TENDENCIAS RECIENTES
Y PROBLEMAS INMEDIATOS
DE LA POLITICA
DE DEUDA PUBLICA

deuda y la politica monetaria.

Se puede afirmar que hasta 1983 no existid una politica de
manejo de la deuda publica, confluyendo en la politica
monetaria la doble tarea de financiar la practica totalidad del
deéficit presupuestario y de contener el proceso inflacionista.
A partir de aquella fecha se comenzé a utilizar con
flexibilidad la politica de endeudamiento interior y exterior,
buscando una creciente coordinacién entre la politica de

Cumplidos esos objetivos, y otros que por menos
destacados no dejan de ser importantes —tales como
mostrar a la opinién publica el coste real del déficit y
abaratar el coste de los déficit de otros organismos y
empresas publicas asumidos por el Estado—, Raimundo
Ortega Fernandez se enfrenta en este articulo con los
problemas pendientes de la politica de deuda publica. Esos
problemas se encuadran, a efectos analiticos, en cuatro

grandes grupos: establecimiento de un conjunto estable de
instrumentos y fijacion de un calendario regular de
emisiones; los condicionantes fiscales que la Ley de Activos
Financieros ha impuesto a la politica de deuda; los efectos
previsibles de la implantacion del sistema de anotaciones en
cuenta autorizado por las leyes de Presupuestos para 1986 y

1987, y, por ultimo, la necesidad de una creciente
coordinacion entre aquélla y la politica monetaria.

Al concluir, el articulo deja flotando un grave interrogante
sobre las posibilidades de resolver satisfactoriamente todos y
cada uno de esos cuatro grupos de problemas, vitales para
que la politica de manejo de la deuda se convierta en el
instrumento de politica econémica hoy en dia necesario.

I. INTRODUCCION

N el curso de los ultimos

anos Espafia ha sido esce-

nario de una elevacion
continua de la participacion del
sector publico en la economia
nacional. Si en 1974, justo al co-
mienzo de la crisis desencadena-
da por la primera elevacion de
los precios del petroleo, el gas-
to de las administraciones publi-

cas ascendia al 22,5 por 100 del
PIB, en 1985 habia pasado al
40,6 por 100. Como la evolucion
de los ingresos no avanzo al mis-
mo ritmo —en esos once anos
pasaron del 22,7 al 34,4 por 100
del PIB—, el déficit pablico, que
en 1977 era practicamente
inexistente, se situ6 en el 6,2 por
100 del PIB en 1985 (1).

Asi pues, hemos asistido en

esta década larga a una absor-
cion creciente de recursos finan-
cieros por el sector publico en
detrimento de la financiacion a
la inversion privada. Prueba de
ello es que si en 1974, por vol-
ver a citar la fecha antes elegi-
da, las administraciones publi-
cas sumaban su participacion al
ahorro de las familias y empre-
sas no financieras como princi-
pales componentes del ahorro
nacional, en 1985 el déficit pu-
blico absorbié el 27,3 por 100 del
ahorro bruto de aquéllas.

Financiar déficit publicos tan
elevados y persistentes no ha
sido, por cierto, tarea facil, ha-
biendo planteado a las autorida-
des econdomicas dilemas angus-
tiosos. Y ello tanto mas cuanto
los sucesivos gobiernos demo-
craticos que a partir de 1977 de-
tentaron el poder en Espafia se
han fijado tres objetivos econo-
micos para sacar a nuestro pais
del profundo estancamiento
provocado por las dos crisis del
petroleo: reducir las tensiones
inflacionistas, equilibrar el déficit
de la balanza por cuenta corrien-
te y promover la recuperacion de
la inversién privada. Para la con-
secucion de los dos primeros era
imprescindible poner en practica
una politica monetaria que limi-
tase de forma decidida el creci-
miento de la cantidad de dinero,
quebrando de esta forma las ex-
pectativas inflacionistas de los
principales agentes econdémicos
y estableciendo un clima de con-
fianza respecto a la evolucion
del tipo de cambio de la peseta.
Simultaneamente, el ritmo de
crecimiento permitido al crédito
al sector privado dependia en
forma directa de cual fuese la
magnitud de los fondos de prés-
tamo absorbidos por las necesi-
dades financieras del sector pa-
blico.

Establecidos unos objetivos
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en términos de crecimiento de la
cantidad de dinero que no se de-
bia sobrepasar, el Banco de Es-
pafia se veia enfrentado al dile-
ma de monetizar el déficit publi-
co o de compensarlo mediante
la reduccion de la base moneta-
ria facilitada a los restantes sec-
tores de creacion de la misma,
lo cual equivale a decir la facili-
tada al sector privado. Por lo ge-
neral se ha preferido la via de
monetizar el déficit, utilizando la
técnica de girar sobre la cuenta
del Tesoro en el Banco de Espa-
fia y consolidar después, de
acuerdo con sucesivos manda-
tos contenidos en las leyes de
Presupuestos Generales del Es-
tado, ese recurso en un crédito
del banco emisor al Tesoro pa-
blico sin plazo de amortizacion y
sin interés (2).

Pero como el Banco de Espa-
fa estaba simultaneamente obli-
gado a mantener la tasa de ex-
pansion de la cantidad de dine-
ro en los niveles fijados por el
gobierno, se veia forzado a ac-
tuar con caracter compensador
emitiendo titulos propios que
colocaba entre las entidades de
depodsito a tipos de mercado
para drenar los volumenes de li-
quidez necesarios. Asi nacieron
los certificados de depoésito,
después titulados certificados de
regulacion monetaria — CRM —
del Banco de Espana. La razon
de su creacion residia en la au-
sencia de instrumentos en forma
de titulos de deuda publica a
corto plazo en cantidad y con las
caracteristicas adecuadas. Asi
pues, la aceleracion en la mag-
nitud del déficit publico a partir
de 1980 provoco un aumento es-
pectacular del saldo vivo de
CRM emitidos por el Banco de
Espana: algo mas de 990.000 mi-
llones a finales de 1982 vy
1.770.000 cuando concluyo
1983.

Para esas fechas la situacion
era insostenible y exigia un pron-
to remedio. Para empezar, el
ahorro del Tesoro publico, al no
tener que pagar los intereses de
una deuda no emitida, quedaba
sobradamente compensado por
los menores beneficios ingresa-
dos por el Banco de Espaiia (3).

A estos costes de la politica
de financiacion del déficit me-
diante su monetizacién cabe
afadir otros dos intimamente
unidos: la fragmentacion de los
mercados a corto plazo vy la dis-
torsion en la estructura de los ti-
pos de interés también a corto.
En efecto, habida cuenta de que
las normas legales impedian, e
impiden, al Banco de Espania
realizar operaciones con entida-
des no-financieras, la colocacién
de sus certificados se efectuaba
en la practica tan solo entre las
entidades de deposito, limitando
de esta forma la difusion de los
efectos buscados por la politica
monetaria, que no alcanzaban al
resto de las entidades financie-
ras y a los agentes economicos
sino con un retraso mas que
considerable, y por ende su
efectividad. A ello se aiadia que
en los momentos en los cuales
el emisor —o sea, el Banco de
Espana— se veia en la necesidad
de drenar liquidez por voliume-
nes importantes, se encontraba
ante un «mercado de comprado-
res» capaz de imponerle una re-
muneracion muy alta por los
fondos que le prestaba. Ahora
bien, esos tipos de interés eran,
desde luego, superiores a los
que se hubieran negociado en
un mercado abierto a todo tipo
de inversores, motivando asi
una distorsion en la estructura
de tipos de interés —una curva
invertida, como se ha puesto de
moda decir hoy dia— en la cual
el Tesoro, que comenzo a emi-
tir su propia deuda a corto a me-

diados de 1982, tuvo que ofre-
cer un rendimiento superior a los
de los depésitos de bancos y ca-
jas de ahorros a plazos equiva-
lentes, e incluso al de otros ac-
tivos privados y negociados en
las Bolsas de Comercio —tal
como las letras de cambio.

Brevemente descrita, ésta era
la situacion existente en 1982, si-
tuacion que la nueva politica de
financiacion del déficit publico
se propuso corregir. Este traba-
jo intenta exponer las lineas
maestras que guiaron ese empe-
fo. Para ello, lo he dividido en
dos grandes apartados: en el pri-
mero resumo cuales eran las
preocupaciones esenciales entre
las personas responsables de la
politica de manejo de la deuda
publica y como se enfrentaron a
ellas; en el segundo discuto los
que, en mi opinion, constituyen
los problemas pendientes para
conseguir que el manejo de la
deuda publica se convierta en el
instrumento de la politica econo-
mica, ductil y potente, que es en
algunos de los paises mas de-
sarrollados economicamente.

Dos cuestiones destacan en el
primer apartado: primera, la no-
vedad que supuso una utiliza-
cion flexible de la politica de en-
deudamiento exterior, y segun-
da, la atencion prestada a la
coordinacion entre la politica de
deuda publica y la politica mo-
netaria. Por lo que al segundo
apartado atafie, los problemas
creados por el marco fiscal a la
realizacion adecuada de la poli-
tica de deuda adquieren para mi
una relevancia especial, que jus-
tifica un examen detallado.
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Il. EL CAMBIO
DE POLITICA EN
LA FINANCIACION
DEL DEFICIT

Acabamos de describir la si-
tuacion existente al comienzo de
1983, e indicaremos ahora los
principios que guiaron su correc-
cion. Esta tarea de correccion
tuvo dos etapas muy distintas:
durante 1983 se intentd asegurar
una transicion suave hacia la po-
litica, radicalmente diferente,
que se inicido en 1984,

En efecto, durante 1983 las
preocupaciones fueron, ante
todo, implantar sélidamente la
deuda a corto plazo —los paga-
rés del Tesoro— con el doble fin
de proporcionar al Banco de Es-
pafia un instrumento para su po-
litica de control monetario y, pa-
ralelamente, introducir esta mo-
dalidad de deuda publica en el
extremo a corto plazo del mer-
cado de capitales, tradicional-
mente reservado a los depositos
bancarios —lo cual explica la re-
sistencia de bancos y cajas de
ahorros a la emision de esta cla-
se de activos. La buena acogida
a los pagarés del Tesoro permi-
ti6 conseguir un segundo objeti-
vo; a saber, detener la tenden-
cia seguida en los ultimos anos
de monetizar el déficit; prueba
de ello es que el recurso del Te-
soro al Banco de Esparia paso de
867.000 millones de pesetas en
1982 a 135.000 millones en 1983.
El tercer y ultimo objetivo fijado
fue proceder a reordenar la poli-
tica tradicional de emisiones a
medio y largo plazo. En octubre
de 1982 el Tesoro habia realiza-
do una emision que alcanzé gran
éxito: se colocaron algo mas de
ochenta mil millones de pesetas
en bonos del Estado con un in-
terés del 16 por 100 y un plazo
de amortizacion de dos afios. En
realidad, el éxito probaba el fra-

caso de la politica de deuda se-
guida en esos anos; el que de-
bia ser el emisor mas prestigio-
so del mercado se veia obligado
a ofrecer rentabilidades mucho
mas elevadas que numerosos
emisores privados.

Se decidio, segun he afirma-
do antes, reducir el recurso a los
mercados interiores, como lo
prueba el hecho de que las emi-
siones brutas de deuda a medio
y largo plazo ascendieron ese
afio a 100.000 millones de pese-
tas frente a 225.000 millones el
ano anterior. En los mercados
exteriores el Tesoro fue, por el
contrario, mucho mas activo.
Aqui el objetivo fijado fue, pre-
cisamente, ampliar la presencia
de Espana y conseguir poco a
poco que nuestro pais aparecie-
ra en mercados en los que nun-
ca habia estado presente, al
tiempo que prestigiar nuestro
nombre en aquellos otros en los
cuales habiamos sido considera-
dos como un prestatario de se-
gunda categoria; en suma, ese
ano se financio el equivalente a
algo mas de 190.000 millones de
pesetas en los mercados exterio-
res de capitales, frente a los
106.000 de 1982.

Para 1984 estaba ya diseriada
la politica de financiacion del dé-
ficit que ha caracterizado la eta-
pa elegida como punto de refe-
rencia en este ciclo. Dicha poli-
tica perseguiria los objetivos que

- se describen en los proximos sie-

te epigrafes.

1. Incremento
de la financiacion directa
en los mercados de
capitales y reduccion
de los anticipos
del Banco de Espaiia
al Tesoro publico

El Tesoro era muy consciente
de la necesidad de evitar que el

déficit publico y su financiacion
promovieran expansiones mone-
tarias excesivas y persistentes,
que siempre acababan tradu-
ciéndose en un impulso inflacio-
nista. Por ello se decidic em-
prender una politica de deuda
publica que, en sus rasgos mas
generales, puede caracterizarse
como orientada hacia el recurso
al mercado de capitales, con
emisiones de titulos adecuados
a las preferencias de los ahorra-
dores y tipos de interés com-
petitivos.

2. Mantener la politica
de emisiones de deuda
a corto plazo

A pesar de las reticencias de
las instituciones de deposito, la
elevada magnitud del déficit pre-
supuestario hacia imprescindible
mantener las emisiones de paga-
rés del Tesoro, titulo que pron-
to alcanzo el favor de inversores
y mercados, dado su ajuste a la
preferencia por la liquidez de los
inversores particulares —logica
en un clima econdomico domina-
do todavia por fuertes expecta-
tivas inflacionistas— y su ducti-
lidad para convertirse en instru-
mento de la politica de tesoreria
de empresas no-financieras
—como demostro el rapidisimo
auge alcanzado por el mercado
bursatil de pagarés del Tesoro y
las «cesiones temporales» de en-
tidades bancarias.

A estas razones se unio la de-
cision, adoptada a finales de
1983, de que el Banco de Espa-
fia cesara en la emision de certi-
ficados de regulacion monetaria
—que fueron sustituidos a su
vencimiento, a lo largo de 1984,
por pagarés del Tesoro—, pa-
sando la deuda a corto del Esta-
do a convertirse en el instrumen-
to basico de la politica de con-
trol monetario. Esto supuso la
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conversion de 1.854 miles de mi-
llones de pesetas de CRM en pa-
garés en un periodo relativamen-
te corto, e impuso la necesidad
de llevar a cabo una operacién
negociada con bancos y cajas
para evitar que los vencimientos
de aquellos pasivos del Banco
de Espana —centrados baésica-
mente en el primer semestre de
dicho afio— colapsaran el mer-
cado de deuda publica.

Después, la continuidad de
déficit presupuestarios mas ele-
vados de lo que hubiera sido de-
seable explica el rapido creci-
miento del saldo vivo de este
instrumento a corto, y ello a pe-
sar de los esfuerzos emprendi-
dos por el Tesoro para colocar
deuda a medio y largo plazo y
elevar de esta forma la vida me-
dia de la deuda publica. Se com-
prende asi que los pagarés en
circulacion aumentasen durante
1984 en 2.365 miles de millones
y en 1.425 miles de millones de
pesetas a lo largo del ano si-
guiente, hasta alcanzar su saldo
vivo a 30 de junio de 1986 nada
menos que 6.721,1 miles de mi-
llones de pesetas, cifra que ha-
bia descendido a 5.962,8 miles
de millones al finalizar diciembre
de ese mismo afo.

La vida media de la deuda in-
terior forzosamente descencio
en el curso de estos anos. A fi-
nales de 1982 era de 2,95 afios
si excluimos las cédulas para in-
versiones: en 1984 de 1,04: en
1985 de 1,32 y a finales de di-
ciembre de 1986 de 2,03. De to-
das formas conviene destacar
que dicha reduccion de la vida
media es producto Unicamente
de la creciente participacion de
la deuda a corto en el total de es-
tos pasivos del Estado, pues la
vida media de la deuda a plazo
superior a 18 meses ha ido au-
mentando —de 2,18 en 1982 a
4,38 en diciembre de 1986. Las

mejoras en este aspecto concre-
to son mucho mas espectacula-
res en la deuda externa, como
luego se comentara.

La politica de deuda publica a
corto plazo seguida por el Teso-
ro no puede analizarse sin tener
en cuenta los efectos que sobre
la demanda de este instrumento
origind no ya la aprobacion, sino
la simple discusion parlamenta-
ria de la ley 14/1985, o Ley so-
bre régimen fiscal de determina-
dos activos financieros. Los
multiples efectos que esta ley
produjo seran discutidos detalla-
damente al tratar el punto de la
coordinacion entre la politica de
deuda y la politica monetaria.
Ahora interesa subrayar que mo-
tive una extraordinaria demanda
durante los primeros meses de
1985 y, posteriormente, dio lu-
gar a un espejismo respecto a
cual podria ser el tipo de interés
«apropiado» de los pagarés, con
todas las consecuencias que de
ambos hechos se han deducido.

3. Utilizacion flexible
y econémica
de la deuda exterior

La deuda exterior del Estado a
finales de 1982, si bien era de
cuantia relativamente importan-
te —un 15 por 100 de los pasi-
vos del Estado—, distaba mu-
cho de satisfacer los que deben
ser los objetivos basicos de cual-
quier politica eficiente de mane-
jo de esta clase de deuda: era
cara, presentaba una concentra-
cion peligrosa en una sola mo-
neda —el dolar americano—, su
vida media resultaba corta —4,3
anos— y carecia de los mecanis-
mos precisos para flexibilizar su
manejo de forma tal que pudie-
ra mejorarse la carga financiera
que para nuestro pais suponia.
Eran, pues, esos objetivos los
que debian perseguirse.

Si el Reino de Espafa —tér-
mino con el cual se nos conoce
en los mercados internacionales
de capitales— pretendia ser un
prestatario continuo y prestigio-
so en dichos mercados, habia de
desecharse inmediatamente el
objetivo —aparentemente sen-
sato— de endeudarse al minimo
coste posible en cada operacion
realizada. Por el contrario, la fi-
nalidad perseguida por el Teso-
ro consistio en conseguir el cos-
te medio minimo posible para la
totalidad de la deuda exterior
viva en cada momento.

Ello supuso en mas de un caso
rechazar la tentacion de obtener
las condiciones mas favorables
€en una operacion concreta, a fin
de mantener el mejor mercado
posible para el Reino de Esparia
en el futuro. De tal forma que
con cada operacion se buscaba,
por asi decirlo, mejorar las con-
diciones de la siguiente o si-
guientes.

Esta finalidad estaba intima-
mente relacionada con la nece-
sidad de prestar una atencion
especialmente cuidadosa a los
mercados secundarios. Es evi-
dente que la cotizacion del pa-
pel del Reino en los mercados
secundarios influye poderosa-
mente en el coste de las futuras
emisiones. Esta preocupacion se
traduce en ocasiones en la con-
veniencia de elegir una propues-
ta algo mas cara que otra —una
regla de oro es la de desconfiar
siempre de las ofertas muy agre-
sivas— por la seguridad que dan
— 0 que se tiene— determinadas
instituciones dirigentes de la
operacion respecto a sus com-
promisos y sus posibilidades
para actuar como «cuidador del
mercadon de los titulos del Rei-
no —apoyandolos cuando resul-
te necesario— durante la emi-
sion y, lo gue es mas importan-
te, durante su restante vida.
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En los afios que este trabajo
describe, la politica de endeuda-
miento exterior prestd también
especial atencion a la ampliacion
de los mercados en los cuales el
Reino podia obtener fondos. Era
evidente que un prestatario que
se limita —por fuerza o de gra-
do— a unos cuantos mercados
tiene mayores posibilidades de
soportar mayores costes que si
tiene acceso abierto a una gama
mas amplia de mercados.

Igualmente importante para el
coste de la financiacion es la
percepcion que el mercado tie-
ne del prestatario; dicho de otra
forma, el riesgo que éste repre-
senta para el prestamista. Es in-
dudable que ello deriva funda-
mentalmente de cual sea la po-
litica econdmica que el gobierno
del pais en cuestion esté llevan-
do a cabo y no de la publicacién
de caprichosos ranking en revis-
tas especializadas —en nuestro
caso lo fundamental era cémo
podian percibir y juzgar los pres-
tamistas extranjeros el esfuerzo
para corregir los desequilibrios
basicos de nuestra economia:
déficit publico, balanza por
cuenta corriente, inflacion, re-
conversion industrial y perspec-
tivas de las negociaciones de ac-
ceso a la CEE. El ejemplo mas
claro fue el largo y dificil proce-
so de obtencion del rating para
emitir papel comercial en
EE.UU., como primer pasoc para
colocar titulos a medio y largo
plazo en el Yankee market.

Las consideraciones de coste
que, en la forma al comienzo
enunciada, constituyen objetivo
primordial de cualquier politica
de endeudamiento exterior bien
concebida estan también estre-
chamente relacionadas con
otros dos factores: la convenien-
cia de evitar un excesivo riesgo
por divisas y la necesidad de pla-

nificar cuidadosamente la politi-
ca de endeudamiento.

A finales de 1982 un 62 por
100 de la deuda externa del Rei-
no de Espaiia estaba denomina-
da en dolares, frente a un 10 por
100 en FS; un 18 por 100 en DM;
un 4 por 100 en yens; un 5 por
100 en libras esterlinas, y el 1 por
100 en monedas tales como el
florin holandés. Es claro que
quienes gestionan la deuda ex-
terna de un pais estan obligados
a evaluar los riesgos implicitos
en la evolucion de las divisas en
las cuales contratan las opera-
ciones. Pero hay que ser modes-
tos y reconocer con cuanta faci-
lidad se equivocan en este cam-
po incluso los mas expertos. La
solucion es, pues, diversificar las
divisas en que el pais se endeu-
da como mejor medio para evi-
tar o reducir al maximo el riesgo
de divisas.

La planificacion de la politica
de endeudamiento es otro factor
importante. Dentro del marco
anual que imponen nuestras le-
yves de Presupuestos, la gestion
de la politica de deuda externa
supone planificar y decidir as-
pectos importantes: jcuando
realizar una operacion de crédi-
to o una emision? La respuesta
es evidente: cuando se juzgue
que las condiciones del mercado
son las mejores posibles. Pero
decidir cuando son las mejores
posibles es dificil; si no se actua
hoy el mercado puede empeo-
rar, pero si se actta hoy el mer-
cado puede mejorar dos sema-
nas después y la diferencia pue-
de suponer cientos de millones
de pesetas para el Tesoro.

Por otro lado, diversas consi-
deraciones deben tenerse siem-
pre presentes. Por ejemplo, exis-
ten mercados intimamente in-
terrelacionados, de tal forma
que la actuacion en uno de ellos

repercute casi inmediatamente
en los otros. Si el Reino realiza
una emision a tipo fijo en el mer-
cado suizo, su éxito o fracaso in-
cidira en posibles operaciones si-
milares —o en la evolucion de
las emisiones ya cotizadas— en
Alemania Federal o en Holanda.
Igualmente, una operacion en el
mercado de euronotas que die-
se la espalda a la situacion del
mercado americano de papel co-
mercial seria, cuando menos,
muy criticable.

La evolucion de los distintos
mercados internacionales de ca-
pitales se ha caracterizado du-
rante los dos ultimos afios por la
aparicion de nuevos instrumen-
tos o el perfeccionamiento de
técnicas, una de cuyas principa-
les consecuencias ha sido el po-
sibilitar a los prestatarios la con-

secucion de ahorros sustancia-
les a la carga financiera de la

deuda contraida.

Posibilidades de reembolsos
anticipados, trueques de divisas
o tipos de interés, facilidades
crediticias de apoyo renovables,
emisiones simultaneas en mer-
cados diferentes y otras modali-
dades que no es necesario men-
cionar suponen otros tantos me-
dios a disposicion del prestatario
que desee y sepa flexibilizar la
estructura de su endeudamiento
con vistas a conseguir los obje-
tivos basicos de su politica de
deuda.

Un rasgo especifico de las
preocupaciones del Tesoro en
este campo de la deuda externa
ha sido —y sigue siendo— la
multiplicidad de prestatarios es-
panoles que actuan en los mer-
cados internacionales. Empresas
publicas, organismos oficiales y
grandes empresas privadas,
como las eléctricas y las conce-
sionarias de autopistas, pueden
—y suelen— concentrar a veces
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en muy pocos mercados y con
escasa diferencia de tiempo sus
operaciones. Ocasiones ha habi-
do en los Ultimos afios en las
cuales, en el curso de un trimes-
tre, no menos de cuarenta pres-
tatarios espafioles han estado
planeando, negociando o fir-
mando simultaneamente opera-
ciones de endeudamiento exte-
rior en s6lo cuatro mercados.

El Tesoro, como miembro ac-
tivo de la Comision Interministe-
rial de Financiacion Exterior (Cl-
FEX), ha utilizado a fondo todas
las posibilidades legales que a
las autoridades monetarias con-
fiere el Real Decreto 2549/1977
para exigir, ante todo, una pla-
nificacion cuidadosa de sus ope-
raciones de endeudamiento ex-
terior a los prestatarios publicos
o a los privados con garantia pu-
blica; complementada por la ne-
gativa a autorizar propuestas
concretas cuando se juzgaban
mal concebidas, extemporaneas
0 excesivamente costosas en re-
lacion con la calidad del presta-
tario concreto; simultaneamen-
te, se puso en marcha un siste-
ma de informacion destinado a
permitir en todo momento un
conocimiento actualizado de la
situacion de los distintos merca-
dos internacionales, asi como de
las condiciones logradas por los
prestatarios espanoles en los
mismos.

4. La coordinacién
entre la politica
de manejo de la deuda
y la politica monetaria

Era evidente desde un princi-
pio que la decision de conceder
a las emisiones de deuda la res-
ponsabilidad principal en la tarea
de financiar el déficit publico
—relegando el recurso al crédi-

to del Banco de Espaiia a un pa-
pel lo mas secundario posible —
ponia en primer plano el proble-
ma de afinar la conexion entre es-
tos dos poderosos instrumentos.

La situacion se presentaba, a
finales de 1982, muy clara. La
existencia de un déficit publico
importante y persistente, combi-
nada con la necesidad de una
politica monetaria restrictiva
—que se juzgaba vital para com-
batir la inflacion y apoyar la evo-
lucién del tipo de cambio de la
peseta—, planteaba un dilema
inmediato. No podia seguir exis-
tiendo una duplicidad de instru-
mentos —los pagarés del Teso-
ro y los certificados de regula-
cion monetaria del Banco de Es-
pafia— vy, consiguientemente,
de mercados, por lo que, a co-
mienzos de 1984, se procedi6 a
suspender la venta de certifica-
dos por el Banco de Espana, y
el Tesoro se hizo cargo de la ta-
rea de emitir los pagarés nece-
sarios tanto para cubrir la mayor
parte de la financiacion —alre-
dedor del 65 por 100— del défi-
cit presupuestario como para fa-
cilitar el drenaje de activos de
caja por parte del Banco.

En aquellos momentos esta
deuda publica a corto plazo te-
nia tres clases de demandantes:
las entidades de deposito que la
adquirieron a raiz de las opera-
ciones de canje con los certifica-
dos de regulacion, a medida que
estos iban venciendo o por de-
seo de materializar en estos titu-
los del Tesoro sus excedentes de
tesoreria; las empresas y parti-
culares que veian en los pagarés
un instrumento idéneo para la
materializacion de los extremos
mas liquidos de sus carteras; por
ultimo, el propio Banco de Espa-
fia en cuanto precisaba adquirir
pagarés con el fin de constituir
una cartera que le permitiese
drenar liquidez del sistema ban-

cario mediante la oferta de estos
activos.

A esas fuentes de demanda se
unié muy pronto otra de consi-
derable importancia. Efectiva-
mente, a raiz de la publicacion
del Real Decreto-Ley 6/1984, de
8 de junio, las entidades de de-
posito se vieron forzadas a cons-
tituir una demanda cautiva en
pagarés para cumplir el coefi-
ciente de inversion en deuda pu-
blica del Estado o del Tesoro,
gue la citada norma implanto
para ayudar a financiar el déficit
y ayudar al control monetario.

Pero a los pocos meses, exac-
tamente a finales del invierno de
1985, comenzaron a plantearse
las primeras dificultades en el
manejo de ambos instrumentos.
La demanda de pagarés habia
ido creciendo rapidamente a lo
largo del otofio y el invierno de
1984-85, debido sobre todo a la
fuerte demanda por parte de las
empresas y los particulares. El
mecanismo fundamental de ali-
mentacion de tal demanda fue la
cesion temporal de pagarés, con
pacto de recompra, por parte de
las instituciones financieras. Ha-
bida cuenta de que el Banco de
Espafia habia pasado a conside-
rar los activos liquidos en manos
del publico (ALP) como principal
variable instrumental en su pro-
ceso de control monetario —en
detrimento de las disponibilida-
des liquidas (M3)—, se produjo
una autoalimentacion muy nota-
ble en su tasa de crecimiento
que llevo al Banco a intentar fre-
narla a partir de abril de 1985
mediante la oferta de pagarés de
Su cartera, en cesiones tempora-
les primero, y a vencimiento
después, a tipos mas elevados
que los que el Tesoro parecia
dispuesto a aceptar en sus emi-
siones quincenales.

La situacion se complicé por
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los efectos derivados de la Ley
14/1985, que establecia el nue-
vo régimen fiscal de determina-
dos activos financieros. Esta
compleja y discutida Ley (4)
considera rendimientos del capi-
tal mobiliario, y por ende las so-
mete a retencion, a las contra-
prestaciones de todo tipo que se
satisfacen por la captacion o uti-
lizacion de capitales ajenos. De
forma muy concreta, el texto le-
gal considera tales la rentabili-
dad de todos los activos emiti-
dos a descuento, con la excep-
cién principal, pero no unica, de
los pagarés del Tesoro. Estable-
ce igualmente dos clases de re-
tenciones: la general, del 18 por
100, y otra especial, del 45 por
100, de caracter anonimo y prac-
ticada en el momento de la pri-
mera colocacion de determina-
dos activos —fundamentalmen-
te los emitidos por entidades de
deposito. Por ultimo, la Ley re-
gula, en su aspecto menos dis-
cutible, las obligaciones de in-
formacion de los retenedores, al
objeto de asegurar la necesaria
transparencia fiscal.

La discusion del proyecto de
Ley originoé una transformacion
masiva en pagarés de activos
emitidos por entidades diferen-
tes del Tesoro, habida cuenta de
los privilegios fiscales de que és-
tos gozarian desde el momento
de entrada en vigor de la Ley. En
consecuencia, empezo a erosio-
narse la conexion hasta enton-
ces existente entre los mercados
de pagarés y los restantes mer-
cados de activos financieros pri-
vados competitivos, que tan im-
portante habia sido para la efi-
caz transmisién de la politica
monetaria. Esta quiebra en el
principio de utilizacion armonica
de la politica de manejo de la
deuda y de la politica monetaria
se vio pronto ahondada por
otras dos circunstancias: la pri-

mera, derivada estrictamente del
régimen fiscal establecido por la
va citada Ley 14/1985; la otra,
producto de la instrumentacion
aplicada por el Banco de Espa-
fia en su conduccion de la poli-
tica monetaria (b). Analicemos a
continuacion, sin detenernos en
excesivos detalles, el primero de
ambos factores.

La entrada en vigor de la ley
sobre régimen fiscal de determi-
nados activos financieros origi-
nod, como se acaba de indicar,
un cuantioso flujo adicional de
demanda de esta clase de deu-
da a corto plazo por motivos
presumiblemente ligados a razo-
nes diversas de ocultacion fiscal.
Los beneficios de ésta, no obs-
tante, se limitaban casi exclusi-
vamente a los particulares, pero
no a las entidades de deposito ni
a la mayoria de las empresas. Se
produjo, pues, una diferencia-
cién en la demanda de pagarés:
la proveniente de sujetos intere-
sados en mantener la ocultacion
fiscal y eludir la retencion, que
adquirian pagarés a largo plazo
y estaban dispuestos a aceptar
rentabilidades bajas, y aquélla re-
lacionada con el conglomerado
de demandantes desinteresados
en ocultar patrimonios o evitar
retenciones, que dirigia sus pe-
ticiones a los plazos cortos y no
estaba dispuesta a aceptar ren-
tabilidades artificialmente bajas.

El resultado fue una curva de
tipos de interés a corto inverti-
da, con tipos mas altos en los
plazos hasta tres meses, aproxi-
madamente, y mas bajos a par-
tir de los seis meses. Este perfil
inicial fue acentuandose a medi-
da que avanzaba el afic 1985,
con lo cual se ampliaba el dife-
rencial entre los tipos de interés
de los pagarés y los de los acti-
vos negociados en los restantes
mercados monetarios. A los

efectos directos que esta seg-
mentacion de mercados produjo
en el grado de eficacia de la
transmision de las decisiones de
politica monetaria en el continuo
de mercados a los cuales habi-
tualmente afecta, debe afiadirse
la inestabilidad provocada en los
multiplicadores monetarios y la
consiguiente falta de fiabilidad
en las sendas de intervencion
mensualmente trazadas por el
Banco de Espana.

Comentemos ahora el segun-
do escollo antes indicado. Es
bien sabido que la instrumenta-
cion de la politica monetaria de-
pende, en ultimo lugar, de que
el Banco sea capaz de atempe-
rar el volumen de financiacion
neta ofrecida por el sistema ban-
cario al ritmo de expansion de
los ALP —antes de M3— perse-
guido por el Banco emisor. Pues
bien, para ello debe contar con
un marco de referencia razona-
blemente estable, de tal forma
que pueda conceder créditos de
regulacion monetaria o colocar
pagarés —antes sus propios pa-
sivos— en los volimenes ade-
cuados a la finalidad antes sefia-
lada. Desde mediados de 1985
ese esquema se vio bruscamen-
te alterado; las entidades de de-
posito perdieron alicientes para
mantener excedentes sobre los
coeficientes legales y disminuyo
la posibilidad de colocarlos entre
su clientela. La fluidez y eficacia
de la politica monetaria quedod
asi condicionada por dos facto-
res ajenos al Banco: el deseo del
publico de obtener pagarés de
las carteras de los mayoristas
—fundamentalmente bancos y
cajas de ahorros— vy la politica
de emision practicada por el Te-
soro, politica en la que iban a pe-
sar cada vez mas las considera-
ciones ligadas a la finalidad de
reducir la carga financiera de la
deuda, utilizando a fondo las
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ventajas derivadas de la preten-
dida existencia de una bolsa gi-
gantesca de defraudacion fiscal
en situacion de disponibilidad
permanente.

5. Regularizar la politica
de emisiones y afinar
sus técnicas

Hasta 1983 el Tesoro habia
practicado una politica de emi-
siones ciertamente imprevisible.
El mercado de capitales desco-
nocia las pautas de emision del
Tesoro y el simple rumor de que
iba a abrir sus ventanillas origi-
naba expectativas poco gratas
entre los restantes emisores ha-
bituales, especialmente entre los
de caracter publico, a quienes
no agradaba en absoluto com-
petir con el Estado y menos aiin
verse relegados, a veces sin
preaviso, a fechas diferentes de
aquéllas para las cuales habian
planeado cuidadosamente y con
mucha anticipacién su presencia
en el mercado.

Por lo que al Tesoro respecta,
el sistema utilizado tampoco era
bueno. Aparecer esporadica-
mente, rodeando la emision de
un bombardeo publicitario, para
desaparecer después en un le-
targo, en ocasiones de muchos
meses, no era beneficioso. Des-
de un principio se orientaron los
esfuerzos realizados en este
campo a programar desde co-
mienzos de afio el calendario de
emisiones, de tal forma que los
inversores y los restantes emiso-
res publicos y privados conocie-
sen de antemano las fechas en
las cuales el Tesoro iba a «estar
en el mercado». Cierto que el
objetivo no se ha cumplido aun
a plena satisfaccion, pues la ob-
servancia de los requisitos lega-
les implicitos en el sistema de
autorizaciones contenido en la

Ley de Presupuestos y la nece-
sidad de aprobaciéon de las emi-
siones mediante decretos ha
obstaculizado en mas de una
ocasion el respeto a los calenda-
rios previamente trazados, si
bien en 1987 se observa un em-
pefio en superar esos obstaculos.

Esa politica de regularizacion
de las emisiones ha ido acompa-
nada de un esfuerzo constante
de divulgacion y propaganda di-
rigido a insuflar entre el publico
inversor la idea de que siempre
puede adquirir papel del Estado.
Es decir, que cuando no hay
emisiones la alternativa es un
mercado secundario de deuda
publica cada dia mas amplio y
liguido.

Paralelamente, se intentd me-
jorar los métodos de emi-
sion (6). Parecia a todas luces
evidente que el sistema de emi-
sion abierta, con tipo de interés
prefijado, presentaba inconve-
nientes claros en épocas carac-
terizadas por tipos de interés
fluctuantes y por condiciones
inestables de mercado. La emi-
sion de bonos del Estado al 16
por 100 de octubre de 1982 fue
una muestra clara de los errores
que los gestores de la deuda
pueden cometer al utilizar este
sistema de emision.

Puesto que en 1983 no existia
un mercado secundario amplio y
flexible, ni contdbamos en nues-
tro pais con la tradicion necesa-
ria para ello, las ventajas carac-
teristicas del sistema de emision
continuada dificilmente podian
alcanzarse en nuestro pais. Era
claro, por tanto, que el Tesoro
debia encaminar sus pasos hacia
la implantacion plena de un sis-
tema de emision basado en el
juicio del mercado: me estoy re-
firiendo al sistema de subasta.

Tal sistemna se aplicod inicial-

mente a la emision quincenal de
pagarés del Tesoro, para traspa-
sarse después a la deuda a me-
dio y largo plazo. Asi, la emisién
de obligaciones del Estado de
octubre de 1983 fue la primera
en la cual el Tesoro tanteo la si-
tuacion del mercado para fijar el
tipo de interes de sus titulos. El
sistema no dejaba de tener sus
propias dificultades —a las que
se anadirian desde mediados de
1985 las derivadas de una inter-
pretacion rigorista de la ley de
activos financieros—, lo cual ex-
plica que hasta 1986 no se haya
aplicado a los bonos. Lo que si
parece claro es que en el futuro
toda la deuda publica se emitira
por el procedimiento de subasta
—exceptuando la llamada «deu-
da desgravable», desaparecida
en 1987 —, sin duda el mas apro-
piado por las caracteristicas de
flexibilidad y minimizacién de
coste que le adornan.

6. Ordenar los déficit
asumidos

El crecimiento espectacular de
la deuda puablica entre 1982 vy
1984 es consecuencia directa de
la decision de recurrir a los mer-
cados de capitales para financiar
el déficit presupuestario, redu-
ciendo al minimo posible su mo-
netizacion en el Banco de Es-
pana.

Pero, como he apuntado an-
teriormente, existen otros facto-
res que han contribuido al défi-
cit y gue conviene, por tanto, te-
ner en cuenta al comentar la
evolucion de la deuda publica y
de su carga financiera. El prime-
ro de esos factores reside en de-
cisiones politicas que cabe cali-
ficar de excepcionales y, en prin-
cipio, irrepetibles: tales son la
Ley 3/1983, de regularizacion de
deficiencias presupuestarias y
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créditos no contabilizados que,
por un importe de 633,5 mil mi-
llones de pesetas a finales de
1985, suponia el 7,6 por 100 de
la deuda publica viva a esas fe-
chas.

Otro elemento excepcional es
la emision motivada por el sa-
neamiento del grupe Rumasa;
440 mil millones de pesetas, que
equivalen al 5,3 por 100 de la
deuda viva al concluir ese mis-
mo afio.

A ese 12,9 por 100 cabe aiia-
dir un 4,9 que proviene de deu-
das del INI asumidas por el Es-
tado —y que, por desgracia, se

mente el Estado deudas del Ins-
tituto en el Presupuesto de
1987 —; un 2,1 por 100 debido al
saneamiento de corporaciones
locales y comunidades auténo-
mas; un 24,9 por 100 por emisio-
nes de cédulas para inversiones
—es decir, por la obtencion de
recursos destinados a proporcio-
nar financiacion privilegiada a
determinadas actividades y sec-
tores productivos privados—, vy
un 22 por 100 como consecuen-
cia de la sustitucion de los CRM
del Banco de Espaiia por paga-
rés del Tesoro destinados a faci-
litar la regulacién monetaria.

Gran parte de estas deudas
constituyen un lastre para el Te-
soro ante el cual éste nada pue-
de hacer. Las unicas excepcio-
nes estan constituidas por la
motivada en la Ley 3/1983, por
tratarse de un crédito del Banco
de Espafa sin interés y con un
plazo de 40 ahos para su amor-
tizacion, y aquellas que provie-
nen de endeudamientos del INI,
fundamentalmente los de carac-
ter exterior. Aqui, el Tesoro,
aprovechando ya en 1985 la fa-
vorable situacién de nuestra ba-
lanza de pagos, inicié una poli-
tica de amortizacion anticipada

incrementaran al asumir nueva- |

que ha ahorrado cantidades muy
considerables al pais.

7. Mostrar a la opinion
publica el coste real
del déficit

La politica ortodoxa de finan-
ciacion del déficit tenia un ulti-
mo objetivo no perseguido expli-
citamente, pero que se juzgaba
deseable a todas luces: el de
mostrar con toda crudeza el cos-
te del déficit publico.

Una de las razones de la pre-
ferencia por la monetizacion del
déficit pablico mediante el recur-
so al Banco de Espania, a pesar
de sus evidentes desventajas de
tipo macroeconomico, es que
oculta temporalmente el coste
de mantener el déficit. Aun
cuando nadie podia ignorar la
importancia que adquirio el pago
de los intereses de los CRM emi-
tidos por el Banco para contro-
lar la expansion de la liquidez,ori-
ginada por el déficit presupues-
tario, lo que podriamos denomi-
nar el «velo de la financiacion del
deéficity se ha seguido mante-
niendo, mostrando de forma
palmaria cuan impermeables son
los mitos a su destruccion por la
razon. En efecto, la idea de que
el recurso al Banco de Espana
tan s6lo mejora en apariencia las
cuentas publicas y que basta
consolidar Tesoro y Banco en un
unico agente econémico para
darse inmediatamente cuenta de
la falacia encerrada en las su-
puestas ventajas de utilizar el
crédito del Banco emisor, es un
empefo que las luchas de los ul-
timos afios no han conseguido
lograr.

Ill. LOS PROBLEMAS
PENDIENTES
EN LA POLITICA
DE DEUDA

Este apartado se dedicara a
analizar los problemas que la po-
litica de deuda publica tiene ain
pendientes, problemas que de-
beria resolver urgentemente si
desea alcanzar la plenitud nece-
saria para convertirse en el ins-
trumento de politica econdmica
que desde hace aros aspira a ser.

Con el fin de sistematizar di-
chos problemas, los agruparé en
cuatro grandes secciones: la pri-
mera trata las cuestiones refe-
rentes al establecimiento de un
conjunto estable de instrumen-
tos de deuda publica, asi como
de la cada vez mas acuciante ne-
cesidad de proceder a un calen-
dario regular de emisiones por
parte del Tesoro. Después ana-
lizaré las multiples y desfavora-
bles repercusiones que la Ley de
activos financieros ha tenido so-
bre la deuda publica y discutiré
las, en mi opinion, urgentes re-
formas que la continuidad y per-
feccionamiento de la politica de
deuda exige en la citada Ley.
Las dos cuestiones finales se re-
fieren a las ventajas derivadas de
la implantacion del sistema de
anotaciones en cuenta autoriza-
do por las leyes de Presupuestos
Generales del Estado para 1986
y 1987, y a los problemas deri-
vados de una mejor conexion
entre la politica de manejo de la
deuda publica y la politica mo-
netaria.
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1. Fijacion del cuadro
de instrumentos
de deuda piblica
y regularizaciéon
de su calendario
de emisiones

Enfrentado a la que debiera
ser la etapa definitiva en el asen-
tamiento de su politica de deu-
da publica, la primera tarea que
el Tesoro deberia acometer es la
de ordenar con criterios claros y
duraderos los distintos instru-
mentos con que llevarla a cabo.

Para ello resulta prioritario
despejar las incognitas y eliminar
las gangas que oscurecen y des-
valorizan el papel de los pagarés
como instrumento a corto plazo.
Hacerlo asi supone, en primer
lugar, desembarazar a ese intru-
mento de la funcion que hoy en
dia cumple como medio de co-
bertura de un coeficiente obliga-
torio. Mientras la persistencia
del déficit publico exija recoger
fondos cautivos de las entidades
de deposito para su financia-
cion, la solucion logica consisti-
ria en sustituir el actual coefi-
ciente de pagarés por otro de cé-
dulas del Tesoro no negociables
y cuyo tipo de interés y plazos
de amortizacion se fijarian por el
Tesoro atendiendo a las condi-
ciones de mercado, pero obvian-
do el tramite actual de subasta
que constituye, hoy en dia, una
pura apariencia.

La clausula de no negociabili-
dad no impediria a las entidades
sujetas al cumplimiento de este
coeficiente la participacion en
un mercado restringido que, a
modo y semejanza del mercado
de financiacion mutua de inver-
siones computables, contase
con sistemas adecuados para fa-
cilitar su cobertura mediante la
utilizacion del servicio telefonico
del Banco de Espana.

La segunda hipoteca que ac-
tualmente pesa sobre los paga-
rés se refiere a su papel como re-
fugio de evasion fiscal. Es claro
que redimir esa carga precisa
dos medidas tedricamente sen-
cillas, pero que pueden exigir
una cierta dosis de entereza po-
litica. La primera seria restituir a
los pagarés su tratamiento inicial
de activo fiscalmente transpa-
rente, con la consiguiente obli-
gacion para los intermediarios fi-
nancieros y los fedatarios pabli-
cos de facilitar la informacion
necesaria a las autoridades tribu-
tarias. Para ello bastaria con mo-
dificar la disposicion adicional
primera, uno, de la Ley 14/1985,
asi como el apartado 3 del articulo
23 del Real Decreto 2027/1985,
que desarroll6 reglamentariamen-
te dicha norma legal.

Resulta evidente que si el go-
bierno se decidiese a dar ese
paso deberia ofrecerse a una
buena parte de los actuales te-
nedores de pagarés la posibili-
dad de aflorar incrementos irre-
gulares de patrimonio. El cami-
no existe, como he explicado
antes en una nota a pie de pagi-
na, y estuvo a punto de utilizar-
se a comienzos de 1984: consis-
tiria en permitir a aquellas perso-
nas la posibilidad de canjear los
pagarés a su vencimiento por ti-
tulos de deuda, a tipos de inte-
rés muy bajo y con un régimen
de fiscalidad normal, a cambio
de regularizar su anterior situa-
cion.

Si esta decision se llevase a la
practica, el pagaré recuperaria
su caracter inicial de instrumen-
to idoneo para la ejecucion de la
politica monetaria del Banco de
Espania y de funcionamiento de
los mercados monetarios, tal y
como luego intentaré demos-
trar.

He indicado antes que esta ta-
rea de fijar, limpiar y devolver su
pasado esplendor a los pagarés
requiere una cierta dosis de de-
cision politica. En primer lugar,
porque supone reconocer que la
Ley de activos financieros fue
mas alla de lo necesario en el tra-
tamiento de la deuda a corto del
Tesoro; en segundo término,
porque obliga a encarar con rea-
lismo el problema que, desde
hace muchos anos, sucesivos
gobiernos han pretendido es-
conder «bajo la alforbra» con
advocaciones piadosas a la equi-
dad fiscal.

Por todo ello, no cabe descar-
tar que la solucion finalmente
adoptada sea otra. A saber,
crear un nuevo instrumento de
deuda a corto —Illdmese «certi-
ficados», «letrasy, «billetes» del
Tesoro, o cualquier otro nombre
parecido—, dotado de transpa-
rencia fiscal y que, emitido en
condiciones de mercado —su
unica ventaja respecto a los res-
tantes activos, publicos y priva-
dos, a corto plazo seria estar
exento de retencion — constitui-
ria la base tanto para la instru-
mentacion de la politica moneta-
ria como para el funcionamiento
de los mercados de dinero. So-
lucion ésta perfectamente plau-
sible, pero que complicaria el ac-
tual panorama de la deuda pu-
blica y dejaria sin resolver el pro-
blema de los pagarés como re-
fugio fiscal, al tempo que pro-
longaria innecesariamente la si-
tuacion de incertidumbre res-
pecto a la sedimentacion defini-
tiva de un esquema estable de
instrumentos de deuda publica,
imprescindible para encontrar
las técnicas de colocacion mas
adecuadas y desarrollar unos
mercados eficientes.

Los instrumentos de deuda a
medio y largo plazo actualmen-
te existentes —bonos y obliga-
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ciones del Estado (7)— no tie-
nen por qué sufrir modificacio-
nes sustanciales.

La restante gama de proble-
mas pendientes en la politica de
deuda que encaja en este apar-
tado se refiere, fundamental-
mente, a la necesidad de regu-
larizar el calendario de emisiones
de deuda publica. Solventado el
problema legal de las autoriza-
ciones —cuya solucién mas ido-
nea podria ser la aprobacién por
el gobierno de un decreto a co-
mienzos del afio que facultase al
ministro de Economia y Hacien-
da para regular por orden minis-
terial las condiciones y fechas de
cada emision concreta—, el Te-
soro podria anunciar al comien-
zo de cada ejercicio presupues-
tario subastas trimestrales de
obligaciones del Estado —por
ejemplo, en marzo, junio, sep-
tiembre y diciembre— y de bo-
nos en los restantes meses. Las
subastas de deuda a corto plazo
—se instrumentasen éstas en
pagarés o en un nuevo activo—
seguirian celebrdndose quince-
nalmente.

Este es el esquema que pare-
ce haber adoptado el Tesoro con
sus subastas mensuales de bo-
nos del Estado. No se compren-
den, sin embargo, las razones
para haber descartado las emi-
siones regulares de deuda a lar-
go plazo, a no ser una injustifi-
cada preocupacion por los con-
dicionantes del corto plazo.

2. El marco fiscal
de la deuda publica

Las constantes innovaciones
a que durante los ultimos cuatro
anos se ha visto sometida la po-
litica de deuda publica —asi
como los mercados organizados
en torno a ella— exigen un mar-
co fiscal lo suficientemente flexi-

ble como para no entorpecer su
desarrollo. Por desgracia, no ha
sido esa la situacion habitual en
Espafia, pues si bien la Ley
14/1985 ofrecio, en principio, un
conjunto de normas cuya inci-
dencia en la politica de deuda
publica podia considerarse mas
o menos razonable, la posterior
interpretacion reglamentaria —y
mas aun su aplicacion en la
practica cotidiana— lo ha ido
transformando en una escolasti-
ca fiscal, cuyo espiritu ultimo
parece ser el de frenar toda in-
novacion, y ello es especialmen-
te grave para el doble objetivo
que la politica de deuda debe
perseguir en el futuro inmediato:
a saber, reducir el coste de la fi-
nanciacion del déficit presu-
puestario al tiempo gue se sien-
tan las bases y se facilitan los
instrumentos para una ejecucion
flexible de la politica monetaria.

Desde esta perspectiva, y mi-
rando al pasado, he indicado ya
mis diferencias respecto al trata-
miento que la Ley 14/1985 otor-
go a los pagarés. Ya afirmé que
la exencion de retencion debia
haber sido la unica ventaja razo-
nable concedida a la deuda a
corto del Tesoro; las restantes
han conducido a este instrumen-
to a un callejon sin salida. Miran-
do hacia el futuro, lo importan-
te, quizas, es no repetir los erro-
res del pasado cuando se im-
plante el sistema de anotaciones
en cuenta de deuda del Estado.
Este punto es de maxima impor-
tancia, puesto que son tres los
campos en los cuales la interpre-
tacion de la Ley 14/1985 y del
Real Decreto 2027/1985 puede
obstaculizar el funcionamiento
deseable del sistema de anota-
ciones: primero, en los sistemas
de emision y negociacion en los
mercados secundarios; segun-
do, en la necesidad de que el
funcionamiento sirva a las nece-

sidades de instrumentacion de la
politica econoOmica; tercero, res-
pecto a la conveniencia de per-
mitir al mercado la creacion de
nuevos activos a partir de fos va-
lores emitidos por el Tesoro.
Examinemos a continuacion, y
con un cierto detalle, esos tres
puntos.

La interpretacion que se dé a
determinados preceptos de la
Ley de activos financieros afec-
ta directamente a las técnicas de
emision de deuda del Estado, y
de forma muy especial cuando
se emplea la técnica de subasta.
En efecto, es bien sabido que las
primeras subastas de obligacio-
nes se realizaron de acuerdo con
un procedimiento segun el cual
cuando existian ofertas en las
que el tipo de interés solicitado
era igual o inferior al tipo medio
de la subasta, estas ofertas pa-
gaban el 99,5 por 100 del valor
nominal de los titulos solicita-
dos. Por el contrario, en aque-
llas en las que el tipo de interés
solicitado era superior al tipo
medio de la subasta, el Tesoro
utilizaba un procedimiento espe-
cial para determinar el precio a
pagar por cada titulo; procedi-
miento que aseguraba que el
tipo de rendimiento obtenido era
el de un titulo por el cual se ha-
bia pagado el 99,5 por 100 de su
valor nominal y cuyo tipo de in-
terés fuese el solicitado por el
concurrente a la subasta.

Pues bien, parece que una in-
terpretacion excesivamente ri-
gurosa del concepto de «intere-
ses y demas contraprestaciones
por la cesion de capitales aje-
nos», incluido en el articulo oc-
tavo, 1, de la tan citada Ley
14/1985, ha obligado al Tesoro
a modificar sus sistemas de emi-
sion, tal y como se deduce de la
lectura de la OM de 9 de mayo
de 1986 por la que se dispone la
emision, por vez primera me-
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diante subasta, de bonos del Es-
tado. Y es que en su articulo 3.2
se sustituye el sistema anterior-
mente descrito de la prima del
0,5 por 100 por el pago de un
«cup6n complementario de inte-
reses, prepagado», al tiempo
gue cambia el sistema de subas-
ta al llamado «sistema holan-
dés», practicado en las subastas
quincenales de pagareés.

Las consecuencias de esta de-
cisibn me temo que no auguren
nada bueno para el futuro. En
primer lugar, la implantacion ge-
neralizada del sistema de subas-
ta holandesa supondria para el
Tesoro un mayor coste de emi-
sion, al obligar a dar a todas las
ofertas aceptadas el rendimien-
to marginal; pero, ademas, si se
entiende que no pueden subsis-
tir como titulos de una misma
emision con rendimientos expli-
citos —tal cual las de bonos y
obligaciones del Estado—, titu-
los con primas de emision dife-
rente —pues éstos se transfor-
man en titulos con rendimiento
implicito y existen tantas emisio-
nes como grupos de titulos con
primas diversas— vy titulos emi-
tidos a la par, la fungibilidad de
unos y otros desaparecera y los
mercados secundarios, que pre-
cisan para su buen funciona-
miento emisiones amplias y ho-
mogéneas, se fragmentaran y
paralizaran en detrimento del
emisor.

El segundo punto es igual-
mente importante, pero en este
caso afecta también a la politica
monetaria. Me explico. En prin-
cipio, la deuda publica emitida
por el sistema de anotaciones en
cuenta no deberia tener especia-
les dificultades de encaje en el
marco de la Ley 14/1985. Las
deudas del Estado —bonos y
obligaciones, pues la desgrava-
ble ha desaparecido el 1 de ene-
ro de 1987 — constituyen activos

financieros con rendimiento ex-
plicito, y sus rendimientos estan
claramente sometidos a reten-
cion. Lo que no deberia estar so-
metido a retencion son los posi-
bles rendimientos puestos de
manifiesto como consecuencia
de las transmisiones que de di-
chas deudas se efectuen, los
cuales habrian de gravarse como
incrementos de patrimonio.
Dentro de esta oOptica cabrian
tanto las operaciones en las cua-
les el activo —en este caso la
deuda— se cede hasta su venci-
miento como aquellas otras, que
seran mas frecuentes, en las
cuales vendedor y comprador
convienen simultaneamente en
recomprar en una fecha interme-
dia entre la de la venta y la de la
amortizacion deuda puablica de la
misma emision y por igual valor
nominal.

No puede, en mi opinion, sos-
tenerse que este tipo de opera-
ciones —constitutivas de una
auténtica compra-venta de titu-
los— da lugar a un rendimiento
implicito, y ello tanto si en la
misma se ceden los derechos
econdomicos anejos al titulo
como si el vendedor-comprador
se reserva tales derechos. La ra-
zOn es que en ambos casos la
deuda en cuestion no altera su
caracter de activo financiero con
rendimiento explicito.

El someter a retencion esas
operaciones, por considerar que
los titulos de la deuda se con-
vierten en un activo con interés
implicito, tendria dos consecuen-
cias especialmente dafinas, ya
que a la complicacion que aria-
de en el célculo de cada opera-
cion se superpone la necesidad
de extender certificaciones en
cada adquisicion y aportarlas en
cada transmision, exigencia im-
posible de cumplir en un merca-
do en el cual cada valor puede
ser objeto de multiples transmi-

siones entre diversas entidades
durante un mismo dia.

En el ambito especifico de la
esfera monetaria, la exigencia de
retencion impediria el funciona-
miento flexible de los mercados
de deuda publica idoneos para la
realizacion de las operaciones de
control monetario. Este requie-
re, casi por definicion, mercados
amplios y profundos, vy en los
que actiuen intermediarios inte-
resados siempre en canalizar los
titulos publicos hacia las carte-
ras de los inversores ultimos.
Pero aquélios necesitan, a su
vez, contar con un tratamiento
fiscal que asegure la existencia
de operaciones destinadas a fi-
nanciar sus tenencias de deuda
publica, financiacién que provie-
ne fundamentalmente de opera-
ciones de cesion temporal. Por
lo tanto, en la medida en que las
diferencias de precio entre la ad-
quisicion y la enajenacion estén
sometidas a retencion se impe-
diria gravemente el funciona-
miento del mercado y, en defini-
tiva, las posibilidades abiertas al
Banco de Espafia para instru-
mentar su politica de control
monetario mediante compra-
venta de titulos del Estado en el
mercado abierto.

Queda como tercer y ultimo
punto el referente a la posibili-
dad de recortar las oportunida-
des de innovacion financiera que
los mercados pueden encontrar
en el sistema de anotaciones en
cuenta de deuda publica, y de
las cuales el principal beneficia-
rio seria el propio Tesoro publi-
co. Al escribir tengo en mente,
de forma muy especial, la posi-
bilidad de separar derechos eco-
nomicos y principal de la deuda,
negociandolos por separado.
Ello significa, en otras palabras,
que el activo inicial se transfor-
ma en dos activos diferentes: en
uno, la rentabilidad proviene de
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la recuperacion del principal en
el momento de la amortizacion;
en el otro, del flujo periodico de
intereses esperado hasta la
amortizacion. Serian, por lo tan-
to, posibles operaciones de
transmision en firme, de dere-
chos economicos y de principal,
y de compra-venta simultaneas
tanto de los unos como de los
otros.

Por la relativa novedad que
esta posibilidad supone, convie-
ne ante todo no perderse en su
base juridica para no concluir,
después, en un tratamiento fis-
cal errébneo que haga inviable
esta operatoria. Ante todo debe
recordarse que es practica anti-
gua en nuestros mercados bur-
satiles la venta de derechos de
suscripcion preferente de los ti-
tulos de renta variable. Esos
«cupones» no son sino derechos
que se pueden desgajar del titu-
lo principal y transmitir, estando
su régimen fiscal fijado clara-
mente en los articulos 75 del re-
glamento del impuesto de socie-
dades y 84 del referente al im-
puesto sobre la renta. Por lo tan-
to, nada se opone a que en la
deuda publica se separen los de-
rechos economicos del princi-
pal, pues deben considerarse ac-
cesorios a éste y se negocian
separadamente.

La Ley 14/1985 no establece
concretamente el régimen fiscal
aplicable a estos derechos acce-
sorios de los valores en que se
materializan unas modalidades
de deuda publica con rendimien-
to explicito. Pero en buena logi-
ca juridica tales derechos acce-
sorios son la manifestacion de
unos rendimientos explicitos, y
sobre elios deberia practicarse la
retencion habitual del 18 por
100. Si lo que se produce es una
diferencia entre el precio de ad-
quisicion del derecho economi-
co y el de su posterior venta

como consecuencia de una ope-
racion «doblen, tipica en estos
mercados, creo gque un correcto
tratamiento fiscal deberia consi-
derar dicha diferencia como un
incremento del patrimonio, y en
modo alguno un rendimiento del
capital mobiliario; tesis Unica-
mente defendible, a mi juicio, si
esos derechos economicos tu-
vieran la consideracion de acti-
vos financieros con rendimiento
implicito, lo cual no cuadra con
el concepto, nunca discutido, de
titulo valor con interés explicito
que tradicionalmente se ha dado
a la deuda del Estado.

Por similares razones, las ope-
raciones que pudieran efectuar-
se con el principal de la deuda
publica —ya fuesen su venta a
vencimiento o su cesion tempo-
ral con pacto de recompra— de-
berian gozar de un tratamiento
fiscal igualmente claro desde un
principio. Si la operacion es a
vencimiento, resulta palmario
que el tenedor de la deuda no
debera sufrir retencion alguna y
que la diferencia entre el precio
de compra y el importe percibi-
do a la amortizacion debera con-
siderarse incremento del capital
mobiliario. En el caso de una
operacion «dobley, la diferencia
de precios constituira, asimis-
mo, un incremento del patrimo-
nio, pues la separacion de los
derechos econdmicos del titulo
no convierte a éste en un activo
con rendimiento implicito.

En resumen, seria deseable
que estas consideraciones no se
echasen en saco roto, impidien-
do, mediante una interpretacion
fiscal injustificadamente riguro-
sa, que el Tesoro obtenga las
grandes ventajas de todo orden
que la implantacion del sistema
de anotaciones en cuenta de
deuda publica promete. Ade-
mas, no se trataria de favorecer
férmulas de opacidad informati-

va ni mermas de los ingresos del
Fisco; tan solo de potenciar el
desarrollo de técnicas y merca-
dos que disminuirian, a buen se-
guro, el coste de la deuda emi-
tida en el futuro.

3. El sistema
de anotaciones en cuenta
de deuda del Estado

El desarrolio de un sistema de
anotaciones en cuenta de deuda
pablica a medio y largo plazo,
completando asi el ya instaura-
do para los pagarés del Tesoro,
constituira, sin duda, el altimo
paso hacia el objetivo de contar
con un mecanismo agil y econoé-
mico de emision y negociacion
de activos publicos.

La experiencia de otros pai-
ses, que cuentan con mercados
financieros complejos y dotados
de una gran variedad tanto de
instrumentos como de agentes,
es que la emision, negociacion,
compensacion y liquidacion de
titulos publicos —y también pri-
vados— exige sistemas que, si-
multaneamente a la agilizacion
de aquellos tramites, disminu-
yan al maximo los costes vy ries-
gos anejos a los mismos.

La implantacion en Espana del
sistema de liquidaciéon y com-
pensacion de titulos-valores, a
raiz de la publicacion del decre-
to 1128/1974, permitic desvin-
cular la tenencia de valores de
los titulos fisicos y estableci6 la
fungibilidad de los mismos. La
idea matriz del decreto, a saber,
fa inmovilizacion y desmateriali-
zacion de los titulos-valores, no
pudo llevarse completamente a
cabo por varias razones, entre
las cuales la pugna que enfren-
t0 a las Bolsas de Comercio y a
las entidades de deposito res-
pecto a la utilizacion y dominio
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del liamado sistema de fungibili-
dad no fue la menor (8).

La Ley de Presupuestos Gene-
rales del Estado para 1986 esta-
blecio, en su articulo 40, uno,
A.b., la autorizacion para crear
un sistema de anotaciones en
cuenta de deuda del Estado, rei-
terando el articulo 38, cuatro, a
y b, de la ley correspondiente a
1987 idéntica autorizacion. Des-
de el punto de vista del Tesoro
y del propio Banco de Espafia,
la gran ventaja de ese sistema
sera el nacimiento de mercados
mayoristas, dominados por ins-
tituciones financieras, interesa-
das unas en mantener en sus
carteras saldos importantes de
deuda publica como inversion,
que ademas constituye una se-
gunda linea de liquidez, vy abo-
cadas otras a la faceta de mera
intermediacion. Mas cercano
cada vez el dia en que los coefi-
cientes obligatorios de inversion
constituyan un lejano recuerdo,
la emision de deuda publica en
cantidades apreciables y al me-
nor coste posible exige el de-
sarrollo de mercados mayoristas
amplios y flexibles. Simultanea-
mente, la existencia de estos
mercados permitird la instru-
mentacion plena de la politica
monetaria del Banco de Espana
mediante operaciones de merca-
do abierto con deuda piublica.

Por estas razones, y otras
cuya enumeracion ahorro al lec-
tor por ser de sobra conocidas,
resulta lamentable el retraso
(quince largos meses) sufrido en
la implantacion del sistema de
anotaciones. Preciso es recono-
cer que en la complejidad de su
puesta a punto reside una parte
de dicho retraso. La infraestruc-
tura informatica y de telecomu-
nicaciones, asi como la necesi-
dad de concordar los intereses
encontrados de multitud de ins-
tituciones, plantean dificultades

importantes. No obstante ello,
las causas basicas de la demora
deben achacarse a otros tres
motivos: la novedad doctrinal
que el propio sistema de anota-
ciones supone, las dificultades
para que algunos sectores acep-
ten cambios desfavorables a sus
intereses propios y los proble-
mas de encajar la riqueza opera-
tiva que incorpora en el rigido
corsé de la Ley de activos finan-
cieros. A este ultimo obstaculo
acabo de dedicar algunos co-
mentarios, ahora haré una breve
referencia a la problematica juri-
dica inherente a la aparicion del
sistema de anotaciones.

Como bien nos ensefian nues-
tros tratadistas de derecho mer-
cantil, la incorporacion del dere-
cho al documento en que con-
siste el titulo-valor constituy6 un
paso decisivo en el desarrollo de
los mercados de capitales. Con
el paso de los afos esos merca-
dos se fueron enriqueciendo con
la difusion de nuevos titulos vy,
simultaneamente, con la diversi-
dad de funciones y objetivos a
que aquéllos sirvieron. Pero aca-
so lo mas importante en este as-
pecto sea que la masificacion de
titulos ha trastocado el orden de
prioridades, de tal forma que el
titulo-valor, que comenzo sien-
do un medio de favorecer el pro-
ceso de financiacion de las ini-
ciativas empresariales, ha pasa-
do a convertirse en un obstacu-
lo para tal fin.

Pues bien, la aparicion de los
modernos sistemas informaticos
abre soluciones a la cada vez
mas urgente y dificil tarea de
manejar los millones de titulos
— publicos y privados— que hoy
en dia se emiten y negocian en
los mercados. No puede por lo
tanto extranar que el Estado,
cuya actividad como emisor de
titulos ha sido muy notable en
los Glitimos afos ante la necesi-

dad de financiar el déficit publi-
co, tome Ila iniciativa y busque
configurar las emisiones de deu-
da publica mediante un sistema
de anotaciones en cuenta apo-
yado en ordenadores, propician-
do asi un tratamiento juridico
que cada vez se aleja mas de la
doctrina tradicional del titulo-
valor.

La incognita que ahora se
plantea —y es ésta una incogni-
ta que deben resolver los trata-
distas y no los politicos o los
practicones del mercado, como
quien esto escribe— es acerca
de la naturaleza de esas anota-
ciones en cuenta. De todas for-
mas, pienso que dicha discusion
cerraria de entrada las lineas
probablemente mas fructiferas
de analisis si insistiese en enca-
sillar sus consideraciones en for-
mulas discutidas en exceso. En
efecto, no creo que al estudiar
la naturaleza juridica de las ano-
taciones convenga aceptar el di-
lema segun el cual se trata de
simples cesiones de crédito o de
titulos-valores sui-géneris, inclu-
so si por tal se entiende la «des-
materializacion» de los titulos a
la que la Ley de finanzas france-
sa de 1982 dio carta de natu-
raleza.

Aun mas criticable, por artifi-
ciosa, seria la formula, defendi-
da por algunos, que combinaria
el titulo-valor y la anotacion en
cuenta mediante la emision de
un «macrotituloy sobre el cual se
establecerian las anotaciones en
cuenta, que serian el objeto de
las transmisiones en los merca-
dos secundarios. Repitiendo de
nuevo que me siento lego en
este campo, tengo la intuicion
de que la base teorica esta mas
bien en el concepto de dere-
chos-valores que no en formulas
ancladas, de uno u otro modo,

en el titulo-valor.
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De acuerdo con esa Optica, el
sistema de anotaciones consti-
tuiria un procedimiento informa-
tico capacitado para permitir la
tenencia de valores emitidos por
el Tesoro pablico, y a través del
cual sus adquirentes documen-
tarian la posesion de derechos
frente al Estado, pudiendo nego-
ciar y transmitir en los mercados
secundarios que se creasen tales
valores. Esta concepcion, que
supone, por asi decirlo, el Gitimo
paso en el abandono del papel
como medio de transmision y
ejercicio de los derechos relati-
vos a los valores mobiliarios, es,
por otra parte, bastante antigua.
Si no recuerdo mal, se plasmo
por vez primera en Alemania
mediante un decreto de 5 de
enero de 1940, en el cual una
emision de obligaciones del Es-
tado se materializo, inicialmen-
te, en créditos registrados de la
deuda. O sea, que las anotacio-

. nes en cuenta serian lo que la
doctrina alemana denomin6 wer-
trechte o «derechos valores» (9).

Dicho esto, ;como resumir la
importancia que, ante el futuro,
cobra una cuestion aparente-
mente tan técnica como el siste-
ma de anotaciones en cuenta de
deuda del Estado? La respuesta
es bien sencilla: tanto el Tesoro,
para su tarea de emisor, como el
Banco de Espafia, para la instru-
mentacion de la politica moneta-
ria, precisan mercados amplios y
profundos en los cuales colocar
deuda en las carteras del publi-
co y de las entidades financie-
ras. Mientras no se cuente con
sistemas que aseguren una ope-
ratoria agil, economica y flexible
—ademas de un sistema fiscal
neutral, como se indico antes—
tales intentos constituirdn un
empefio incalcanzable, y lo que
es peor, los mercados buscaran
sus propias soluciones —lo cual
esta ocurriendo ya, en cierto

modo, ante los injustificables re-
trasos sufridos en la aprobacion
del Real Decreto regulador del
sistema de anotaciones— al
margen de la deuda publica.

4. Politica de deuda
y politica monetaria (10)

Mientras continten los déficit
publicos y el endeudamiento del
Estado, uno de los objetivos ba-
sicos de la politica de deuda pu-
blica deberia ser la promocion de
unos mercados amplios y liqui-
dos, dejando cada vez mas de
lado el tradicional recurso al cré-
dito del Banco de Espaiia.

Es para mi evidente, y he in-
tentado ilustrarlo a o largo de
este trabajo, que la Ley de acti-
vos financieros constituye un
obstaculo para conseguir tal fi-
nalidad. Esta norma legal ha es-
tado influyendo en la estructura
de la demanda de activos a cor-
to plazo, privados y publicos,
por las familias y las empresas.
A lo largo del primer semestre de
1986 el componente de la de-
manda menos sensible a las va-
riaciones en la rentabilidad de
los pagarés intensifico su de-
manda, para ir reduciéndola
posteriormente a medida que el
Tesoro aprovechaba tal circuns-
tancia y recortaba los tipos de
interés de emision y, al mismo
tiempo, aparecian férmulas al-
ternativas para seguir mante-
niendo fondos fiscalmente ocul-
tos o para aflorarlos sin peligro.
Por su parte, el componente de
la demanda mas sensible a los ti-
pos de interés inicio incluso an-
tes su retirada de la deuda publi-
ca a corto plazo. El resultado ha
sido un descenso en la renova-
cion de pagarés por parte de te-
nedores no sometidos a coefi-
ciente, paliado en parte por las
obligaciones de informacion fis-
cal recientemente impuestas a

determinadas modalidades de
operaciones de seguros.

Por su parte, las entidades de
deposito han seguido, como era
de esperar, la politica de mante-
ner en cartera estrictamente el
nivel exigido legalmente. Prueba
de ello es que de unos exceden-
tes cifrados en un 1,2 por 100 en
enero de 1986 se ha pasado al
0,2 por 100 tanto a finales de
septiembre del mismo afno como
en febrero de 1987.

Esta claro que cara a 1987 lo
que podria calificarse, con ani-
mo puramente decriptivo, como
politica «continuista» en la fi-
nanciacion del déficit publico va
a ser realmente dificil. Dicho en
otras palabras: me parece muy
arriesgado seguir utilizando con
la liberalidad del pasado el crédi-
to del Banco de Espafa, y no
creo prudente confiar en el pa-
raguas de la Ley de activos fi-
nancieros para financiar a bajo
coste una parte apreciable del
déficit mediante la colocacion de
pagarés; especialmente si, como
parece, la politica monetaria va
a tener un claro signo restrictivo
al menos durante la primera par-
te del ano.

Rehuir esas tentaciones conti-
nuistas requiere, sin embargo,
poner en practica dos decisiones
dificiles: reducir el recurso del
Tesoro al crédito del Banco de
Espaiia y proporcionar una
gama de deuda publica que ten-
ga en cuenta tanto las distintas
situaciones fiscales de los inver-
sores CoOmo sus expectativas de
inflacion y sus preferencias de
plazo.

Los problemas que la amplisi-
ma capacidad de apelacion del
Tesoro al Banco crea a la politi-
ca monetaria son diversos. Ante
todo, ha entorpecido una accion
mas decidida de contencion del
déficit. Pero ademas la magni-
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tud de éste y el deseo de rehuir
el auténtico coste de su financia-
cion obligaron a utilizar coefi-
cientes legales como forma de
consolidacion de deuda a corto,
a costa de acrecentar las distor-
siones en el sistema financiero y
estimular una desintermediacién
artificial. Por afadidura, la con-
centracion de la financiacion del
déficit en el mercado interbanca-
rio contribuyo a elevar los tipos
de interés de las operaciones de
drenaje realizadas por el Banco
de Espafia para evitar la moneti-
zacion efectiva del recurso del
Tesoro, y a erosionar la cuenta
de resultados del Banco de Es-
pana hasta alcanzar un punto li-
mite, al mismo tiempo que retra-
saba el desarrollo de los merca-
dos de deuda. Es claro que la
unica solucion duradera a este
ctimulo de efectos perversos re-
side en el establecimiento de un
marco legal que limite el recurso
del Tesoro al Banco emisor a los
puros desfases de tesoreria y le
obligue a reducirlo a cero al fi-
nalizar el ejercicio presupuesta-
rio. Como ello necesitara tiem-
po, la solucidon inmediata pasa
por una estrecha colaboracion
entre el Tesoro y el Banco al ob-
jeto de miniminar tan negativas
consecuencias, y la mejor for-
mula reside en utilizar una poli-
tica de deuda basada en ampliar
la oferta de titulos a medio y lar-
go plazo, con vistas a sustituir
una parte apreciable de los pa-
garés hoy en dia en manos del
publico y de los colocados en las
carteras bancarias, eliminando,
en un horizonte temporal bien
definido, el coeficiente. De esta
forma se facilitaria el desarrollo
de un amplio mercado secunda-
rio de deuda, permitiendo cam-
bios en la instrumentacion del
control monetario, que se con-
cebiria como una forma de refi-
nanciacion permanente de car-
teras de deuda publica manteni-

das por las entidades bancarias
y otros mediadores en dichos
mercados, de magnitud cam-
biante en funcion de los objeti-
vos de la politica monetaria. Se
fomentaria asi la demanda de ti-
tulos por parte de dichas ins-
tituciones.

De acuerdo con esta orienta-
cion, la deuda del Tesoro se se-
guiria emitiendo mediante su-
bastas quincenales por cuantias
y en condiciones que tuviesen
presentes tanto las necesidades
de financiacion del déficit y mi-
nimizar la carga financiera de Ia
deuda viva como los problemas
que, en cada momento, debe re-
solver el Banco de Espana como
organismo ejecutor de la politica
monetaria y de cambios. Simul-
taneamente, se complementa-
rian esas emisiones con otras
mensuales de bonos y trimestra-
les de obligaciones, con la fina-
lidad de conseguir una estructu-
ra temporal mas adecuada de la
deuda y una distribucion maés re-
gular de la apelacion del Tesoro
a los mercados de capitales.

Esta politica fortaleceria, sin
duda, el papel del mercado pri-
mario de deuda publica, limitan-
dose la operaciones del Banco
de Espafia a un terreno mas es-
tricto del control monetario. Ello
supone trasladar el peso del de-
sarrollo del mercado a las insti-
tuciones financieras privadas y
establecer las bases para un au-
mento de la actividad de éstas
en los mercados secundarios. A
fin de que esta actividad pudie-
ra desarrollarse con éxito, seria
preciso eliminar aquellos obs-
taculos que dificulten un funcio-
namiento eficiente de dichos
mercados: asi, junto a las pau-
tas impuestas en el mercado pri-
mario, que implican un flujo de
actividad y de informacion mas
regular y ordenado, seria preci-
so pasar inmediatamente a un

sistema de anotaciones en cuen-
ta, establecer normas de com-
pensacion y liquidacion similares
a las vigentes en el mercado de
pagarés del Tesoro centrado en
torno al Banco de Espafia y es-
timular la aparicion y desarrolio
de entidades que doten de liqui-
dez y transparencia a los merca-
dos de deuda publica, estando
dispuestas a comprar y vender
titulos a los precios establecidos
en cada momento.

Una politica semejante de
deuda publica facilitaria una
nueva instrumentacion de la po-
litica monetaria del Banco de Es-
pana. Hoy en dia, y a diferencia
de los bancos centrales mas ac-
tivos en este campo, el Banco
de Espana realiza dicha funcién
mediante dos instrumentos dis-
tintos: ventas de pagarés del Te-
soro —hasta el vencimiento o
con compromiso de recom-
pra—, en el caso de la detrac-
cion de liquidez, y préstamos de
regulaciéon, normalmente a un
dia, en el caso contrario. Esta
doble instrumentacion, justifica-
da por la inexistencia de segun-
das lineas de liquidez en las car-
teras de las entidades de depo-
sito, materializadas en activos
monetarios, y en la carencia de
un mercado secundario eficien-
te de los citados activos, ha per-
dido ya casi todo su sentido.
Desde el momento en que las
entidades de deposito mantuvie-
sen carteras suficientes de deu-
da del Tesoro o del Estado, se-
ria posible utilizar un Gnico ins-
trumento para operaciones de
ajuste de la liquidez en ambos
sentidos —inyeccion o detrac-
cion—, sustituyendo los actua-
les préstamos de regulacion por
la compra, con compromiso de
reventa, de unos y otros titulos:
de deuda publica.

Creo que nunca se insistira
bastante en que esa orientacion
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que propugno permitiria una ins-
trumentacion muy flexible de la
politica monetaria, al tiempo que
estimularia la demanda bancaria
de deuda pubiica, como ocurre
en otros paises, favoreciendo la
actividad de las entidades finan-
cieras como agentes en los mer-
cados de deuda y contribuyen-
do a una mejor transmision de
los efectos de la politica mone-
taria sobre los mercados finan-
cieros. Este marco de coordina-
cion entre la politica de manejo
de la deuda y la politica de con-
trol monetario esta, por asi de-
cirlo, al alcance de la mano, y su
implantacion en la practica de-
pende de fa decision politica por
parte de las autoridades mone-
tarias. Esa decision ha de ser fru-
to del convencimiento de sus
ventajas tanto para la financia-
cion del déficit como para una
mayor flexibilidad en la instru-
mentacion de la politica mone-
taria.

NOTAS

{1} No entro aqui a discutir el complica-
do entramado contable que permite mante-
ner interpretaciones diferentes, cuando no
contradictorias, sobre su magnitud durante
los ultimos afios. El Informe del Banco de Es-
pafia, al discutir la evolucion det sector pu-
blico durante 1985, ofrece una muestra de
esa complicacion. Tampoco me interesa, por
no ser la finalidad de ésta mi aportacion a Pa-
PeLEs DE Economia EspafoLa, dilucidar cual
seria la magnitud del déficit si la importante
contribucién al mismo que representa la car-
ga de intereses se deflactara por cualquier in-
dice de precios que se juzgara adecuado.

(2) En el periodo que separa 1978 de
1985, el recurso del Tesoro al crédito del
Banco de Espafia contituyo practicamente el
50 por 100 de la necesidad de endeudamien-
to neto —o déficit de caja— del Estado.
Hubo afios, como 1978 y 1980, en gque esa
via financié practicamente el desequilibrio
del Estado; por el contrario, en 1983, el re-
curso al banco emisor supuso tan sélo el 11
por 100 del déficit de caja.

(3} A titulo de recordatorio, en 1981 los
gastos financieros del Banco, solamente por
emision de estos activos, ascendieron a 40,5
millones de ptas.; tal cantidad supuso el 50
por 100 del total de los gastos financieros, el
36,4 por 100 de los gastos totales del Banco
y el 32,6 por 100 de los beneficios traspasa-
dos al Tesoro. En el ejercicio siguiente los
gastos derivados de la emision de CRM fue-
ron de 156,7 miles de millones de ptas.; es
decir, 82,8 por 100 de los gastos financieros
en que el Banco de Espafia incurrio, el 68,6
por 100 de sus gastos totales y el 119,6 por
100 de los beneficios traspasados al Tesoro.
Para concluir, en 1983, Gltimo afic en el cual
el Banco emitié certificados, los intereses pa-
gados por la colocacion de certificados as-
cendio a 275,1 miles de millones de ptas.
Esta cantidad supuso el 98 por 100 de todos
los gastos financieros, el 63 por 100 de sus
gastos totales y el 595 por 100 de los bene-
ficios traspasados ese afio al Tesoro.

(4) La Ley 14/1985 estuvo rodeada des-
de su gestacion de fuertes polémicas, a las
que no fueron ajenas ni las diferentes con-
cepciones tedricas de quienes las protagoni-
zaron ni, desde luego, los fuertes intereses
economicos a los que afectaba. Por todo
ello, acaso convenga recordar algunos hitos
de esas polémicas.

La totalidad de los responsables del Minis-
terio de Economia y Hacienda eran conscien-
tes, a mediados de 1983, de la necesidad de
enfrentarse con el fenomeno conocido como

los NAF (nuevos activos financieros). Los
pagarés, letras, certificados de deposito y
otros activos que se habian desarrollado du-
rante los Gltimos afios en los mercados fi-
nancieros tenian como caracteristica esen-
cial el ser instrumentos empleados para la
captacién de recursos de terceros, fijandose
su retribucion por la diferencia entre el tipo
de emision y la cantidad comprometida a
reembolsar al vencimiento.

Era claro que dichos instrumentos, conce-
bidos originalmente como medios de efec-
tuar operaciones comerciales o financieras
en el ambito meramente privado, desborda-
ron éste y se pusieron al servicio de la cap-
tacion de recursos ajenos por parte de enti-
dades de depo6sito o grandes empresas.
Aparte de las perturbaciones que en el pro-
ceso de control monetario introdujo el des-
plazamiento entre diversas modalidades de
pasivos bancarios que el desarrollo de los
NAF llevo aparejado, el aspecto mds irritan-
te para el Ministerio era, sin duda, tanto la
ausencia de retencion como la carencia de
un sistema de control fiscal sobre la titulari-
dad de estos activos. Existia el convenci-
miento firme de que los NAF constituian un
refugio del fraude fiscal existente. Esa situa-
cion guebraba el principio de generalidad
respecto a las rentas del trabajo y las demas
rentas de capital controladas.

La solucion del problema de los NAF plan-
teaba cuestiones de suma importancia:

al ;Como incluir los NAF en el mismo ré-
gimen de retenciones e informacion fiscal
que otros activos como, por ejemplo, las ac-
ciones y obligaciones privadas, o la deuda
publica del Estado, preservando en el mayor
grado posible el funcionamiento de los mer-
cados creados en torno a estos activos?

b) ;Qué hacer con la deuda a corto pla-
zo del Estado —los pagarés del Tesoro— en
un momento en que era preciso financiar un
cuantioso déficit presupuestario y convenia
suministrar al Banco de Espafia un nuevo
instrumento para la ejecucion de la politica
monetaria?

¢} ;Cudt era la decision aconsejable para
las importantes bolsas de fraude fiscal que
se presumia existentes? ;Permitir su aflora-
cion aplicandoles un tipo de recargo razona-
ble o no permitirla, pero ofrecerlas un vehi-
culo que aprovechase al Tesoro en sus pro-
blemas de financiacion del déficit pablico?

La respuesta inicial a este triple dilema fue
bastante sencilla:

a) Se aplicaria el tipo general de reten-
cion —el 18 por 100— en el momento de la
emision o cuando fuesen exigibles, obligan-
dose a informar sobre las retenciones prac-
ticadas.
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b} Solo se exceptuaba de la obligacion
de retener en los rendimientos —que el pro-
yecto de decreto-ley definia como la diferen-
cia entre el valor de emision o primera colo-
cacion y el comprometido a reembolsar al
vencimiento— la deuda del Tesoro.

c} Se permitia la afloracidn, en la decla-
racion de impuesto extraordinario sobre el
patrimonio de 1983, de rentas ocultadas,
aplicandoles un tipo reducido del 15 por 100
con caracter general o del 7 por 100 si tales
incrementos de patrimonio se materializaban
en la suscripcion de una deuda pablica es-
pecial que el Tesoro emitiria durante 1984.

El proyecto de decreto-ley, cuyo texto re-
cibio el informe favorable del Consejo de Es-
tado, fue objeto de dos tipos de criticas: las
internas, de quienes creian que los pagarés
deberian estar sometidos al mismo sistema
de retencién que los restantes activos finan-
cieros; las externas, del sector bancario, de
quienes, temerosos de la competencia que a
sus pasivos podria originar un activo publico
como el disefiado en el proyecto de decre-
to-ley, buscaron asegurarse una parcela de
la supuesta «economia sumergida» median-
te la implantacién del llamado «modelo fran-
cés». Segun sus panegiristas aquende los Pi-
rineos, este modelo —establecido ademas
por un gobierno socialista— ofrecia la exis-
tencia de una triple oportunidad para reco-
ger fondos fiscalmente ocultos: a) bonos no-
minativos, emitidos por los bancos, en los
cuales el titular estad plenamente identificado
y se hallan sujetos a una retencién del 10 por
100. E! titular de los mismos esta obligado a
incluir en la declaracion del impuesto sobre
la renta sus rendimientos; b) bonos nomina-
tivos que, mediante una retencion del 45 por
100, evitan a su titular la inclusion de los ren-
dimientos en su declaracion de renta; c} bo-
nos anonimos. En ellos no consta el titular,
no se puede investigar quién es y los rendi-
mientos estan sometidos a una retencién del
50 por 100.

Es curioso recordar que los defensores de
esta idea atacaban veladamente al proyecto
de decreto-ley por suponer una amnistia fis-
cal encubierta, poniendo de relieve como el
«modelo francés» conservaba el derecho de
la inspeccion fiscal a investigar las fuentes
de las rentas que habian producido los fon-
dos invertidos en la adquisicién de los bonos
anonimos.

Ante el fuego cruzado de ambos sectores
criticos, los pilares del proyecto de decreto-
ley comenzaron a erosionarse. El resultado
fue gue los maximos responsables economi-
cos soltaron primero el supuesto lastre de la
afloracion de rentas ocultas por temor a ves-
tirse el sambenito de la amnistia fiscal; a con-
tinuacion se acepté una version modificada
del «modelo francésy; quizas como contra-

peso al otorgamiento de mayores privilegios
a los pagarés del Tesoro. Nacio asi la Ley
14/1985, de 29 de mayo, Ley en la que el Te-
soro jamas deposito entusiasimo alguno, por
entender que sus desventajas a plazo medio
superaban con creces el favorable efecto de
asegurar a corto plazo una demanda cauti-
va. Pero los problemas no se zanjaron con
la publicacion, sino que continuaron con sus
normas de desarrollo: la Orden Ministerial de
30 de mayo de 1985 y el Real Decreto
2027/1985, de 23 de octubre.

La primera establecit las condiciones de
emision de los «activos franceses» de tal for-
ma que sblo unos niveles de tipo de interés
a la japonesa o a la alemana en los titulos pa-
blicos harian posible la existencia efectiva de
aquéllos. Para desencanto de sus patrocina-
dores, la realidad se ha encargado de demos-
trar lo baldio de los intensos esfuerzos des-
plegados para conseguir la consagracion de
su modelo en el texto legal. En cuanto al Real
Decreto 2027/1985, el problema ha sido que
su aplicacion practica ha hecho desaparecer
los mercados creados en torno a unos acti-
VoS que parecian a punto de enraizarse, para
bien, en nuestro sistema financiero; pero es
mas, un cierto espiritu que calificaria de es-
colastica fiscal esta a punto de extender la in-
terpretacion de las normas del citado Real
Decreto de forma tal que entorpezca muy
decisivamente la propia politica de deuda del
Tesoro. Ello seria tanto mas irdnico cuanto
que podria suceder en unos momentos en
los que, simultdneamente, comienzan a per-
cibirse signos de relajamiento en el temor re-
verencial que la Ley 14/1985 y sus normas
de desarrollo implantaron entre los diversos
agentes operantes en estos mercados.

(5) Véase a este proposito el apartado 3
del capitulo Il del Informe Anual del Banco
de Espaiia correspondiente a 1985.

{6} Este extremo lo he discutido mas ex-
tensamente en mi colaboracion, titulada
«Deéficit publico, politica de deuda vy politica
monetaria: una vision critica», en la obra La
Deuda Publica, Madrid, 1982,

{7) La Ley de Presupuestos Generales
del Estado para 1987 contempla la supresion
de la desgravacion del 15 por 100 para todas
las emisiones de renta fija, incluida la deuda
del Estado.

Esta decision, perfectamente légica desde
una optica que busque la neutralidad fiscal
respecto a los mercados de capitales —y por
ello no se entienden las razones para man-
tener la desgravacion respecto a los titulos
de renta variable—, supone la desaparicion
de ia llamada «deuda desgravable del Esta-
do». Quizas fuese ésta la ocasion de lanzar
un nuevo instrumento destinado a un sector
del publico inversor poco habituado a los

mercados de valores y que, en una medida
dificilmente cuantificable, pero sin duda im-
portante, ha estado utilizando durante los Gl-
timos meses las cesiones temporales de pa-
garés del Tesoro ofrecidas por las institucio-
nes bancarias como método para rentabilizar
y canalizar sus ahorros. Con las precisas
adaptaciones fiscales, instrumentos pareci-
dos a los «Inflation adjusted Saving Bonds»
neozelandeses, los «National Savings Certi-
ficatesy ingleses o los «US Savings Bonds»
americanos podrian arraigar entre nosotros y
ofrecer una nueva via al Tesoro.

No entro a discutir en detalle las reformas
aconsejables en el actual sistema de comi-
siones por colocacion practicado por el Te-
soro. Concebido inicialmente para potenciar
la colocacion de los titulos del Estado entre
un publico poco familiarizado con ellos, in-
tentaba incitar a las entidades financieras
participantes en el mismo mediante una gra-
dacion que concedia comisiones mas eleva-
das a medida que se iban superando ciertos
niveles de colocacion.

El interés mostrado por numerosas entida-
des en suscribir deuda del Estado se ha tra-
ducido durante los ultimos tiempos en el co-
bro de comisiones sustanciales, superiores
incluso a las practicadas por numerosos emi-
sores privados. Se diria que haya un margen
razonable para disminuirlas en 1987, sin de-
trimento en la eficacia intrinseca del meca-
nismo como medio auxiliar para una coloca-
cién elevada y sin provocar alzas excesivas
en los tipos nominales.

(8) Afortunadamente, esa pugna esta en
vias de solucién gracias a los trabajos de la
comision creada por mandato de la OM de
19 de noviembre de 1985, que recientemen-
te ha elevado sus conclusiones al Ministerio
de Economia y Hacienda.

(91 A este proposito, me han resultado
muy esclarecedores tanto el informe de Ma-
nuel Olivencia al proyecto del Real Decreto
creando el sistema de anotaciones en cuen-
ta de deuda del Estado, titulado «QObserva-
ciones sobre el proyecto de Real Decreto por
el que se dispone la creacion de un sistema
de anotaciones en cuenta para la Deuda del
Estadon», Sevilla, 1986 (mecanografiado),
como el articulo de José Maria de Eizaguirre
«Bases para una reelaboracion de la teoria
general de los titulos-valores», publicado en
la Revista de Derecho Mercantil, n°® 163,
1982. En todo caso, el Banco de Espafia or-
ganizd un ciclo de conferencias dedicado a
esta problematica, que aparecerad recogido
en un libro de préxima publicacion.

(10) Reitero aqui algunas de las ideas
que expuse en mi intervencion en las Xl
Jornadas de Mercado Monetario, celebradas

en mayo de 1986 en Lisboa.



