficit publi-
co propiciaron, ademas, un nue-
vo esquema de coeficientes le-
gales en las entidades de crédi-
to, que no sdlo incremento sig-
nificativamente los porcentajes
de inversion obligatoria, sino que
introdujo en la base de compu-
to a la mayoria de estos nuevos
productos y extendio su aplica-
cion a otras instituciones emiso-
ras o colocadoras de los mismos,
como las sociedades de crédito
hipotecario y las SMMD. Eilo
supuso una nueva penalizacion
—en algunos casos, decisiva—
para la capacidad innovadora del
sistema financiero espariol y su
homologacién con el de otros
paises industrializados.

La reducida actividad que to-
davia subsiste en algunos de los
nuevos mercados puede ser de-
finitivamente imposibilitada por
la Ley sobre «Régimen Fiscal
de determinados Activos Finan-
cierosy. La Ley otorga una exen-
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cion tributaria de hecho a los
pagarés del Tesoro, situando-
los en una posicion competiti-
va tan favorable que previsible-
mente supondra la expulsion de
los restantes instrumentos finan-
cieros a corto plazo emitidos
por el sector privado.

Entre otros efectos adiciona-
les, es de esperar que los Fon-
dos de Dinero, recientemente re-
gulados, pierdan también gran
parte de su atractivo para el
ahorro, al convertirse en simples
fondos para la suscripcion co-
lectiva de pagarés del Tesoro.

El retorno a un sistema tan
intervenido, sin opcion para otras
iniciativas de innovacion que las
procedentes del sector publico,
puede afectarnos a todos. El aho-
rrador vera disminuidas sus opor-
tunidades de colocacion de re-
cursos liquidos; el inversor dis-
pondra de menos canales de fi-
nanciacion y el sistema finan-
ciero resultara institucionalmen-
te empobrecido, sin el dinamis-
mo creador que la incipiente li-
bertad habia comenzado a im-
pulsar.

2. Un segundo grupo de dis-
torsiones —NoO mMenos importan-
tes que las anteriores— proce-
de del impacto que el déficit
publico espariol ha tenido en la
estructura del sistema crediticio
y, en particular, en la configu-
racion del sistema bancario.

Como se recordara, a media-
dos de 1977 se inicid un proce-
so, gradual pero decidido, de li-
beralizacion del mercado del cré-
dito, proceso que, entre otras
medidas, incluia una reduccion
progresiva de los fondos cauti-
vos de la banca, para que ésta
pudiera asignar una proporcion
mayor de sus recursos en con-
diciones de mercado.

Sorprendentemente, y a pe-
sar de la buena voluntad del le-

gislador, durante el periodo de
la pretendida «liberalizacion»
{1977-83) se incrementé el volu-
men total de colocaciones obli-
gatorias del sistema bancario des-
de el 30,5 al 32,75 por 100 de
los recursos computables. La re-
duccion inicial del coeficiente de
inversion fue desacelerada pri-
mero, detenida después y siem-
pre mas que compensada por la
obligacion de constituir deposi-
tos crecientes en el Banco de
Espafia o de llevar a cabo otras
inversiones preferenciales. En los
momentos actuales los recursos
obligatorios invertidos por la ban-
ca se elevan al 51,5 por 100 de
los pasivos computables.

Esta nueva frustracion de un
empeinio liberalizador no se debe
a la voluntad explicita de las au-
toridades monetarias (que, por
el contrario, continuaron, en to-
do momento, manifestandose fa-
vorables a la libertad operativa
de los bancos) sino al fuerte in-
cremento experimentado, duran-
te el mismo periodo, por el défi-
cit publico. En efecto, si en 1977
la necesidad de financiacion del
sector publico apenas represen-
taba —en términos de Contabi-
lidad Nacional— el 0,6 por 100
del PIB, en 1983 se habia ele-
vado hasta el 6 por 100. El pa-
ralelismo entre la tendencia ex-
pansiva del déficit y los retroce-
sos del proceso liberalizador no
obedece a una mera correlacion
estadistica, sino a una obvia re-
lacion de causalidad.

A lo largo del mismo lustro,
se declar6 en Espaiia la mayor
crisis bancaria de la historia con-
temporanea. Un total de 51 ban-
cos hubieron de ser saneados,
absorbidos, disueltos o recon-
vertidos a través de una actua-
cion decidida de las autoridades
monetarias, que logré evitar lo
que, de otra forma, podria ha-
ber degenerado en una pérdida

total de confianza hacia las ins-
tituciones de deposito.

Como consecuencia, ha au-
mentado notablemente el grado
de concentracion del sector, pues
si en 1977 los siete grandes ban-
cos intermediaban el 70 por 100
de los recursos, en los momen-
tos actuales concentran el 85 por
100 de los mismos.

Quede para los historiadores
analizar la etiologia de esta fuer-
te convulsion en el sistema ban-
cario, que obedecid, sin duda,
a una multiplicidad de causas.
Pero es preciso dejar también
constancia de que, en ausencia
de fondos cautivos a tipos privi-
legiados, la banca espafiola po-
dria haber reducido en 4 puntos
la tasa de interés activa, sin mer-
ma de rentabilidad, o —alterna-
tivamente— los resultados con-
solidados del sector bancario po-
drian haberse triplicado durante
el mismo periodo. En dichas con-
diciones, la crisis del sistema ha-
bria sido —como minimo— mas
suave, mas pausada, mas ma-
nejable y menos convulsa.

Al término de la misma, dis-
ponemos de un sistema banca-
rio institucionalmente empobre-
cido con respecto a etapas an-
teriores y con unos activos in-
debidamente concentrados en
un cliente especial —el sector
publico— que distorsiona los flu-
jos de crédito, dificulta la plani-
ficacion de operaciones y con-
diciona fuertemente los resulta-
dos.

Puede discutirse —por supues-
to— cual es la estructura del sis-
tema bancario mas deseable y
si el sistema actual optimiza los
resultados desde un punto de
vista social (opinién a la que mu-
chos no nos adherimos), pero
resulta significativo que nadie,
en los ambitos de informacion
econdémica, haya propugnado co-
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CUADRO N.° 1

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA EMPRESA ESPANOLA

% VARIACION DE LOS
VALORES ABSOLUTOS

CONCEPTO

Patrimonio neto ... ... ..

Recursos ajenos a medio y largo plazo ... ...

Obligaciones y bonos ...
Bancarios ... ... ... ... ... ...
Otros ...

Financiacion bancaria a corto plazo
Préstamos a corto de entidades de crédito.

Efectos comerciales descontados ... .

PORCENTAJE SOBRE TOTAL PASIVO REMUNERADO

Pasivo remunerado ... ... ... ... ... ... ..

ANO 1982
Privada  Publica Total Privada
485 381 436 509
386 49,5 43,7 374
9,8 8,8 9.3 8,7
245 323 282 256
4,3 8.4 6,2 3.1
....... 12,9 12,4 12,7 1,7
129 124 127 17
5,6 1,9 39 5,0
100,0 100,0 100,0 100,0

19583 ENTRE 1982 Y 1983
Publica Total Privada  Pdblica Total
38,7 453 346 21,7 293
477 42,2 248 15,6 19,8
7.6 82 138 37 9,1
328 289 346 216 275
73 b1 — 55 4,7 1,1
13.6 125 16,1 816 233
13,6 12,6 16,1 31,6 233
1,9 3:5 143 20,0 157
100,0 100,0 284 19,9 244

mo meta la estructura bancaria
que hoy existe en Espana. Di-
cha estructura parece, mas bien,
el producto no deseado de unos
episodios, a los que la financia-
cion del déficit publico no es to-
talmente ajena, y que podrian
—al menos— haberse desarro-
llado de otra forma con un pre-
supuesto publico mas equilibrado.

3. En tercer lugar, cabe se-
nalar algunos efectos del déficit
publico en la estructura finan-
ciera de las empresas espafnolas,
aunqgue, quiza, la insistencia en
este aspecto deba ser menor,
puesto gue no constituye sino la
consecuencia logica del proceso
de expulsion.

Es sabido que al iniciarse la
crisis economica las empresas
espanolas mantenian, como pro-
medio, una estructura financie-
ra desequilibrada, en la que —de
acuerdo con los pocos datos
entonces disponibles— los recur-
S0s propios apenas suponian el
35 por 100 de su pasivo total,
proporcion solo superior a la re-
gistrada por las empresas japo-
nesas, aunque la peculiar estruc-
tura de estas ultimas apenas per-

mitia que pudieran tomarse co-
mo punto de referencia.

El efecto-expulsion del sector
publico se manifestd via incre-
mento de los tipos de interés
reales, que (para créditos libres
al sector privado) eran todavia
negativos en 1977, pero que lle-
garon a alcanzar mas de seis
puntos positivos en la segunda
mitad de 1983, tras elevaciones
sucesivas y constantes.

En consecuencia, la carga de
costes financieros, agravada por
la necesidad de obtener nuevos
préstamos para cubrir los défi-
cit de explotacién, experimen-
t6 un fuerte incremento, estimu-
lando, a su vez, una reduccion
en la relacion deuda/capital de
las empresas. Al término de 1983,
el promedio de las empresas sub-
sistentes en el sistema produc-
tivo espanol presentaban una
configuracion financiera muy dis-
tinta a la vigente seis afios an-
tes, con una proporcion Sensi-
blemente mayor de recursos pro-
pios.

Asi, por una aparente parado-
ja, el déficit publico pareceria

haber ejercido un efecto favora-
ble sobre la estructura financie-
ra de las empresas espaniolas,
cuyas estadisticas reflejan hoy
una posicion similar a las de sus
competidores en otros paises de
la OCDE. Sin embargo, tal con-
clusion superficial encierra una
dosis importante de puerilidad,
por varias razones evidentes.

En primer lugar, el universo
del que emanan las estadisticas
de 1983 no es el mismo que el
analizado seis afios antes. En es-
te periodo de tiempo, muchas
empresas han desaparecido, an-
te la imposibilidad de llevar a ca-
bo el ajuste financiero corres-
pondiente.

En segundo término, puede
afirmarse que la reconversion fi-
nanciera de las empresas espa-
fiolas habria tenido lugar, de
cualquier forma, a raiz de la li-
beralizacion de los tipos de in-
terés, pero éstos no habrian al-
canzado —en ausencia del dé-
ficit publico — niveles reales tan
altos ni a ritmo tan acelerado.
El déficit vino a afadir un com-
ponente inesperado de elevacion
de los costes financieros y, por
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esa via, transformaé en crisis agu-
da lo que, de otra forma, habria
sido un proceso gradual y or-
denado.

Ha sido tal la velocidad indu-
cida en el proceso de reconver-
sién financiera, que, una vez fi-
nalizado, parecemos encontrar-
nos en situacion de via muerta.
Muchas empresas no desean in-
currir en nuevos endeudamien-
tos, aunque ello les suponga,
con frecuencia, renunciar a po-
sibles proyectos de inversion.
De ahi, en parte, la paralizacion
experimentada por la demanda
de crédito desde el primer tri-
mestre de 1984 y el desconcer-
tante panorama que ofrecen hoy
los mercados financieros espa-
foles. En materia financiera, co-
mo en cualquier otra vertiente
de la economia, los fenomenos
sincopados suponen costes so-
ciales superiores a las ventajas
que aportan.

4. En cuarto lugar, parece
oportuno indicar brevemente los
efectos distorsionadores del défi-
cit publico sobre el mercado de
valores, casi todos ellos asocia-
dos a los fenomenos hasta aqui
descritos.

Asi, la practica desaparicion
de los nuevos productos finan-
cieros generados a partir de 1980
(letras, pagarés, cédulas, etc.)
ha afectado negativamente a las
bolsas espafiolas, en las gue las
transacciones de dichos activos
habian llegado a alcanzar un 50
por 100 de la contratacion total,
es decir, un volumen equivalen-
te al de las operaciones tradicio-
nales con valores de renta varia-
ble. El reflujo actual implica que,
en el curso de muy pocos afos,
las bolsas de valores han expe-
rimentado un movimiento pen-
dular de gran intensidad, sin
tiempo suficiente para que las

estructuras del mercado conso-
lidaran su situacion.

Por otra parte, el cambio es-
tructural provocado en el siste-
ma bancario habra de tener re-
flejo en el mercado de valores,
donde el sector representa un
33 por 100 de la capitalizacion
total y un porcentaje muy signi-
ficativo de las transacciones
anuales en partes representati-
vas de capital de riesgo.

Finalmente, cabe advertir que,
como contrapartida a las exce-
sivas oscilaciones de tipos de in-
terés provocadas por el déficit
plblico, el mercado de valores ha
registrado, en sus cotizaciones,
un ciclo {de signo inverso a la va-
riacion de tasas de interés) que
no corresponde a las variacio-
nes de la actividad economica, y
desfigura, por tanto, la realidad
subyacente. En consecuencia,
no puede admitirse como vali-
do para el periodo 77-83 el ada-
gio clasico que atribuye a la bol-
sa el papel de «reflejo de la eco-
nomia» o, al menos, no puede
admitirse en su significado mas
inmediato.

Seria —en resumen— desea-
ble que el sistema espafiol reco-
brase, cuanto antes, el sosiego
necesario para consolidar sus
estructuras y desempefiar con
eficacia la funcién intermedia-
dora que justifica su existencia.
Los mercados financieros eficien-
tes se caracterizan, ante todo,
por una normalidad institucio-
nal, ausencia de convulsiones,
tranquilidad operativa y horizon-
te de confianza. Todo ello resul-
ta decisivamente alterado por el
desequilibrio permanente de quien
—como el sector publico— cons-
tituye uno de sus principales pro-
tagonistas.
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