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N un pais que ha acumu-

lado fuertes deficit publicos

durante la ultima década,
los temas que se relacionan con
la deuda publica han de tener, ine-
vitablemente, una gran importan-
cia. Este es, precisamente, el caso
de Esparia, que desde hace mas
de diez anos ha venido acumu-
lando déficit en las cuentas de las
administraciones publicas por va-
lores que han llegado, incluso, a
aproximarse en ocasiones al 7 por
100 de su PIB.

Por otra parte, la conexion entre
deuda publica y entidades de cre-
dito no puede por menos que ser
también de gran relevancia. En
primer término, porque el sector
publico ha utilizado y utiliza rei-
teradamente a las entidades de
deposito para colocar, voluntaria
u obligatoriamente, la deuda pu-
blica. En segundo lugar, porgue
la deuda publica constituye un ac-
tivo financiero que se negocia en
mercados donde habitualmente ac-
than las entidades de deposito y,
dentro de esos mercados, es po-
siblemente el mas importante de
los activos financieros disponi-
bles.

En cuanto al papel respecto a
la deuda publica de las cajas de
ahorros, no cabe duda de que es
también importante. En primer tér-
mino, porque las cajas de ahorros
constituyen una parte sustancial
de las entidades de crédito espa-
folas y, en segundo lugar, porque
la Administracion de nuestro pais
ha tenido siempre una preferencia
facilmente demostrable por utilizar
a las cajas de ahorros como ve-
hiculo para la financiacion obli-
gatoria del deficit publico. Trata-

remos seguidamente de exponer
cudles son, en este sentido, las
opiniones que han mantenido rei-
teradamente las cajas de ahorros
respecto al déficit publico y su
financiacion, el papel de las cajas
de ahorros en la colocacion de la
deuda publica y, finalmente, la si-
tuacion actual del mercado de la
deuda publica y las condiciones
necesarias para su correcto fun-
cionamiento.

I. EL DEFICIT PUBLICO
Y SU FINANCIACION

Plantearse cual debe ser el sis-
tema preferible para la financia-
cion del deficit publico obliga ne-
cesariamente a considerar, de for-
ma previa, cuales son las causas
y las razones que pueden justificar
la existencia del propio déficit pu-
blico. En consecuencia, tratare-
mos primeramente de considerar
los motivos por los que se genera
actualmente el déficit publico, y
ello nos permitirda comprobar la
posible justificacion del mismo pa-
ra, posteriormente, tratar de res-
ponder a la pregunta de cual pue-
de ser el mejor modo de financiar
el déficit publico existente.

1. Causas del deéficit
publico

Habitualmente el déficit publico
tiene escasa justificacion en cual-
quier pais. Existe una regla basica
de la Hacienda Publica que senala
que los impuestos en los paises
democraticos vienen a ser precios
que se satisfacen por los servicios

publicos y que, en consecuencia,
lo que se recauda mediante los
tributos deberia cubrir el coste de
produccion de tales servicios pu-
blicos. En ello precisamente se fun-
damenta el principio de suficien-
cia, que es uno de los que habi-
tualmente se considera que debe
cumplir todo sistema tributario
—cubrir con su recaudacion el
coste de la totalidad del gasto pu-
blico—, pues introduce un criterio
de disciplina propia del mercado,
ya que, como es bien conocido,
ninguna empresa puede subsistir
a largo plazo si sus ingresos son
inferiores a sus gastos.

Excepcionalmente, son posibles
situaciones en las que el déficit
publico —es decir, el exceso de
los gastos publicos sobre los in-
gresos de esta naturaleza— sea
necesario. Tal ocurre cuando una
insuficiencia de la demanda global
justifica una politica keynesiana
de gasto publico financiado a dé-
ficit como medio de conseguir el
plenoc empleo de los recursos de
una economia. Esa situacion, sin
embargo, no parece encontrarse
en la raiz de nuestro deficit publico
actual, pues la crisis que desde
hace mas de una década viene
padeciendo la economia mundial
se ha caracterizado en casi todos
los paises —y, desde luego, tam-
bién en Espafa— por un exceso
de demanda scbre oferta que ha
dado origen a fuertes desequili-
brios en los precios interiores y
en la balanza de pagos.

Por el contrario, se ha podido
comprobar para el caso concreto
de nuestro pais que, en primer
término, el déficit publico se ha
originado en estos anos basica-
mente por un desequilibrio entre
gastos e ingresos publicos de raiz
estructural, y no como consecuen-
cia de decisiones pretendidas por
la politica fiscal para elevar el nivel
de la demanda global, y, en se-
gundo lugar, que el desequilibrio
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estructural origen del déficit se en-
cuentra mas en el ambito de los
gastos gue en el de los ingresos,
como el cuadro n.° 1 permite com-
probar. El sistema tributario es-
panol ha funcionado muy bien en
fos ultimos afos y ha recaudado
cantidades crecientes a ritmos
muy superiores a los alcanzados
en otros paises proximos al nues-
tro. Pese a ello, no ha sido capaz
de recaudar lo suficiente para cu-
brir unos gastos publicos acele-
radamente crecientes que no res-
ponden, en su mayor parte, auna
politica consciente de sostenimien-
to de la demanda global, sino que
han sido consecuencia de graves
problemas estructurales de la eco-
nomia espanola.

En el contexto anterior, es evi-
dente, en consecuencia, que los
actuales niveles de déficit publico
tienen escasa justificacion y que
la mayor parte de nuestro déficit
publico deberia ser rapidamente
eliminado. Esa eliminacion, por
otra parte, deberia derivarse, en
todo caso, de la reduccion en el
ritmo de crecimiento de los gastos
publicos y no de un aumento alin
mas acelerado de los ingresos tri-
butarios.

2. Comunidades
autonomas,
corporaciones locales
y déficit pablico

En el crecimiento del déficit pu-
blico de los ultimos afios empie-
zan a tener un papel de cierta
consideracion las comunidades au-
tdbnomas y las corporaciones loca-
les. Como puede comprobarse a
traves de los datos del cuadro nu-
mero 2, la necesidad de financia-
cion de las administraciones terri-
toriales ha pasado en los tres ulti-
mos ejercicios de representar
aproximadamente un 1 por 100 de

CUADRO N.° 1

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT PUBLICO
(En % del PIB de cada afo)

Deficit

Arnos Ingresos
1980 " 30,4
1981 .. 31,9
1982 . 32,1
1988 .-oiiam 342
1984 - e o seinsinicivi 34,1
1985 . : 357
1986 ..o 36,8

Gastos publico
331 287
35,8 39
3Ty 56
39,0 4.8
39,6 55
424 6,7
425 a7

Fuente: Banco de Espafa, /nforme anual, y elaboracion propia.

las necesidades de financiacion to-
tales del sector publico a suponer
casi un 10 por 100 de tal magnitud,
concretamente el 8,6 por 100 en
1886. Es evidente, en consecuencia,
gue en la generacion del déficit pa-
blico van teniendo, desgraciadamen-
te, un peso creciente también las
administraciones territoriales, y ese
peso puede aumentar rapidamente
en el futuro a medida que las trans-
ferencias de servicios a las admi-
nistraciones territoriales sean cada
vez mas amplias y no se establezca
alguna regla que permita financiar
mas ortodoxamente los gastos de
estos entes.

El problema —como resulta evi-
dente— es complejo y de enorme
trascendencia, porgue cualquier
norma que estableciese limitacio-
nes a la capacidad de generar dé-
ficit por parte de las administra-
ciones territoriales tendria que ir
acompanada posiblemente de una
redistribucion importante de las
fuentes tributarias de financiacion
del sector publico y del papel de
las administraciones territoria-
les respecto a tales fuentes.

3. La financiacion
del déficit

Es evidente que, una vez que el
deficit publico se ha producido,
cualquiera que sea su origen y el
subsector que o haya experimen-
tado, el problema con el que hay
gue enfrentarse es con la forma
mas adecuada de financiarlo. Para
ello existen fundamentalmente dos
caminos distintos. El primero con-
siste en financiar el déficit me-
diante la expansion de la base mo-
netaria. El segundo, mediante la
emision de deuda publica colo-
cada entre los particulares o las
entidades privadas de crédito.

Como es bien conocido, cada
uno de estos procedimientos de
financiacion tiene, sin embargo,
efectos muy diferentes. Si para fi-
nanciar el deficit se utiliza el pro-
cedimiento de aumentar la base
monetaria del sistema, sus efectos
sobre la demanda global seran
mas fuertemente expansivos y, en
consecuencia, mas elevados tam-
bién seran los riesgos inflacionis-
tas del déficit publico. Por el con-
trario, si se recurre a la emision
de deuda publica para financiar
el déficit, sus efectos sobre la de-
manda global seran mas reduci-
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CUADRON.° 2

NECESIDADES DE FINANCIACION DEL SECTOR PUBLICO
(En % del PIB de cada afio)

Total

AnRos administraciones
1980 .. ... 27
1981 .. 39
1982 . 56
1983 . 4,8
1984 . 8.5
1985 . 6,7
1986 . B.7

Fuente Banco de Espana, Informe anual, y elaboracion propia.

Administraciones
terriforiales

% territoriales
sobre total

— 03
01 28
06 11,56
02 4.1
O 1.1
05 76
05 86

dos y menores también las ten-
siones inflacionistas generadas
por el desequilibrio de las cuentas
publicas.

Sin embargo, emitir deuda pu-
blica obliga a tener que satisfacer
en el futuro intereses por la misma
y, en consecuencia, a soportar en
ejercicios posteriores la carga que
ello representa. El gasto publico
futuro habra de ser mas elevado
—pues incluira los intereses de la
deuda y los pagos por amortiza-
cion—, y ello puede conducir a
una situacion explosiva en la que
el déficit publico genera mayor
deuda y ésta, a su vez, mayores
gastos publicos para atenderla vy,
finalmente, mayor déficit publico.
En ocasiones, esta posibilidad de
autogeneracion explosiva de dé-
ficit publico que se abre cuando,
para financiar los déficit, se recurre
a la deuda ha sido vista como una
importante virtud de tal procedi-
miento de financiacion del déficit
frente al de la financiacion me-
diante aumento de la base mone-
taria, virtud gue se une a la tam-
poco despreciable de sus menores
efectos inflacionistas. La razon de
ello se encuentra en que si el Es-
tado recurre a la deuda publica
para financiar el déficit, no le que-
da mas remedio que autocontro-

larse y tratar de reducirlo, porque
si no la carga de la deuda publica
acabara haciendo explosivo el cre-
cimiento del gasto.

No es de extranar, pues, gue
quienes analizan la mejor forma
de financiar el déficit se inclinen
generalmente por la emision de
deuda publica en lugar de por el
aumento de la base monetaria. Sin
duda, no todo crecimiento en la
base monetaria conduce de modo
automatico y rigido a un aumento
en los precios, pero resulta extre-
madamente peligroso recurrir para
financiar el deficit a este procedi-
miento en una economia recalen-
tada con importantes tensiones en
los costes internos —salarios y cos-
tes financieros, especialmente—
y con fuertes niveles de inflacion
importada, como ha sido el caso
de la economia espafola desde
la crisis del petroleo. La deuda
publica, por el contrario, ofrece
no s6lo menores efectos inflacio-
nistas sino, ademas, un elemento
de autodisciplina importante al sec-
tor publico, aunque pueda crear
fuertes tensiones sobre los tipos
de interés y afectar negativamente
a la inversion privada.

4. Deéficit publico e
innovacion financiera

Relacionado con la forma de
financiar el déficit publico —y, es-
pecialmente, con la emision de
deuda publica— se ha planteado
en ocasiones el tema de cual ha
sido el papel gue la financiacion
del déficit ha tenido en el intenso
proceso de innovacion financiera
gue se ha producido en la eco-
nomia espanola durante los Ulti-
mos anos.

Sin duda, las causas del proce-
so de innovacion financiera han
sido multiples y complejas. Mu-
chas de ellas han sido externas al
propio sistema financiero, y se han
derivado de la crisis economica y
de la apertura al exterior que ha
experimentado durante estos anos
la economia espanola. Otras se
han derivado del proceso de cam-
bio tecnologico que se ha produ-
cido en todos los ambitos de la
actividad productiva y que, en los
ultimos tiempos, ha afectado tam-
bién con gran intensidad al sector
servicios, donde el sistema finan-
ciero se encuadra. Por ultimo, las
actuaciones de las autoridades pro-
piciando fuertes aumentos de los
niveles de competencia, la equi-
paracion de entidades financieras
y los cambios que sucesivamente
se han introducido en los instru-
mentos de control del sistema fi-
nanciero y de las magnitudes mo-
netarias han provocado también
la aceleracion del proceso de in-
novacion financiera.

En este contexto, no cabe duda
de que el déficit publico también
ha debido colaborar a la innova-
cion financiera, basicamente por
dos vias distintas, pero claramente
interconectadas. La primera de
ellas debido a que el déficit publi-
co ha estimulado la creacion de
nuevos instrumentos y mercados
financieros: asi, la aparicion de los
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pagarésy de las letras del Tesoro
y de una gama mas amplia de
deuda publica ha supuesto la for-
macion de mercados agiles y di-
Namicos para esos nuevos instru-
mentos de financiacion, con todo
lo que ello ha representado de in-
novacion en el sistema financiero.
La segunda, porque al sector pu-
blico el volumen del déficit y las
circunstancias de la crisis le han
obligado a alterar de modo sus-
tancial la forma de colocacion de
sus activos entre las entidades fi-
nancieras, recurriendo mas a la
colocacion voluntaria de los mis-
mos que a la obligatoria o com-
pulsiva propia de etapas ante-
riores.

Pero el déficit publico no solo
ha coadyuvado a la innovacion
financiera del modo directo que
acaba de indicarse, sino también
de un modo indirecto, pero muy
efectivo, ya que los nuevos ins-
trumentos y mercados han dado
origen a la aparicion de imitadores
en el ambito de las empresas, que
se han apresurado a crear también
nuevos instrumentos de financia-
cion similares a los utilizados por
el sector publico. La consecuencia
final de todo ello ha sido una sus-
tancial alteracion de los activos
financieros disponibles, con el co-
rrelativo aumento del numero de
mercados en que se negocian, y
también un evidente aumento del
grado de desintermediacion en to-
do el sistema financiero.

La conclusion, sin embargo, no
puede ser en ningun caso la de
que sin deficit publico no se habria
producido innovacion financiera
en Espana. Como ya se ha indi-
cado, han sido muchas las causas
que han originado ese proceso
de innovacion vy, si bien el deficit
publico ha tenido el papel que aca-
ba de exponerse, ni ese papel ha
sido unico ni guiza tampoco de-
cisivo. Buena prueba de ello es
que la innovacion financiera se

ha producido también en otros pai-
ses —y, en ocasiones, a mayor
ritmo y con mas amplia extension
gue en Espana—, paises gue han
soportado en estos anos escasos
niveles de déficit publico.

Il. EL PAPEL DE LAS
CAJAS DE AHORROS
EN LA COLOCACION
DE LA DEUDA
PUBLICA

Senaladas ya las ventajas que
la deuda publica supone en la fi-
nanciacion del déficit publico res-
pecto al aumento de la base mo-
netaria, resulta necesario ahora es-
tablecer cual es el papel de las
instituciones financieras respecto
a la deuda publica. Desde luego,
son posibles dos formas de colo-
cacion de la deuda publica: una
primera, la colocacion compulsiva
u obligatoria en un intermediario
financiero que, ademas, ha de
mantener esa deuda en su activo
como parte de sus inversiones per-
manentes; otra, la colocacion mas
o0 menos voluntaria en un inter-
mediario financiero, pero permi-
tiendo que este cologue poste-
riormente la deuda entre sus clien-
tes, sin obligacion de mantenerla
en su activo de modo permanente.
La situacion espariola respecto a
esas posibles formas de coloca-
cion y al papel de las instituciones
financieras en las mismas consti-
tuira el objeto de los siguientes
epigrafes de este trabajo.

1. Colocacion obligatoria
de la deuda publica:
coeficientes de
inversion

La colocacion obligatoria de la
deuda publica en un intermediario
financiero es una practica antigua

en Espana, aungue ha tenido dis-
tintos matices a lo largo de la his-
toria. En algunas ocasiones esa
practica se ha disfrazado, mante-
niéndose por las autoridades que
se obligaba a la entidad de depo-
sito a suscribir deuda publica para
dotarla asi de unos determinados
niveles de garantia y seguridad
en la inversion de los fondos cap-
tados entre el publico. De hecho,
sin embargo, el Estado lo que ha
pretendido siempre es encontrar
un mercado cautivo y facil para
colocar cuantiosas emisiones de
deuda a tipos y condiciones infe-
riores a los de mercado, lo cual
dice poco en favor de la preten-
sion proclamada habitualmente de
salvaguardar la solvencia y segu-
ridad de las entidades «protegi-
das». Los coeficientes de inversion
obligatoria fueron, en su momen-
to, la consecuencia inevitable de
esa colocacion compuilsiva de deu-
da publica entre los intermediarios
financieros.

Para cenirnos al caso concreto
de las cajas de ahorros —y aun-
que pueden encontrarse antece-
dentes de inversiones compulsivas
en deuda publica para estas enti-
dades incluso durante el siglo pa-
sado—, un buen punto de partida,
relativamente proximo, podria en-
contrarse en el decreto legislativo
de 14 de marzo de 1933, por el
que se aprobo el Estatuto del Aho-
rro. Se senalaba en la referida dis-
posicién que el 30 por 100 de las
inversiones de las cajas de ahorros
deberian materializarse obligato-
riamente en la adquisicion de fon-
dos publicos. Este porcentaje fue
drasticamente elevado hasta el 60
por 100 de los recursos ajenos de
estas entidades por el decreto de
9 de marzo de 1951, y en torno a
ese nivel se mantuvo a lo largo
de toda la década de los anos cin-
cuenta la inversion obligatoria en
deuda publica de las cajas de aho-
rros.
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El plan de estabilizacion de 1959
y la disciplina que introdujo en
las administraciones publicas es-
pariolas dieron origen a la apari-
cion de superavit presupuestarios
en la década siguiente de los se-
senta, y ello planted un auténtico
problema a las cajas de ahorros,
obligadas por las disposiciones an-
teriormente citadas a invertir un
60 por 100 de sus recursos ajenos
en fondos publicos y con dificul-
tades crecientes para encontrar
deuda publica en que materializar
sus inversiones, debido al cambio
de signo de las cuentas de las
administraciones publicas en esos
anos. Ello condujo a que en 1962
el Estado, siempre receloso de
que se le escapase permanente-
mente un mercado cautivo al que
habia recurrido con harta frecuen-
cia para la colocacion de la deuda
publica, abriese transitoriamente
la posibilidad de que en el coefi-
ciente indicado se pudiesen com-
putar como fondos publicos va-
lores emitidos por otros entes y
sectores, previa «calificacion» de
los mismos como fondos publicos
a efectos de inversiones obliga-
torias, calificacion que se concedia
por las autoridades correspondien-
tes.

Sin embargo, ni incluso recu-
rriendo a las emisiones «califica-
das» resultaba posible en 1964 en-
contrar activos suficientes para cu-
brir los porcentajes obligatorios,
y por ello se redujeron tales por-
centajes hasta el 50 por 100. Pero,
temeroso sin duda el Estado de
lo que las cajas de ahorros pue-
dieran hacer en el mercado libre
con el 50 por 100 restante de re-
Cursos ajenos, considerd oportuno
establecer un sistema de créditos
«blandos», de caracter obligatorio,
que debia afectar a un 30 por 100
de los recursos ajenos de las cajas
de ahorros. En consecuencia, si
bien el coeficiente de fondos pu-
blicos y valores calificados como

tales se redujo al 50 por 100 de
los recursos ajenos, el nivel total
de inversiones obligatorias para
estas entidades se situo a partir
de 1964 en nada menos que el 80
por 100 de tales recursos.

En 1977, la nueva politica eco-
noémica inaugurada a raiz del pri-
mer gobierno democratico inicio
un cambio sustancial en todas es-
tas regulaciones, estableciendo un
programa definido de reduccion
paulatina de los coeficientes de
inversion obligatoria y procurando,
ademas, la equiparacion gradual
de las cajas de ahorros con las
restantes entidades financieras en
materia de coeficientes, al tiempo
que se iniciaba un proceso de li-
beralizacion de tipos de interés
que acab0 permitiendo, algunos
anos mas tarde, la posibilidad de
pasar de las colocaciones obliga-
torias de deuda publica a un sis-
tema de colaboracidon voluntaria
de las entidades financieras en la
colocacion de la deuda publica
entre los particulares.

La ultima etapa, por ahora, de
este proceso la ha constituido el
Real Decreto 321/1987, de 27 de
febrero, dictado en desarrollo de
la Ley 13/1985, de 25 de mayo. El
referido Real Decreto establece
un coeficiente maximo de inver-
sion obligatoria del 1 por 100 de
los recursos ajenos de las entida-
des de deposito, si bien deja en
vigor el Real Decreto 2.254/1985,
de 20 de noviembre, que estable-
cia la obligatoriedad de materiali-
zacion de un 10 por 100 de los
recursos ajenos de las entidades
de dep0sito en deuda a corto pla-
Zo emitida por el Tesoro.

La historia de los coeficientes
de inversion obligatoria ha sido
larga y especialmente dura para
las cajas de ahorros, pues los ni-
veles de coeficientes que estas en-
tidades han tenido que soportar
han sido generalmente mas ele-

vados que los padecidos por la
banca privada. Esa historia, en to-
do caso, no puede darse todavia
por cerrada, pues en la actualidad
persisten los coeficientes de in-
version obligatoria a los niveles
ya indicados.

Los efectos que los coeficientes
de inversion obligatoria han tenido
sobre las cajas de ahorros pueden
ser clasificados en dos grandes
grupos: los efectos directos y los
indirectos. Entre los primeros hay
que citar la caracteristica de im-
puesto implicito que tales coefi-
cientes han tenido, la absorcion
de recursos que han representado,
la fuerte discriminacion a las en-
tidades que han introducido y la
importante redistribucion territorial
de fondos que han llevado a ter-
mino. Entre sus efectos indirectos
cabe destacar los costes de con-
trol que han generado y la inercia
que han inducido en el compor-
tamiento de muchos sectores pro-
ductivos.

Los coeficientes de inversion
obligatoria han constituido de he-
cho un impuesto oculto sobre las
entidades que los han soportado,
tributo que en la mayor parte de
las ocasiones se ha repercutido
sobre los clientes de pasivo o los
de activo de tales entidades, pero
que en otras ha sido soportado
por las propias entidades de de-
posito. Ello se ha debido al hecho
de que la deuda publica y los res-
tantes valores en que se han ma-
terializado los coeficientes de in-
version obligatoria se han situado
a niveles de retribucion inferiores
a los de mercado y, en conse-
cuencia, han representado un tri-
buto encubierto para estas enti-
dades.

Pero, sobre todo, los coeficien-
tes de inversion obligatoria han
representado una importante ab-
sorcion de recursos por el Estado
y por los emisores de los valores

J
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calificados como fondos publicos,
y ello ha supuesto una reduccion
sustancial en el papel de las cajas
de ahorros respecto a sus posibles
clientes libres de activo. Esa clien-
tela libre de activo ha tenido me-
nores oportunidades de encontrar
financiacion en las cajas de aho-
rros, dado que las inversiones de
éstas tenian que dirigirse hacia
las colocaciones cautivas. Ello pro-
dujo, incluso, un menor desarrollo
de las capacidades para gerenciar
activos en las cajas de ahorros
frente a sus capacidades de cap-
tacion de pasivos.

Los coeficientes de inversion
obligatoria también supusieron
una importante discriminacion en
contra de las cajas de ahorros, al
mantener niveles mucho mas ele-
vados para estas entidades que
para las restantes entidades de cre-
dito. Esa situacion dificulto extraor-
dinariamente las posibilidades de
competir de las cajas de ahorros
y limit6, en consecuencia, su cre-
cimiento. Buena prueba de ello
es que la expansion de las cajas
de ahorros ha coincidido en el
tiempo con el proceso de reduc-
cion gradual de los coeficientes
de inversion obligatoria.

Por otra parte, los coeficientes
de inversion obligatoria supusie-
ron una importante redistribucion
territorial de los recursos captados
por las cajas de ahorros. Como la
mayor parte de tales coeficientes
servian para financiar las activi-
dades de grandes empresas pu-
blicas o semipublicas, con inver-
siones concentradas geografica-
mente en zonas muy concretas
del pais, los ahorros captados en
algunas regiones fueron obliga-
toriamente orientados hacia otras
a traves de este mecanismo com-
pulsivo de inversion.

Indirectamente, el sistema de
coeficientes de inversion obliga-
toria provoco importantes proble-

mas en el sector de cajas de aho-
rros. De una parte, los coeficientes
tenian que ser cumplidos y habia
que comprobar periodicamente
gue se cumplian, lo cual supuso
importantes costes de control, tan-
to para las entidades obligadas a
los mismos como para las insti-
tuciones encargadas de vigilar su
cumplimiento. De otra parte, el sis-
tema de coeficientes conllevaba
una fuerte inercia que conducia
a su perpetuacion, pues sus be-
neficiarios pretendieron en todo
momento su prolongacion inde-
finida en el tiempo, retrasando de
este modo el ajuste de las condi-
ciones de produccion a los autén-
ticos niveles de mercado.

2. Colocacion voluntaria
de la deuda y papel de
las cajas de ahorros

La colocacion de la deuda pu-
blica ha seguido en otras ocasio-
nes —Y, especialmente, en los ul-
timos tiempos— una via diferente
a la meramente compulsiva repre-
sentada por los coeficientes de
inversion obligatoria. La coloca-
cion voluntaria, al contrario que
la obligatoria, no prentede que la
deuda quede en poder del inter-
mediario financiero, sino que su
objetivo es aprovechar las capa-
cidades de intermediacion de la
entidad de crédito para que colo-
que la deuda publica entre sus
clientes. El servicio de interme-
diario se retribuye mediante las
correspondientes comisiones por
colocacion y, en ocasiones, me-
diante los diferenciales que en el
proceso de intermediacion pueda
lograr la entidad de crédito. Como
ya se ha indicado, éste es el ca-
mino que se esta siguiendo re-
cientemente para la colocacion de
deuda publica, bonos del Estado
y pagares y letras del Tesoro, a
medida que los coeficientes de

inversion obligatoria van reducien-
dose gradualmente.

En ocasiones, la forma de co-
locacion entre el publico de estas
emisiones es en firme, es decir,
transmitiendo plenamente la pro-
piedad del titulo al particular, y
en otras, mediante «cesiones tem-
porales», es decir, cediendo el ti-
tulo al cliente pero con pacto de
recompra posterior. Adicionalmen-
te, el sistema de transmision se
ha perfeccionado mediante las
anotaciones en cuenta, que estan
agilizando extraordinariamente las
cesiones, al evitar la manipulacion
fisica de los titulos y sustituirla
por meras anotaciones contables.

Las cajas de ahorros estan par-
ticipando cada vez mas activamen-
te en la colocacion voluntaria de
la deuda entre el publico. En el
caso concreto de los pagarés del
Tesoro —Unico activo publico so-
bre el que existe experiencia su-
ficiente, pues las letras del Tesoro
son de muy reciente creacion—,
del total de los gque estaban en
circulacion en abril de 1987
—6.140,7 miles de millones de pe-
setas— se encontraban en manos
del publico aproximadamente un
60 por 100 y, de ellos, un 70,6 por
100 —es decir, un 42 por 100 del
total de los que se encontraban
en circulacion— estaban anotados
por instituciones financieras. De
este Gltimo porcentaje, un 13 por
100 aproximadamente correspon-
dia a los anotados por cajas de
ahorros, lo cual venia a represen-
tar un 6 por 100 del total de los
pagarés en circulacion.

Quiza este porcentaje no pa-
rezca especialmente elevado, pero
hay que tener en cuenta que la
clientela habitual de las cajas de
ahorros no ha sido la mas proclive
a la aceptacion de este tipo de
activos financieros, ya que los pa-
garés del Tesoro han sido en los
ultimos afos —y continuan siendo
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DEUDA NEGOCIABLE DEL SECTOR PUBLICO

CUADRO N.° 3

(=51 10 [0 ) —

— Pagarés Tesoro
— Medio y largo ...

Seguridad social ... ... e
Comunidades autonomas ................
Eorparacionss 10cales. ... ... smameisss

Fuente: Banco de Espana. Boletin Estadistico.

Diciembre 1985 Mayo 1987
Miles miltones % sobre Miles millones % sobre
de ptas. lotal plas. total
6.1999 96,1 9.971.5 96,5
(5.100,3) (82.3) (6.142.5) (66,3)
............ (1.099,6) Ty (3.129,0) (33,7)
............. 0,6 — 0.6 —
................... 111,7 61,7 1773 18
140,3 22 ; 161,§ ] 71?
6.452,5 100,0 9.610,9 100,0

en la actualidad— el refugio ha-
bitual del dinero negro. Cabe es-
perar, por el contrario, que las emi-
siones de letras del Tesoro sean
intermediadas con mayor inten-
sidad por las cajas de ahorros.

lil. EL MERCADO DE LA
DEUDA PUBLICA

La reduccion sustancial de los
coeficientes de inversion obliga-
toria y el inicio hace unos anos
de una nueva politica de coloca-
cion de la deuda entre el pablico
a través de los distintos interme-
diarios financieros —pero, sobre
todo, de las entidades de deposi-
to— plantea la necesidad de ana-
lizar con un mayor detenimiento
el mercado actual de deuda pu-
blica y las condiciones necesarias
para un adecuado funcionamiento
del mismo desde la Optica de las
cajas de ahorros. Este sera, en
consecuencia, el objeto de esta
ultima parte del presente trabajo.

1. Situacion actual del
mercado de deuda
publica

Una primera cuestion que se
plantea al analizar la situacion de
los mercados de deuda publica
es conocer la cuantia de la misma
Y su estructura por emisores, pues-
to que en el ambito de la deuda
publica no s6lo se encuadra la
del Estado sino también la de la
seguridad social, comunidades
autonomas y corporaciones loca-
les. De esa deuda, una parte sus-
tancial es deuda negociable, mien-
tras que una pequena parte no es
negociable y, en consecuencia, no
sera objeto de andlisis en este apar-
tado por no formar parte del refe-
rido mercado.

La deuda negociable del sec-
tor publico mantiene actualmente
unos saldos vivos cuya cuantia 'y
composicion se recogen en el cua-
dro n.° 3. A traves de él puede
comprobarse como la deuda del
Estado representa la parte sus-
tancial de la deuda publica, por
encima del 96 por 100 de los sal-
dos vivos actuales. También pue-
de observarse a través del referido
cuadro cémo la deuda del Estado
a largo y medio plazo ha ido ga-

nando peso en los ultimos anos
frente a los pagarés del Tesoro,
mientras que la deuda de la se-
guridad social no tiene practica-
mente importancia y la de las
comunidades autbnomas y cor-
poraciones locales representa
también porcentajes pequenos de
participacion en el total de la deu-
da negociable del sector publico.

Una vision més general de lo
gue representan las relaciones fi-
nancieras del sector publico con
la banca privada y las cajas de
ahorros se expone en €l cuadro
numero 4, en el que se contienen,
en procentajes del balance total
de la banca privada y las cajas de
ahorros, los activos y pasivos del
sector publico con el sistema fi-
nanciero. Puede comprobarse a
traves de este cuadro como los
pasivos del sector publico han
aumentado en las cajas de aho-
rros desde un nivel que venia a
representar el 9,4 del balance total
en 1980 hasta el 25 por 100 del
referido balance que representa-
ron en 1986. Es necesario advertir
que, pese a los elevados niveles
de coeficientes de inversion obli-
gatoria gue soportaban las cajas
de ahorros en 1980, los pasivos
del sector publico tan solo repre-
sentaron el 9,4 por 100 del total
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ACTIVOS FINANCIEROS
Cajas de ahorros ...
Bancaprivada ..........__.

PASIVOS FINANCIEROS

Banca pivadais seedsiiom i
ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

Cajasde ahorros .......................

Cajasdeahorros .......................
Banea privasa:. . . s ssimmies

CUADRO N.° 4

ACTIVOS Y PASIVOS DEL SECTOR PUBLICO
(En porcentajes del balance total de bancos y cajas de ahorros)
EEES s e L e e S e

1980 1982

,,,,,,,,,,,, 3.5 50
o 16

............. 9.4 10,2
7.2 70

.............. —58 —5,2
—7.2 —54

1984 1966
46 4.2

22 2.4
209 250
149 215
—16,3 —20,8
—12.7 —191

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Esparia y elaboracion propia

del balance de estas entidades,
porque la diferencia entre el refe-
rido porcentaje y el nivel de coe-
ficiente de inversion obligatoria
en valores estaba ocupado por ti-
tulos «calificados» emitidos por em-
presas privadas, que se beneficia-
ban de ese circuito privilegiado
de financiacion.

La tendencia de los pasivos fi-
nancieros del sector publico co-
locados en las entidades de de-
posito a partir de 1980 ha sido
claramente creciente. Aunque se
han ido reduciendo en ese perio-

do los coeficientes de inversion
obligatoria, el sector publico ha
ido ocupando totalmente, al mis-
mo tiempo, el espacio que pro-
porcionaban tales coeficientes. Pa-
ralelamente a este proceso, los ac-
tives financieros del sector publico
contra las entidades de deposito
—es decir, los pasivos que las en-
tidades de depoésito han captado
en el sector publico— se han ido
reduciendo en estos anos, espe-
cialmente a partir de 1984. La con-
secuencia ha sido que los activos
financieros netos del sector pu-
blico en las entidades de crédito

—y, mas concretamente, en la ban-
ca privada y en las cajas de aho-
rros— han presentado signo ne-
gativo en todo el periodo y han
crecido fuertemente en importan-
cia a partir de 1982.

En el cuadro n.° 5 se ofrecen
idénticos porcentajes que en el
cuadro anterior, pero referidos a
los activos y pasivos de las admi-
nistraciones territoriales. Puede
comprobarse a través de dicho
cuadro como el papel creciente
de las administraciones territoria-
les en la generacion del déficit pu-

ACTIVOS FINANCIERQOS
Cajas de ahorros

PASIVOS FINANCIEROS
Cajas de ahorros ...

ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

Bancaprivada .......................

Bancaprivada ..................ol

Cajasdeahorros .................. s
Bancaprivada ..........................

CUADRON. 5

ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LAS ADMINISTRACIONES TERRITORIALES
(En porcentajes del balance total de bancos y cajas de ahorros)

1980 1962 1984 . 1986

1 22 26 2,6

.................... — 0.4 0,7 0.7
............... 14 33 3.3 3.4
.................... - 0.1 03 06
.................... 03 —1.1 —0.7 —08
— 03 04 +0,1

Fuente: Rarsel Avvarez Buanco «Endeudamiento del Sector Pblico en Esparia». Boletin Estadistico del Banco de Espana y elaboracion propia.
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blico ha tenido también su nece-
saria contrapartida en los activos
y pasivos financieros que las cajas
de ahorros y la banca privada han
mantenido frente a tales adminis-
traciones.

2. Tendencias actuales
del mercado de deuda
publica

Las tendencias actuales del mer-
cado de deuda publica vienen con-
figuradas por tres hechos que es-
tan afectando profundamente a
su funcionamiento: en primer tér-
mino, la pérdida de posicion de
los pagarés del Tesoro en el con-
junto de la deuda publica; en se-
gundo lugar, la aparicion de nue-
vas formas de deuda publica vy,
finalmente, la puesta en marcha
del sistema de anotaciones en
cuenta.

La pérdida de posicion de los
pagares del Tesoro puede obser-
varse en los datos del cuadro nu-
mero 3. A través del mismo cabe
comprobar como los pagarés del
Tesoro, en un corto espacio de
tiempo —escasamente ano y me-
dio— han pasado de representar
un 82,3 por 100 de los saldos vivos
de la deuda del Estado a repre-
sentar tan solo un 66,3 por 100
de los referidos saldos. Esa pér-
dida de posicion tiene su raiz en
el acortamiento de la rentabilidad
que tales pagarés han venido ofre-
ciendo durante el ultimo ano y
que se deriva de su especial cua-
lificacion tributaria.

Como es bien conocido, los pa-
garées del Tesoro han constituido
el refugio principal 0 mas impor-
tante del denominado «dinero ne-
gro», es decir, el dinero que, por
diferentes motivos, ha venido es-
capando a la imposicion de ca-
racter fiscal. Pues bien, el Tesoro
inicio a partir de 1985 una politica

de reduccion de la rentabilidad
de estos activos, aprovechando
que su demanda podia estar ga-
rantizada por el atractivo de la opa-
cidad fiscal. Sin embargo, la reac-
cion del mercado ha sido muy
clara respecto a la demanda de
pagareés: posiblemente la existen-
cia de otros activos alternativos,
solo relativamente opacos desde
el punto de vista fiscal pero con
més alta rentabilidad, ha acortado
sensiblemente la demanda de pa-
gareés del Tesorg, y de ahi que los
pagarés hayan perdido rapidamen-
te importancia dentro de la deuda
negociable del sector publico.

Desde luego, en esa pérdida de
importancia también ha tenido
una participacion notable la apa-
ncion de diversas emisiones de
nuevos titulos de la deuda publica.
Los bonos del Tesoro —y, sobre
todo, la aparicion de las letras del
Tesoro— han supuesto, sin duda,
una diversificacion importante en
la oferta de activos financieros por
parte del sector publico, diversifi-
cacion que ha coadyuvado a la
peérdida de posicion de los paga-
rés del Tesoro.

Por ultimo, el establecimiento
del sistema de anotaciones en
cuenta como medio de transmi-
sion de los distintos titulos de la
deuda publica —que ya se venia
aplicando, aunque sin regulacion
suficiente, en algunas transmisio-
nes de pagarés del Tesoro— es
otro condicionante de importancia
en las tendencias que pueden ob-
servarse en el mercado de la deu-
da publica. La formalizacion y re-
glamentacion del sistema de ano-
taciones en cuenta en el Real
Decreto 505/1987, de 3 de abril, y
en la Orden de 19 de mayo de
1987 ha introducido un sistema
de agentes para la colocacion en-
tre el publico de esta deuda, divi-
dido por ahora en dos grandes
categorias: los titulares de cuentas,
que pueden actuar mediante ano-

taciones para su propia cartera, y
las entidades gestoras, que no s6-
lo pueden anotar deuda para su
propia cartera sino que, ademas,
pueden anotar deuda por cuenta
de terceros.

Aungue el sistema es posible
que se encuentre todavia incom-
pleto, al no haberse regulado aun
la figura de los creadores de mer-
cado y de los denominados «bro-
kers ciegos», no cabe duda de que
las anotaciones en cuenta y la apa-
ricion de las letras del Tesoro cons-
tituyen novedades de gran tras-
cendencia que hacen suponer un
mercado cada dia mas activo de
deuda publica. Quiza en un pla-
Z0 no excesivamente largo ese
mercado permita financiar en su
totalidad el deficit publico —es-
peremos que mas reducido que
el actual— sin necesidad de re-
currir a las colocaciones obliga-
torias de deuda publica en las en-
tidades de deposito mediante el
sistema de coeficientes de inver-
sion.

3. Condiciones
necesarias para la
expansion del mercado
de deuda publica

El objetivo que acaba de des-
cribirse —la posibilidad de que en
el futuro el déficit publico pueda
financiarse en su totalidad a través
de un mercado libre de deuda pu-
blica— obliga, sin duda, a persistir
y perfeccionar la politica de emi-
siones iniciada en los ultimos tiem-
pos y a mejorar el sistema de trans-
mision de las mismas.

En cuanto a la politica de emi-
siones, es evidente que mantener
y ampliar un mercado de deuda
publica obliga a altos niveles de
continuidad y transparencia en la
politica de emisiones. Esa conti-
nuidad y transparencia podria lo-
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grarse no solo estableciendo los
limites anuales en los presupues-
tos generales del Estado sino, ade-
mas, fijando a principios de cada
ano el calendario de emisiones
segun productos. A ello habria
que anadir la necesaria estabilidad
en la politica de comisiones que
se cedan a los intermediarios fi-
nancieros titulares de anotaciones
en cuenta —y, sobre todo, gesto-
res de anotaciones en cuenta— y
¢l eliminar las ventajas fiscales que
pueda poseer la deuda publica,
pues tales ventajas alteran el pre-
cio de emision y, sobre todo, difi-
cultan la creacion de un auténtico
mercado secundario. El perfeccio-
namiento del sistema de subastas
y la introduccion de limitaciones
a la opcion de amortizaciones de
titulos de deuda que actualmen-
te posee el Tesoro anadirian gra-
dos importantes de la continuidad
y, sobre todo, de la transparencia
necesarias para el desarrollo de
un mercado amplio de deuda pu-
blica.

E! otro bloque de actuaciones
que deberian emprenderse para
el adecuado funcionamiento de
las anotaciones en cuenta quizé
obligue a desarrollar las lineas ya
trazadas respecto a entidades crea-
doras de mercado y a la actuacion
de la autoridad monetaria en tales
mercados, que deberian cotizar
permanentemente contrapartida
para la deuda publica.

Si a ello se anadiese la implan-
tacion de instrumentos suficientes
de cobertura para hacer frente a
los inevitables riesgos de gestion
—tales como un amplio mercado
de opciones y de futuros— y una
regulacion contable que permitie-
se reflejar adecuadamente los efec-
tos de las variaciones de los tipos
de interés sobre las posiciones de
cartera, es evidente que el mer-
cado de deuda publica podria al-
canzar, en un plazo corto, el ob-
jetivo de permitir una financiacion

adecuada al deficit publico sin ne-
cesidad de recurrir a los coeficien-
tes de inversion obligatoria.

IV. CONCLUSIONES

Como he tratado de exponer a
lo largo de este trabajo, la posicion
de las cajas de ahorros frente a la
deuda publica, reiteradamente ma-
nifestada a lo largo de las con-
clusiones que se han ido apro-
bando en sus sucesivas asambleas
generales, viene definida por tres
principios basicos:

*» El rechazo del déficit publico
cuando éste no es inexcusable pa-
ra impulsar la demanda global y,
en todo caso, el rechazo de la fi-
nanciacion de tal déficit mediante
la colocacion obligatoria de deuda
publica a través de coeficientes
de inversion. Este principio se com-
plementa con la idea de que la
desaparicion del déficit deberia pa-
sar por una reestructuracion en
profundidad de! gasto publico que
permitiese desacelerar su creci-
miento.

* La clara voluntad de colabo-
racibn con las autoridades —y,
muy especialmente, a niveles lo-
cales— para la colocacion de la
deuda publica entre los clientes
de las cajas, aprovechando las ven-
tajas que ofrece su amplia red de
sucursales, la posibilidad de al-
canzar extensas capas de la po-
blacion y el alto nivel de profesio-
nalidad alcanzado por sus emplea-
dos.

* El cuidado a las condiciones
de emision de la deuda, evitando
tentaciones dirigistas por parte de
las autoridades emisoras, para res-
petar las condiciones de un mer-
cado libre.

Si estos tres principios se man-
tienen como chjetivos de la poli-
tica de deuda publica y, al mismo

tiempo, el mercado de estos acti-
vos se perfecciona mediante las
medidas que ya se han expuesto,
es seguro que el déficit publico,
cuando sea deseable su aparicion
debido a circunstancias puramen-
te coyunturales de la economia
espariola, podra financiarse sin gra-
ves problemas mediante la colo-
cacion voluntaria de la deuda pu-
blica en mercados completamente
libres y transparentes.
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