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.= INTRODUCCION

E1 abjeto de estas nolas es aproximar al
lTector a la probleméatica de la actividad finan-
ciera de Tas Administraciones Pdblicas. Para ello
ge Utiliza como elemento central las cuentas fi-
nancieras gque anualmente publiica el Banco de Fspa-
fia. Estos son puerta de entrada & referencia fun-
damental para casi cualquier lrabajo relacionadao

con 1a actividad financiera pdblica v privada.

Comenzamos con una delimitacion de 1o que se
entiende por sector pablico v Administracionss
Pablicas. E1 primero contiene & los sequndos, pera
ademas incluvye a toda una serie de organismos v
empresas de cardclter piblico. En numergsas oocasic—
nes, interpretaciones poce culidadosas confunden
ambos  conceplos, atribuvenda, poar ejempla, e
daficit de tas Adminisiraciones Poblicas al sector

publico.

A coptinuacidn se  examinan brevemente la
estructura de los ingresos v gastos de caracter nno
financierg de Jos distintos componentes de la
Administracidn. Para ello se uytiliza los Pregu-—
puestos Generales del Ectado para 1988. E1 objeto
de esta parte es doble. Por un ladao familiarizar
al lector con la terminclogia presupuestaria que
organiza ingresas v gastos en capiiulaos. Por oiro
lado, resaltar la estructura de ingresos v gastos
del sector v, especiaimente, las transferencias

intrasectoriales de recursos,

En el apartado 4 cse mencionan las relaciones

presupuestarias con la Comunidad Foandmica.
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El apartado D recoge tas cuentas de renta v
capital de las Adminisiraciones Publicas. La in—
formacidn que recogen esias cuentas no es gira que
ta recogida en los siete primerss capitulos presu-
puecstarios, es decir, los no financieros; aungue
en ecte caso se estructura de manera distinta. E}
resultade neto de log ingresas v gastos incluidos
2s 2] mismn: la necesidad o capacidad de Tinancia-
cign, presupuestada 0 efectiva segun el caso, del
ente publico considerando. Aqui, una vezr mas, se
padrdan apreciar 1as causas de los desequilibrias

de recursos de las distintas administraciones.

Ern el apartado 5 ce estudian las cuentas
financieras. Examinamos los flujoss v los balances
financierns. La necesidad de recursos que supnne
el desequilibric de las cuentas no financieras
gncuentira su  cantrapartids en  las wvariaciones de
activos v pasivos financieros, cuvo saldo neto
permite equilibrar 21 precsupusesto global de ingre-—
sps ¥ gastos. E1 balance financiero no es sino ta

acumulacian de saldos activos v pasivos.

Famitiarizarse con Jlas cuentas financleras
es una tarea tedicgsa vy dificil, si <e pretende
comprender el contenido exacto de todas vy cada una
de las partidas recogidas. E1 Banco de Espaia es a
veces parco en la explicacidn de los supuestos
cantables que estdan delrds de cada partida, por
ellog el lector interecado deberd consultar los
anuarios ectadislticos del Banco para detectar los

cambios habidos en affos sucesivos.

Las cuentas financieras nos permilen conocar
gl voldmen vy composiciton del endeudamientio. Pode-
mos, asimismo, construlr una medida de endenda—
miento neta, saldando partidas activas y pasivas vy

excluyends algaunos activoes de caracter ficticio.



Sin embargo, no  es posible comprender las
probiemas financieraos de las Administraciones
Pablicas si no examinamos conjuntamente las cuen-—
tas del Banco de Espafia. E1 Banco suministra fi-
nanciacidn al Tesoro v, hasta hace pocos afios, ha
emitido activos, cuya emisién correcspondia =zl
Tesorn, en una practica oartodoxa. Todavia en la
actuatidad, una parte importante de la financia-—
cidn del déficit publico se realiza a través de)
Banco, mediante ta imposician de coeficientes

obligatorios a las instituciones Tinancieras.

En términas netos, sin  embarac, mostrames
camo el endeudamienio consolidado de Ta Adminis-—
tracion y el Banco no difiere mucho del de aquella
tomada ailsladamenlte. La razdn es gque el Banco es
en definitiva, basicaments, un  agente intermoedia-
dor, presentando un pequefic desequilibrio finan-

Clera.

-1 endeudamiento neto nos permite conocer
una medida de déficit publico mas interesante que
la que ¢e deriva de la necesidad de financiacidn.
lLas wvariacienes entre periodos, una vez excluidas
las partidas ficticias, suministran una medida mas

fiable de la apelacion neta a 10s recursos ajenas.

En el apartado ¢ nos centramos en Ya finan-
ciacidn mediante titulos de deuda. Exponemos las
diferencias de «cada tipo. haciendo referencia a
sus caracteristicas fiscales ¥ financieras. Poste-
riormente, en el apartado 1Z, hkacemaos una breoeve
referencia al mercado de anotaciones en cuenta,
pues se  perftila come eje central de las futuros

mercados de renta fija.
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Finalmente, en el apartado 1!, se muestra la
relacidn existente entre las politicas macroeconn-
micas, utilizande como punto de referenciaz el
déficit publico. La politica de contral monetaria,
fa politica fiscal, entendia como tamaho del dafi-~
cit, ta politica de gestion de la deuda v la poli-

tica de tipo de cambio, aparecen relacionadas.



2, SECTOR PUBLICO Y ADMINISTRACIGNES PUBLICAS

El sector publico esta compuestao par las
Administraciones Pablicas vy  poar  las empresas vy

entes gde cardcter publica.

ias Adminietraciones Pdbticas estan cons-

tituidas por tas siguientes unidades econdmicas.

t.— La ABdministracién Centrals inteusradsa
par el Estado v los Organiemes Autano-
mos  Administrativos, dependientes de
los distintes Ministering.

2.~ Las Administraciones Territoriales,
integradas par las  administraciones
autongmicas ¥ los avuntamientos vy di-
putacianes.

3¢~ La Administracién de la Sequridad So-—-
cial, que incluye la central v la auto-

nomica.

Puar su  parte, las empresas v entes publicos

pueden ¢lasificarse ang

4.~ Organismos autdnomos comerciales, in—
dustriales y financieros dependientes
del Presupuesto. Incluyen wuna gran
variedad de entes: INI {(holding), ICG,
SENPA, FORPPA. CAJA POSTAL, Patronatos

da gasas de funcionarios, etct.

'Puede encontrarse una relacian de orginanis-—
mos autanomos administrativos v comercizles en 1a
liquidacidn del Presupuestno que anualmente publica



5.~ Sociedades de caracter estatal. Entre
gstas se incluven RENFE, FEVE v RTVE.
.~ Empresas publicas vy semipublicas no

financieras con estructura juridica de

sociedad mercantil? .

=~}

.~ Empresas publicas de caracter financie-
ro. Entre sstas se encueniran el Bancao
de Espafia, 1oas Bancos que compnonen g

Créadito OFficial v el Bancag Exterior.

En definitiva, es muy distinta &) congeplo
de fAdministracidn Pablica del de sector Pablicos
El segunds integra junte con el primerc a toda una
serie de unidades econdmicas de cardcter publico o
semipublico, que en la clasificacion de la canta-
bitidad nacional v  cuentas financieras quedan
integradas en ios sectores financiero o empresa-
rial, dado que no distinguen por la titultaridad

publica o privada de las empresas?,

Lo anterior es importante desde el punto de
vista del alcance de algunas nociones, por ejemplo
fa de déficit poblico, que se refiere al de la
Administracidn  Pdablica, o una parte de ella, vy
nunca al conjunto del sector publico. Mas adelanta
camprobaremos que este hecho tiens cierta impor-

tancia.

1a Intervencian General de la Administracion de)
Fatado.

“Una relacicon de estas empresas puede encan-—
trarse en "ET sactor publico empresarial no finan-
ciero”". Intervencidn Gral. de la Adman. del Esta-
do. Ministerio de Economia v Hacienda. 1984. Tam-

biégn inciuve la relacian de sociedades estatales.

*Yer Informe Anual del Banco de Espafia 1986,
fGpéndice estadistico Pg. 16-18,



CUADRO 1

SECTOR PUBLICO Y ADMINISTRACION PUBLICA

CENTRAL
SEGURIDAL
S0CIAL
AUTONOMICH
AOMONES . AUTOROMICAS
ADHMINISTRACTION ADMON .
PUBLICA TERRITORIAL
ADMONES. LOCALES
ESTADO
ADMON.
CENTRAL
ORG. AUT. ADMIVOS,
SECTOR
PUBLICS
ORG. AUT. COM. IND. ¥ FIN
SOCIEDADES ESTATALES
EMPRESAS Y
ENTES
PUBLICGS EMPRESAS PUBLICAS NO FIN.
ENTIDADES FINANC. PUBLICAS
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3. PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADD

Es competencia del Gobierno del Estado ia
realizaclién v presentacion a las Cortes de los
Presupuestos enerales del Estade. Estos incluyen
el Presupuestio de! Estado, los Presupusstos de los
Organismos Autondmes  Administrativos, los Presu-
puestos de los Organismose Autonomos Comerciales
Industrialtes v Financiersos, v el Presupuesto de la
Sequridad Social. También se incluyven los presu-
puestos de algunas sociedades estatales que reci-
ben subvenciones de expliotacion, RTVE, RNE Y RCE,
Consejo de Seguridad Nacional, Consejo de fdminis-—
tracion del Patrimonio Nacional e Instituto Nacio-—

nal de Fomento a la Expoartacidn.

B1 cardcter de unos presupuestas u oiros es
muy distinto. Leoe del Estado v sus Organismos
Autonomos Administrativos tienen caracter Timita-
tivo para =21 gasto, mientras que para el reacsto de

gntes tienen un cardacter estimalivo.

En los Cuadros 1 a 3 ofrecemos un resumen
del presupuesto no financiero de Tnos componentes
de 1a Adminisiraciaon Central. Ingresos v gastas ce
encuentran agrupados en capitulos segun la termi-
nologisa presupuestaria. De su examen se desprende
cual es, a grandes rasgos, la estructura del pre-
supuesto de cada uno de loe entes vy, especialmen-
te, la importancia de lae transferencias de recuyr-

sos internos y externos al seactar.

El Presupuesto del Estado es el aje central
de la presupuestacidn pUblica, pues aparltle del
papel que directamente Jjuegan sus proapias unidades

de gasto —fundamentalimente igs digstinltos Ministe—



11

rips— realiza un impartantisimo volldmen de trans-—
ferencias al resto de sntes puiblicos v a otros de
cardcter privado.

EY Cuadroe 2 estd construido con las cifras
de los Presupuestas Generales del Estado para el
glercicio de 19¥883. Se puede comprobar como 25 la
estructura de gastos e ingresas no financieros del
Fstado, presupuestados para 1988. Para 1988 sota
presupuesiado un desequilibrio ne finanoiero del
Estado de 1.331 miles de millonsse de ptas. Fste
deficit de recursos obligard al Esitado a endeu-
darse por dicha cantidad con el resto de agentes

internos v externos.

e las cifras del Cuadro se  dresprende el
cardcter dntermediador del Eetado. E1 57,9 por
cien de los gastos (1o gque supone el 68,5 de los
ingresgs presupuestados) va a parar en forma de
transferencias a otros entes. EBE1 77 por cien de
estas transferencias se dirige a enites piublicos,
dentro v fuera de la Administracion: el restno se
dirige al sector privado o al exierior.

En definitva, ol déficit presupuestado del
FEetadno, que deberd financiarse con tos instrumen-
tos  que mas  adelants examinaremos, s en buena
medida una consecusncia de la politica de trancfe~

FPEnClas.

Fate déficit no coilncide con el de la &dmi-
nistracidan Pablica, pero si  constituve su parte
fundamental .Excepta en el caso de Tos Entes Terri-
tariales, el resto de organismos que componen las
Administiraciones Pablicas (OAA v Seguridad Social)
presantan presupuestos de operaciones no fFinancie-—

ras practicamente equilibrados.
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E1 Cuadro 3 resume la estructura del presu-
puestc no Ffinanciero de Jlos Organismos Autdnomos
Administrativos. Estos organismos se nutren prin-—
cipalmente de transferencias del Estado v de im-
puestos directos. E1 Institute Nacional de Empleo
es especialmente importante pues absorbe el 88 por
cien de las transferencias recibidas por el con-
Junto de las O&& y el 77 por cien de los impuestos
(cogtizaciones de desemplien v  cuntas de Formacidn

Profesiconal).

Coma se comprueba en el Cuadro el dasequili-
brig, na financiers de las 0AA presupuecstado para
1988 <dlao alcanza & 5 mil millanes de pesetas. En
cansecuencia, en  términcs netos estns organismos
decarraliaran una escasa acltividad financiera,

dadas su escasas necesidadacs de recursos.

El presupuesto de la Sequridad Social queda
representado en el cuadro 4. Tampoco en este casn
hay un desequilibrioc de importancia en el saldo de
operaciones no financieras. De hecho, para 19838
existe un syperdavit presupuestado de 11 mil mitle~-
nes de pltas. E1 desequilibric exictente entre las
ingrescs por cunotas v lgs gastos es cublertn me-
diante transferencias del Estado, partida esta quse

crece de afio en afig.

En definitiva, como deciamos mas arriba,
debido a ta presupuestacidn de iransferencias, el
desequilibrioc del saldo de operacicnes no finan-
cieras del Estade, coincide practicamenie con el
del ente consolidado Administiracidn Central {(Es—
tado v 0OA&) v Seguridad Social.

=1 caso de los organismos Gutdanomos depen-

dienies del Presupuesto, de cargcter comercial,
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industrial vy financiero es muy distinto. LComo
queda queda reflejado en &1 Cuadro 5, precentan un
desequilibrio no financierno presupuesiado notablies
para 19838 165 m.m. de ptas., que esquivale a un
12,5 por cien del déficit presupuestado para la
Adminicstracian Publica, exciuida Ta territorial.
Dado que los Organismos Publicous no estan integra—
dos en el concepls de Administraciones Publicas,
sy d&ficit no aparece incluido en &1 de éstas que
25 &1l gque habitualmente se uytiliza como déficit

publico.

Esta exclusidn merece ser  comentada, pues
candiciona 21 contenido de la definicidn mas usua)
de déficit pdbiico. Losg cambios en t'a presupussta-
cign  de  iransferencias del? Festado a2 loe cilados
arganismos  pubiicos, altera el deficit pablico
contabilizado aungue quiza no la impaortancia sop-
nGmica de dste. Por edemplo, supongamos que ol
Fetado decide suprimir parte de las transfarencias
que gtorga a un arganismsa ptblico industrial como
as el Instituto Maciegnal de Industria, pero écie
decide mantender su politica de gastos. FEn conse-
cuancia, el INI debsrd captar recursos financierns
aumentando su endeudamiento, por ejemplo emiliends
pagarés. Comg resultado del cambio presupuestiaria,
el déficit publice medido como desequilibrio de
Tas Administracignes publicas habra disminuida.
Sin embargn, 21 cambio “real ocrurrido quizéd, no
vava més al1l1id de una sustitucidn de pagarés del

Tesorao por pagarés del INI.

Eete tipo de situacidn ocurre igualmente can
otros entes publicos —sociedades ¥ empresas— que
reciben importantes transferencias del Estado.
fBunque juridicamente no sea igual que la captacion
de recursos financierns la realice indirectamente

et kstado o directamente el organismo publico gque
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precisa los recursas, ecandmicamente el resyltado
es uy simitar. Sin embargo, como consecusncia de
una nocion de déticit pablico muy resirictiva, los
cambios en prasupuestacion parecen tener sefectos

reales, cuando san puramente contables.

Finalmente, comg resumen, en el {uadro & se
gfrece la estructura del presupuests consolidado
de la Administracion Central v la Segquridad So-
ciale EV gardclter intermediador d2 la Administra-—
cidn queda refliejado en &l volumen de transferen—
clas externas 4que realiza. Para 1988 se ha presu—
puestade realizar 1fransferencias gque suponen el
6525 por cien de  Jos Gastos 1o que equivale casi
el 70 por cien de loc ingresos no financieros. Una
parte importante de ecstas transferencias wva =z
parar & entes de caracter publico no perfenecien-
tes a la Adminisiracidn, pero ta parte fundamental
e dirige al secior privado, pues léndgase en cuen-—
ta que dentro de las transferencias ectan inclui-
das tas prestaciones sgciales realizadas & través

de ta Sequridad Sociat.
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4., LAS RELACIONES CON LA CEE

La Integracidén de Espafia en la Comunidad
Econémica Europea ha dado lugar al nacimiento de
relaciones financieras entre amhos, materializadas
en transferencias de fondos de nuestro pais a la
Comunidad y de la Comunidad a nuestro pais?.

A continuacidén se explica muy brevemente en

que consisten ambos tipos de transferencias:

1. - De Espafia a la Comunidad. Se basan princi-
palmente en las aportaciones gue Egpafia debe
realizar al presupuesto Comunitario a fin de
financiar sus gastos. Los origenes de estas

aportaciones son los siguientes:

- Recursos provenlentes del Impuesto sobre
el Valor Atiadido.
- Recursos propios tradicionales:
Derechos de Arancel comun
., Exacciones reguladoras agricolas
Cotizacliones sobre el azdcar y la iso-

glucosa.

2.- De la Comunidad a Espaifia. Estdn constituidas
por las distinas intervenciones que la Comu-
nidad realiza en Espafia con cargo al presu-
puesto de la Comunidad. Estas intervenciones

se pueden clasificar de la siguiente manera:

2Fuente: "Actuacién Econdmica y financiera de
las AAPP 1986". Ministerio de Economia y Hacienda.
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A Intervenciones en el marco de la pali-
tica agricola comUn, realizada a través
del Fonde de Orientacion vy Sarantia
fdaricola FEOGA-Seccidn Garantia, finan-
ciadas totalmente por ta Comunidad,
destinadas a regular el mercado v sos-
tener los precios agricolas pesquaros.
I Intervenciones para la ejecucian de

provectos de inversian en el marco del

FEGGH, Fando Social Furapeno vy el
FE.BECR (Fondeo Eurapen de Desarrollo
Regional) financiadas tanto per  lg

Comunidad como por Espaiia.

FEstos fludos financierns se han integradno en
Eepafia mediante un doble presupuesto. El presu-
pussto A" o Presupuesto del Estado propiamente
dicho con modificaciones en  ingresgs v gastos
producidos por ta adhesion, vy el presupuesto "B" o
Presupuestin de #cciones Conjuntos Fepafia — CEE,
que registra la totalidad del gaste comunitario a
realizar en npuestro pais, asi como su financia-
cidn: aportaciones de la CEE vy Fresupuesta del

Estado® .

lLos  ingresos del Presupuesto de fAcciones
Conjuntas Espafia — CEE de 1986 ascendieron a 102.4
miles de miilones, gque han sido aportadas en su
totalidad por e} Presupuesto Comunitario, va gue
las transferencias de Espafia para confinanciar
provectos de inversidn, ha sido realizada <aio en
ta fase de sbligaciones reconocidas v por tanto no
se ha ingresado durante 1984 en el Presupuesio de
Accliones Conjuntas. Los pagos realizados fueron de

1376 mil miltlsnes.

*En 1988 desaparece el presupuesto BY v ce
opta por un Unico presupuyesto.
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S L& CUENTA  DE RENTA, UTILIZACION DE RENTA Y
CAPITAL DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS.

En los apartados anteriores nos hemos refe-
rido a los ingresos vy gastos no financieros de los
entes poblicas, uwlilizando para ells la informa-—
cidn estructurada  en capitulos de acuerdo con la
terminclegia de los Presupuestos Generales del
Ecstado. Una alternativa para la presentacion de
tos ingresos v gastos vy su  desequilibric es la

recogida en ias Cuentas Macionales.

En estie apariado mosiramos a modo de ejemplao
Ta cuenta de renta, utilizacion de renta v capital
del seciar Administiraciones Pablticas del afic 1986,
gltimo para el que existe informacidn complela en
a1 momento de redactar estas paginast. El recsul-
tado de esta "cuenta"” es la capacidad g necesidad
de financiacidn del sector 2l que go aplica. En
nuestrea caso, al ser  las AAPP, =sta necesidad de
financiacidn no es olra cosa que al déficit pubii-

co también 1lamado de contabilidad nacional.

&1 contraric gque en  laos capitulos anterio-
rec, en términos de las cuentas nacionales referi-—

das al afo 1986 <1 disponemos de datos de todas

*Para una correcta interpretacian tanto de
las cuentas nacionales como de las  cuentas finan-—
cieras es preciso consulttar las notas que puntual-
mente aparecen en los  informes anuales del Bango
de Espafa, lugar donde dichas cuentas son publics—
das. Aunque los redactores de los  infoarmes pracu-
ren mancionar  en cada edicidn determinadas peou-
ligridades contables es conveniente consultar las
informes de log ejercicios precedentss en bitsqueds
de las advertencias e interpretaciones que s114
HPAPQTCEN .
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las Administraciones Piablicas, lo cual nos permi-
tird ser algo més precisos en algunos conceptos.

Utilizamos en la exposicidén gue sigue el Cuadro 9.

El esquema de relaciones es el slguiente:

RECURSOS CORRIENTES - EMPLEOS CORRIENTES RENTA BRUTA DISPONIBLE
RENTA BRUTA DISPONIBLE - CONSUMO PUBLICO AHORRO BRUTO
AHORRGC BRUTO + OTROS RECURSOS DE CAPITAL - FORMACION BRUTA DE
CAPITAL = CAPACIDAD (+) O NECESIDAD DE FINANCTIACION (-)

il

il

Los recursos corrientes estdn compuestos de
las rentas de diverso tipo, los impuestos y las
transferencias recibidas. Los impuestos, que 1in-
cluyen cotizaciones a la Seguridad Social, supu-
sieron el 89 por cien de los recursos corrientes
del sector. lLos impuestos son recaudados en su
mayoria por el Estado, excepto las cotizaciones de
la Seguridad Soclal, wuna parte importante de los
indirectos que corresponde a las Administraciones
territoriales y algunos de cardcter directo tam-

hién cedidos a este subsector.

En cuanto a las transferencias, existe un
importante flujo intrasectorial al gque ya hemos
hecho referencia repetidamente, pero que en el
Cuadro ¢ se aprecia con mayor claridad. Se han
separado aquellas transferencias internas de las
que proceden del exterior del sector. Légicamente,
las transferencias recibidas por el sector no son
importantes en relacién al total de sus recursos

corrientes (6,4%).

Los empleos corrientes se componen de rentas
varias, que hemos agrupado bajo el epigrafe de
intereses efectivos, ¥y de transferencias, aungue

estas aparecen desglosados en tres conceptos:



A. RECURSGS CORRIEYTES
{)Rentas Varias (1)
2V npuestas Indirectss

CUADRO 9

CUERTA D RENTA, UTILIZACION BE RERTA Y CAPITA

AGRIRISTRACICRES PUBLICAS (1985)

{3.3.}

Izpuestos Directos {21 816,

HTranst, Corrientes
de afras A4PP
S1Transf.Lerrientes
de stros Sectorss(d)
ERPLEDS CORRIERTES
1)8ubv.de Expletacion
D Intereses Efectives
3 Prestaciones Ssc.
HTransf.Corrientas
3 olras AAPP
Transf. Lorrientas
de otros Gectores(d)
(. RENTA BAUTA DISPOMIBLE
D. CONSUXD PUBLISO
t. &HORRO BRUTAIC-D
F. (TROS RECURSGS CAPITAL
{}Trans{ Hetas
2 1np.sebre el Capital
&. FORMACION BRUTA [E
- CAPITAL (4}

TOTAL ESTADD 0.4.4 Stq, SOCIAL AGN, TERRIT.
116648 1246.0 1353 5163 54,4
M T8 1,6 12 114:2
J540,5 2185 58 {132.2
22646 0,4 314630 8241
{785 130.4 1363.4 I
14744 10448 3141 140 11,3

1345, 39143 39,9 12148 X8

852:2 4354 147 5.7 59,7
13187 11334 50 0,8 1695
16714 399,90 0.4 4168.3 17
189942 1343 32T
6%.8 1774 HE3 5
Ui%7 {557 2854 44,5 17554
42440 1835:0 2544] 724,0 f338.7
1013 30343 A 233 Hivd
~62by7 -873.3 18:4 -25.% 199.9
6993 8861 18,6 =259 1340
T4 16 850
1102.0 28642 LI} 602 1844
-1632:0 it -b2+b {584

H. CAPACIDAD(+} O NECESIDAD -1830,0

DE FINANCIACIORAE+F-6)

(1) Excedente Bruto de Evplotacione Interssesy Dividendos v slras Renfas

{2} Ispuestos sobre 1a Benta v ol Patrisonio v Cotizaciones Sociales Efactivas v Ficticias
(3] Incluye Ya Cooperacion Interracianal Corripnts
{(4) Incluye 13 Aguisician de Terrengs

ESTADD

0.0.4.4,

AGHIRISTRA

LIERES PUBLICAS

RECESIDADL-Y 0 CAPACIGADI+) BE FINAKCIACIGH

el

SE5. SOCIAL
ADN, TEER.

AL

TOTAL/PIB

FUENTE: Banca de Espava

1980 194 1982 1983 1984 (985 (984
-390 -0 -1I36d 16755 13942 -1458.7 15320
.0 1,9 §.3 258 2 87 NG
- 1% 1538 2044 s LY AR S L TT VY
“143 "i&l:‘ "i?&uﬁ “ad7 ~14.9 -H?'Q -154.0
-3987  -bedid L0 10670 ~1378 -1873.9 -1830.0
"216 -39 -3 '4-8 "5!5 "'C'h?' "'S'-?
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subvenciones de explotacidn a empresas publicas v
privadas, prestaciones socialtes vy trancsfersncias

corrientes prapiamente dichas.

La partida de intereses contiene ios origi-
nados por  los distintos instrumentos de endeuda-
mientn publico, ¥  entre ellos merecen especial
camentario los correspondientes a los Pagarés da)
Tesoro. Como  recoge el Banco de Espafia en sus
infarmes®, el Tesoro Publice, emisor de los Paga-
rés, computa laos intereses de esle instrumento en
gl momento en que se hacen afectivos, es decir por
el criterio de caja, que 8n el caso de las pagarés
al ser instrumentos al  descuento coincide con la
fecha de amortizacidn. Por el contrario, las ine-
tituciones financierss imputan los  intereses por

el criterio de devenga.

Puede interpratarse que e} 1tenedor de un
tituio emitido al descuento recibe los intereces
de  manera continua a medida gque ifranscurre el
tiempo entre la emision v 1a amortizacion. & medi-
da que dicho tiempo va transcurriendn el titulo wva
incrementando su valor hasta alcanzar el nominal,
que &5 1o gue el tenedor recibe en el momento de

Ta amortizacion.

E1 céleculo de Tos  inlereses devengaduos en
cada periode se realiza atribuvendn de manera
uniforme 1 tetal de interssss al plazo de amorti-
zacidn. |La periodificacidn, d2 acuerdn con las
normas dictadas por el Banco de Espafia, ce realiza
con caracter mensual. Aci, por ejemplo, un pagareé
emitido a 18 meses el 1 de diciembre de 1986, por

el c¢riteriog de caja sus intereses ce anotaran

Sinforme Anual 1989 pag. 97 vy Apéndice esta~
distico del Informe Anuzal 1984 pag. 15,
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todos en 1988, mientras que por el de devengo e
angtaran dividiéndolos en tres afins, a razdn de
una, doce vy cinco partes del total en 1988, &7,

8%, respectivamente.

Por esta razdn, en tas cuentas no financie-
ras nao coincidirdan los intereses de los Pagarée
del Tesoro anctadass en el Estado v en las institu-

ciones financieras.

Finalmente, las definiciaones de contabilidad
nacianal resaltan un  concepls  gue o0 NDUMArosas
acasiones se malinterpreta: o1 ahorro. Fs preciso
distinguir el <concepto ds  ahorro bruto, dafinido
camo la renta na consumida, del concepto de ahorro
financiero, definideo comn diferencia entre Ta
variacion de activos vy pasivos financieros. Este

uitimo deberia coincidir con 1a capacidad o nece-
sidad de financiacidn, aunque an general este no
serd el caso por problemas contables v de fuentes
estadisticas que mas adeiante tendremos ocasidn de

camentar.

Comn puede comprobarse en el Cuadro, en 1386
la necesidad de financiacian del sector estd con-
centrada en el Estado. Las administraciones teprri-
toriales gportan una peguefia parle de dicho défi-
cit. & través de los afios la participacion rela-
tiva de cada sector no ss similar. Gunque ol Eg-
tado ses sistematicamente =1 maver deficitario de
recursas, entre  oitras razoanes por las transferen—
cias que  realiza dentrs  del sector, las oclras
administraciones wvarian por  razones diversas 1a
importancia de cus déficits o superdvits. E1 por-
qué de la evolucian de cada una de e1las se des—
prende de la evolucidgn de sus respectivas cuentas

de renta vy capital que aquil no se ofrecen.
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Conviene recordar una vez mas el alcance deal
sector al  que nos estamos refiriendo. Este no
incluye Tos grganismos autdnomos dependientes del
Fresupuesto de cardcter comercial, industrial vy
financiero, ni tampaoco las sociedades v empresas
pubiicas. Por ftanio, no debe entenderse que o aque
no es  sector Administraciones Publicas es sector
Privado.

1

fGel, por esjemplo, en 1o que sigue deberd
tenerse siempre presente que a la necesidad de
financiacidn de las Administraciones Puablicas debe
afiadirse la de todos Yoo entes arriba citados,
para asi obtener una corrects medida de las nece-
sidades financieras del sector publico. Como hemos
vieta en el capiiulo 2 éste no 2%  un probhlema
trivial, pues <élo los arganismos  comerciales
industriales v financieros presentan un déficit
presupusstado para 1988 que se acerca al 10 por

cien del de lTas Administraciones Pablicas.
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6. LAS CUENTAS FINANCIERAS

LAS OPERACIONES Y EL BALANCE FINANCIERO
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

£l Banco de Espafia publica con caracter
anual las cuentas de flujos v balances financieras
de los distintgs sectores v  subsectores de lx
ecanomia espaficia. La agrupacidn de activos se
realiza sigulendo criterios de 1z OCBE que permi-
ten la realizacion de camparacisnes internaciona~

les.,

Las flujos financieras representan diferen—
cias entre pogsiciones de balance, que =2n el caso
que nos  ocupa se refieren & 31 de diciembre. Dads
la Tangitud del intervalo; las cuentas de flujos
financieros ne recogen con precisidn los flujos de
activos de cortes plazo. En otras palabras el movi-
miento de activos de corto plazo es muchao mayar
que el que pueda desprenderse de las cuentas fi-

nanclieras.

La diferencia entre la variacidn de aciivos
v la variacidn de pasivos se denomina ahorro 1
nanciero vy deberia coincidir con la capacidad/ne~
cesidad de financiaciodn resultante de las cuentas
no financieras. Sin embargo, en general, este no
gs el caso. Por un Tado esta desigualdad es conse-
cuencia de las distintas fuentes estadisticas para
tas cuentas financieras v no financieras, por otrno
as consecudencia de algunas pecultiaridades conta-
bies, en concreto la referente a los Pagarés del

Tesaoro que mas adelante comentaremos.
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A continuacién describimos  pormenorizadas
mente las operaciones financieras de las Adminis~—
traciones Pubticas (AAPP) recogidas en las cuentas
financieras. Para cada agrupacidn de operacionas
mencionaremos las  wvariaciones de active vy pasivo
caso de que existany mencionaremos por gue subsec—
tor de las AAPP es efectuado vy con que atra sector

gecurre la operacidn financieras.

En  primer lugar indicamos el contenida de
las diferenies agrupacicnes de activos y pasives
financieros. Seguidamente describiremos las opera-
ciones de activo v su pasician  en balance, v a

coentinuacion itrataremos de igual forma o1 pasivo.

Delimitacian de gperaciones financleras

Para hacer ta infarmacidn wmanejable v homo-
génea con otros paises, el Banco de Espafa ofrece
una delimitacion de las gpperacliones financieras
georde con las normas de la OCDE®. las activos
fingncieros de cualguier sector o grupo de sectao-
res aguedan agrupados en once tipons de gperacianes
que pasamnos  a explicar  en sus lineas fundamenta-

les,

1. Oro, DEG v posiciaon neta en el FMI. Esta
partida incluve lops movimientos en los sepvicios
de agra monetario, no  para usos  industrialss, 1os
mevimienins de Derechos Especiales de Girg (DEGD
con tercerns paises, no con el Fonda Manstarino
Internacional (FM1} vy las wvariaciones en la posi-

cifin de reserva del pais en el Fondo v en la uti-

“yéase Informe Anual del Banco de Ecpafia,
12846, Apéndice Estadistico, p. 18 ss. Véase tam-
bién Cuentas Financieras de la Economia Espafiola,
Banco de Espafia, enera 1984,
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lizacidn de los créditos concedidaos por el misma.
Los DEG  saon un medio de pago emitido por e? FMI,
que los paises miembros se compromelten a aceptar
como medino  de pago en transacciones internaciona-

leg, en sustitucian del oro o las divisas.

2 Efectiva v sltros depasitos transferibles en
maneda extranjera. Contiense 10s medions de pago de
cargcter internacional, es decir, las divisas.
Incluye tos biltletes extranjeros vy los depdsitos
transferiblies de residenles denominados en moneda
extranjera. En nuestro pais, ias divicas esian en
poder del Banco de Espafia, como reservas cenitra-
fes, o bien en Ta "posicion” en divisas que el
Banco permite mantener al sistema bancario. Los
billetes extranjeros, por las caraclteristicas par-
ticulares de su circulacidn ¥ negoci&cion, no se
incluyen en la ‘'posicidn” del sistema bancario.
Fete epigrate constituve las reservas ceficiales de

divisase dei pails,

3. Efectivo ¥ oirps depdsiios transferibles en
pesetas. Contiene los medios de pago denominadns
en pesetas v, por tanto, la circulacidn fiduciarisa
(monedas v billetes) v los depdsitns transferibles
en  pecsetas manltenides en instituciones financie-
ras, cuyps titulares pueden ser residentes o nao
residentes, incluidas las propias institucianes

financlieras.

4, Citros depdsitons. Esta pariida incluye los
depfsitos que por su caracter de no transferibles
mediante chewue, transferencia o documento andloge
ng se  cansideran medios de pago. Contiens ogpera-
cisnes interbancarias, es decir, enire institucio-
nes finacieras vy, entre otros, los depéasitos de no
residentes, de shorro, de plazo {ordinarios, cer-—

tificados de depositos, efectos de propia finan-
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clacidn, pagards bancarios vy ahorro vinculada), de
aharro del emigrante v los constituidos par resi-—

dentes en moneda extranjera.

Esta rubrica incluys las adguisiciones v
cesiones temporales de actives financieros, sean
entre instituciaones financieras o entre estas vy
particulares. También incluve las operaciones de
seguro de las Cajas de Ahorro v 1os seguros de

prima Unica de las empresas de seguro.

5. Titutos del mercado monetario. Actualmente
los activos fipanciercos exisientes gque se conside-
ran del mercads monetario son: los Pagarés v las
Letras del Tessrs, emitidos por el FEstador los
bonos bancarics de cala v tesoreria, los titulos
Ripotecariocs v los  pagaréds  bancarios en serie,
amitidos por  las instituciones financieras, v las
letras bursdliles v pagaréds de empresas, amitidos

por lss empresas no financieras.

También se incluyven las participaciohes an
créditos en poder de empresas no financieras y las

ghligaciaones subordinadas del sistema bancaria.

Fetos titulos estan agrupados no  por su
plazo, sinag por el grado de liquidez que demuesira
sy activa hegoclaclién seacundaria en mercados orga-—

nizados.

G Titulos de renta fija negociable. Dado que
los tituloe monetarios son también de renta fija v
negociables, an esta partida se incluve @2l resto
de los existentes: las obligaciaones del Crédito
Oficial, obligaciones ¥ Bonos del Estado, stras
deudas publicas, y las obligacipnes mercantiles
de las empresas no financieras. No se incluven las

titulos de renta fija emitidos por residentes en
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el exteriar, que quedan incluidos en 1a partids &,
Si, por 21 contraria, los emitidos por 2] exterior

y en poder de residentes.

7. Titulos de renta wvariablie. Contiene lag
emisiones de accianes con aportacidn de fondas vy
gtras participaciones sean de institucicones finan-

cieras o emprasas, asi  como las  del exterior en

poder de residentes.

8. Titulos de renta fija npo negociable. Basica-
mente contiene las cédulas para inversiaon que
emite el Eetade vy  suscriben tas instituciones
financieras a tipos inferiores al de mercado para

cubrir coeficientes.

2 Créeditass Contiene Ytas operaciones d& cré-
dito propiamente dicho excepto las yva incluidas
mas arriba. En particular las del Banca de Espafia
al sistema bancario vy crédito oficial, los crédi-
tos de provicion del corédito oficial al sistema
bancario, 1os c¢réditos de instituciones financie-—
ras a residentes, dotaciones del Estado sl crédito
oficial, créditos e inversiones al vy del exteriop
da v a sectores residentes y créditos entre secto-
res no financieros residentes. Incluye las emisin-
nes de titulos en el exterior por unidades recsi-

dentes,

1G. Reservas técnicas de seguro. Son el pasiva
fundamental de las empresas de segurao, vy estan
compuestas por  las sigulentes reservas: las maté—
maticas, vinculadas a los seguros de wvida v capi-
talizacidn, para garantizar el pago de las in-
demninacionesy tas reservas de riesgos en curso,
originadas por la diferencia entre la duracian del
contrato v la del ejercicio financierao, v la de

siniesires, para indeminzaciones pendientes.



11 Otros. Rabrica residual que incluve desfases
contables, intereses contabilizados v no devenga-
dos, aperaciones pendientes de pago o cobro. Tam—
bién incluve errores ocasionados por la multipli-
cidad de fuentes estadisticas para un mismo con-—

cepta.

A continuacidn comentamos la evalucidn an l1a
Oltima década de las partidas descritas, comenzan—

dao por las variaciones de activo.

VARIACIONES DE ACTIVO DE LAS AAPP {Cuadro 10

A Gro, DEG vy posicion de reserva en el FMI:
Dada que nos estamos refiriendo a las GAPP
esta partida se Timita a la variacion de las
reservas de  gro de  las gque es titular el
Estado v que estéan depositadas en el Banco

de Espafia,

A.2. No se incluye pues las AAPP carecen de efec—

tivo o depisitos en moneda extranjera.

A3 Efecltive v otros depdsitos  transferibles en
pesetas. Esta partida es el resultade de las
variaciones de los depédsitos gue las AAPP
mantienen en las inctituciones financieras
inciuido el Banco de Espafia. La partida no
es muy importante, y en 1986 sdalo los Entes
Territoriales presentan un incremento posi-
tivo de activo. Estas partidas representan
lTaos medios de pago utilizados por ios dis-—
tintos organismos de la Administracion. Sin
embargo, no debe enterderse que entre ellas
figqura la cuenta del Tesaro en el Banco de

Espafia, pues ésta se incluve, como cuenta de
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crédito, enire los pasivos (P9} del Tesorao,

activo (A.9) del Banco.

Otros depositos. &ilgunos organismos de la
Administracidn mantienen depodsitos nog trans-
feribltes en instituciones financieras. [ebs
enterderse gque se irata de operacidnes da

rentabilizacion de tesoreria.

Titulos d=1 marcado monetaric. Como puede
comprobarse, =1 wvolldmen de gperaciones de
active con ecte tipo de titulos es muy esca-
sa. Las cantidades observadas se refieren a
amgrtizaciones de tituwlos en poder de la
Seguridad Social ¥ a pequefias inversiones de

entes territoriales.

Titulos de renta fija. También en este caso,
coma en el anterior, se irata de una partida
de escasa entidad. Todo 1o dicho entonces sa

aptica ahorsa.

Titulos de renta wvariable. Esta partida
tiene mavor entidad. Notese, sin embargs,
que solao adquiere verdadera importancia
debido 2 la contrapartida contable de las
deudas acsumidas por el Estado, fundamental-
ments del INI v sus empresas. Se trata en
bhuena medida de activos ficticios, dadas las
sscasas posibilidades de recuparacian que
presentan. Guizéd una forma més correcta de
tratar estos activos seria no considerarios
como tales ¥ anotar, como contrapartida de
las deudas asumidas, transferencias de capi-
tal a tas empresas involucradas. ©En ta)l
casn, la necesidad de financlacion de las
SAaPP apareceria incrementada por ia magniiud

de dichas transferenciacs, representandn



39

mejor al cambio habido en la posician dey-
dora del sector, gue <con el procedimiento
ahora utilizado <queda ficticiamente encuy-—

bierto.

s & Créditos. Entre los créditos merecen sape—
cial mencidén ltas partidas & cargo del Ecta~
dae Por oun lado las  detaciones al Crédite
Oficial que hasta muy recientemente practi-
camente constituian la totalidad de esta
partida, perno que el cambio de astructura de
financiacidan de estas instituciones poblicas
Ileva & =su desaparicion. Mo se trata de
activos ficticios, aunque <i de financiacidn
a coste  privilegiado. En segundo lugar apa-—
rece el crédito concedido a RUMASA  an 1984,
det que ««dlo se  han amaortizado 40 m.m. de
ptas. on 1984,

LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS AAPP (Cuadro 11

Las variacianes (las flujos) de activos san
cansecuencia de las diferencias enire las posicio-
nes de balance a 31 de diciembre de cada alo. En
el Cuadra 11 quedan resefados los actives finan-
ciercs en poder de las AAPP, 1o que nos permite

examinar sy coamposicidn.

Podemos distinguir gque en 1986 la estructura
de los activos de las SAPP estd daminada  por tres
partidas. Por un lado, el aro, el efectivo v los
depdsitos en instituciones financieras, todos
gllos activos de cardcter liquido. Par gtro lads,
tos créditos concedidos al  Crédite Oficial, con

caracter amortizable persg concedidos =3 intarcs
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privilegiado. Finalmente, los activos de caracter
ficticio, que engloban Tos créditos concedidons a
RUMASA en 1984, de los que salo se ha amortizado
un 2 por ciento, ¥ la contrapartida de las deudas
asumidas por el Estado al INI vy sus empresas, en
particular de SEAT antes de ser enajenada. Estos
activos ficticios, como veremss mas adelante, no
deberian ser tenidos en cuenla 8 la hora de com-—
putar la deuda neta de las Administraciones Publi-

Cds

En el Grafico | se observa Ta evolucisan de
la estruciura de los acliveos financieros sgrupados
en cinco  renglones de  acuerdo con 2l balance del
Cuadro 11. Las dotaciones &l Créditoc Oficial han
ido perdiendo  peso relative, come consecuencia de
Ta propia disminucidn de su emisidn anual, dada la
nueva politica de financiacion del IC0, v debidao
al crecimiento de la imporiancia de oiros renaglo-

nes, en particular el de Yos acltivos fFicticins.

VARIACIONES DE PASIVO DE LAS AAPP {(Cuadro 1)

F.3 Efectivo v depésitos transferibles en pece-—
tas. E1 dnico pasivo encuadrable en este
renglan  de  las  A4PP es 1a moneda metalica

emitida por el Tesoro.

P.4 Otros depdsitos. Se trata de una partida muy
marginal que engloba depasitos de naturalera

diversa en el Estado.

P.5 Titulaos del mercado monetario. Hasta 1986
esta partida de las AAPP <dlo incorpora los
Fagards del Tesors, que comenzaran a emi-
tirse en 1981 v que par razones que sea
explican en oiro lugar de este trabajo co-

mienzan a perder importancia en 198%, parsa
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ser sustituidos en una buena parte por las
letras del Tesoro a partir de 1987. lLa exis-
tencia de un coeficiente explica su adquisi-
cién por las instituciones financieras,
aunque parte de estas adquisiciones son
trasladadas a las familias y empresas en

operaciones con pacto de recompra.

Es oportuna una aclaracién sobre la
contabilizacidén de los tituleos emitidos, en

particular la de los pagarés del Tesoro.

En el ejercicio en que se emite el
titulo se anota el nominal como variacidn de
pasivo y simultdneamente se anota como VvVa-
riacién de activo, en la partida "otros", 1la
diferencia entre el nominal y el efectivo,
menos la parte de estos intereses implicitos
gue se consideran devengados en el ejerci-
c¢io. Estos Ultimos, en el casc de las insti-
tuciones financieras aparecen anotados como
empleos en las cuentas no financieras. 5in
embargo, en el caso del Estado, como utiliza
el c¢criterio de caja, dicha cantidad apare-
cerd como diferencia entre 1la necesidad de

financiacidn y el desahorro financieroc neto.

En el ejercicio de amortizacion del
titulo se da de baja por el nominal como

variacion del pasivo,

En el caso del sector familias y empre-
sas no financieras, al realizarse su conta-
bilidad de forma residual, aparecerdn desa-
justes entre capacldad/necesidad de finan-
ciacidén y ahorvo financierc similares a los
citados en el caso de Estado, como conse-

cuencia del trato de los intereses de los
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Pagarée del Tesoro.

Titulos de renta fija negociables. Esta
partida engloba las distintas emisiones de
deuda publica, para el mercado, del Estada ¥
de Toe Entes Territgriales. Por 1o gue al
Eetado se refiere s6lo a partir de 1977
comiaenza la emisitn de deuda, pracitica ésta
abandonada desde décadas. Bl crecimiento de
ta emision de pagarés frend la emisian de
deuda & medino v largo plazo en 1982, aunque
en 1986 se relanza con impetu el mercado.
Especialmente en 1986, puede comprobarse
cama esta deuda se coloca entre las institu-

cinnes financieras en su mavor parte.

E1 voldamen de emisiones de  Jos Entes
Territoriales po  es despreciable, siendg en
su mayor  parte pasive de  las comunidades

autdnomas.

Titulos de renta fija no negociables. Esta
partida recode los créditos de inversién
utilizados par el Estado para financiar las
dotaciaones al Crédite Oficiale En el afo
1984 también recoge la deuda emitida con
mative del crédito concedido en  ese mismo
afic  a RUMASA. Compruéhese que en 1986 la
deuda no negociable se amortiza en parts,
proceso  que continuard en aflos sucesivos.
eta deuda estda colocada en las institucio—
nes financieras vy a tipos inferisres a los

de mercado.

Créditos. E1 capitulc de créditos a Tas AAPP
estd dominado par las relaciones entre el
Tesoro v 2} Banco de Espafa. Puede campro-

barcse que ol recurso at Tesoro ha tenido en



46

general una gran impartancia, sisndo caci
siempre la fuente fundamental de financia—-
cidn de déficit publico. Hay sin embargo dos
cambios bruscos en 1984 v 8&, afiocs en que la
emisian de pagarés y deuda a medio vy largo,

recspectivamente fue muy utilizada.

Merece resaltarcse, asimismo, la impor-
tancia relativa del cradito concedido por e}
siectema crediticie a los Entes Territoria-
tes. En cuanto & la Seguridad Social, calo
en affss puntuales ha necesitado voldmeneo
importantes de crédito, pues cama yva expli-
camos  al  referirnos & su presupuestacidan,
recibe transferencias del Estado que evitan

su desequilibrioc financiara.

Entre los créditos exteriores en monedsa
exiranjera téngase en cuenta que se incluyen
las emisiones de deuda poublica realizadas en
el exterior. En un praecesg que comenza a
finales de 1985 y continug durante 1986 se
amortizaron gran cantidad de créditos exlte-
riores, quizé interpretando que la deprecia-
cign del dolar, principal maoneda de denomi-
nacidn de la deuda, era un fendmeno mas

transitorio de 1o que ha resultado ser.

P.10 Reservas técnicas de Seguro. Se trata de
pasivos de la Segquridad Social con 21 sector

de familias y smpresas.

E1 Cuadro 12 recoge de manera mas sintética
la estructura de financiacian de las AAPP. Se
aprecia, el peso marginal de 1la moneda metalica:
el  actual predominio de la deuda negociable; la
pérdida de impartancia de Jla deuds no negociables

el papel principal  que en general ha jugado e]
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recurso al Banco de Fespafia v  la cancelacian de
deuda con esta entidad en 1984 v 84: 1a ecscasa
importancia de 1a apelacidan al ahorro exteriory v,
finaimente, por lo que se refiere a los entes
territoriales, resaltar su disminucian en términos
relativos hasta 1983 v cu rapido crecimients decde

entognces.,

[0S PASIVOS FINANCIEROS DE LAS AAPP (Cuadro 117

l.as pasivos de las AAPF han sufrido cambios
importantes en lps Gliimos afos. FEste hecho queds
claramente reflejado en el Grafico 2 constiruidn
con las  cifras del Cuadro 13 que es una sintesis
de la segunda parte del Cuadre 11. En la Ultima
década la estructura de los pasives ha estado
sycesivamente dominada por la deuda no negociable,
el crédito del Bapnco de Espafia v los titulaos de

deuda monetaria.

Saio en los afios recientes la estructura de
pasivos ha 1do adguiriendo una esiructura mas
ortodoxa, aunque pueda hablarse de un excesivn
peso de la deuda monetaria, toda ella de plazo de
amgrtizacion inferior a 18 meses. En 1984 esta
deuda rozaba los & billones de pesetas, lo cual
representa un 18,5 por cisn del PIB de¢ dicho afic.
Sumada la deuda wmonetaria con  1a negociable a
medion v largo plazo del Estado cuyo saldo vivo
aumenta sensiblemente en 1986,, alcanza e! 28 par
cien del PIB y 21 39 por cien de Tos pasivos §fi-
nancieros de ias AAPP en 1986,

l.os  pasivos financieros con el Banco de
Espafia son importantes, 1o cual pltantea la necegi-—

dad de realizar un anglisis consolidado de esta
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CUADRO 13

ABINISTRACIDRES PUBLICAS

EGTRUCTURA BE LOS PASIVOS FIRAKCIEROS
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entidad con las A#/PP. Estos pasives =e=stan consti-
tuidos fundamentalmente por titules monetarios,
utilizados para las gperaciones de regulacidn de
liquidez, par deuda de medio vy largs plazo v,
fundamentalmente, por la consolidacian del recursao
del Tesoro al Bance de Espafa de afios sucesivos.
En 1986 los pasivos con el Banco de Fspaba supo-
nian 1 1% por cien de los pasivos financieraos de
Tas AAFPP.

For su parte, 1a deuda no negociablte ha ido
sufriendo una paulatina pérdida de importancia
relativa, sdlo Tigeramente atenuada en 1984. Como
cansecuencia de la concesian del orédito g Rumasa
repetidamente mencicnado. £n 1986 todavia suponia

el 1% por cien de los pasivos de laes AAPP.

Los pasivos  de las  comunidades autdnamas v
tas corporaciones  locales presentan un  perfil
siempre creciente an voiumen, aungue docraoaciente
en términoe relativos al total de pasivos de las
AAPP desde 1979 haslia 1985. Mo puede decirse que
el endeudamiento de los entes territoriales, en-—
tendidos globalmente, sea por el momenio exceasivo
ni amenace con serlo en un futuro proximo. Ademds,
al menos  en teoria, estos entes piblicos a dife—
rencia del Tesoro, deberian responder a  una mayor
disciplina presupuestaria dado gue carecen de la
pasibilidad de apelar al Banco de Espafa v maneti-

zar su déficit.

Finalmentse una mencidn a la deuda exterior.
S0 peso relative nunca ha sido especizslmente im-
purtante, alcanzando en 1984 el menor del periodo.
En dicho afie su volumen rozaba el medio billéan de
pesetas, 1o que supone menos del cuatro par cien
de loe pasives financieros de las AAPP. Este hechao

s tanto mas notorio cuanto que, COmo veremos &)
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concotidar el sector con el Banco de Espafia, el
valumen de divisas en las reservas del Banco es

muy importanle.



7. EL ENDEUDAMIENTO NETO
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

En el Cuadrg 14 se resume Ta posiciédn deu-
dora neta de las AAPP con el resto de los secto-
res. Uada la especial significacisn de las rela-—
ciones entre la Administracidén vy el Banco de Es-
pafia se ha separads el pasivo neto  que aquella
Tiene con éste, que incluye depdsitaos, titulos vy
créditos. Como puede comprobarse, sdlo en el 0l-
timo afio se invierte el proceso de crecimiento de

este saldo deudor.

Far su  parte, los titules negociables de
deuda de todo tipo, excluida la exterior, muesiran
un elevado ritmo  de  crecimiento, constituvéndose
en &l  principal rengldn deudor. &)1 cantrario, la
deuda no negociable ha comenzado un  proceso de

disminucian.

La partida de créditos, que aparece en cuar-—
te lugar, incluye depositos en las instituciones
financieras v ha sido depurada de los activos de
caracter ficticio repeltidamente mencionados. @&
pesar de ello presenta un saldo acreedor para ia
Administracian, fruto, principalmente, del peso de
tas dotaciones al Crédito Oficial v de los depési-

tos en instituciones financieras arriba citados.

Finalmente, los pasivos netos con el exte~
rier, reducidos en los dos ultimos ejerciciaos como
consecyencia de un proceso de amgrtizacién antici-
pada. Una wvez mas mencionaremcs la etcasa entidad

relativa de la deuda exterior publica.



54

El endeudamiento neto de tas fGdministracia-
nes Publicos ha crecido en términos naminales afic
tras afig y también 1o ha hecho en términos del
PIB, los Gltimos aficse presenta una elevadisima
tacsa de crecimiento, aunque con tendencia a dismi-

nuir.

Son dificiles las comparaciones internacio-—
nales dadas las dificultades existentes para homo-
genizar Ips datas. Sin embargo, puede decirse gque
el endeudamiento de las Administraciones Publicas
no s en el caso espafisl muy elevada. Ahora bien,
51 debe preocupar que este endeudamiento era lo-
talmente inexistente hace diezr afios y, de mante—
nerse las actualtes tasas de crecimiento, se acer-

cardg rapidamente 2 niveles preocupantes’ .

Mas  adelante, wvolveremos sobre #1 problems
del endeudamiento nelto, pero una ver realizads la
consglidacion de las Administracionas Pablicas con

el Banco de Espaiia.

"Ver en este sentido L. Servén v Jef. Truji-
Tloe  "Dé¥icit, Inflacién v Tipos de Interdc”.
Revista Hacienda Publica Espafiota nam 105. También
pPuede consultarse el n® 33 de Ta revista Fapeles
de Econaomia Eepafivia.



CUARDRO 14

ADKIRISTRACIONES PUBLICAS
ERDEURAHIENTO NETO
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8. LA CONSOLIDACION FINANCIERA DE LAS ADMINISTRA-
CIONES PUBLICAS Y EL BANCO DE ESPANA

Hemos mencionade repetidamente la necesidad
de consolidar las operaciones financieras y el
balance de las AAPP con el Banco de Espafia, pues
s6lo de esta forma disponemos de una medida ade-
cuada de las caracteristicas de la posicidén acree-
dora-deudora originada por la financiacidn de los
déficits puablicos. A continuacidén wvamos a hacer
una breve descripcildén de las operaciones del ente
consolidado, pero deteniéndonos exclusivamente en
agquellas partidas sobre las que la inclusidén del

Banco de Esparia tenga un efecto significativo.

OPERACIONES FINANCIERAS (Cuadre 15)

Por el lado de las operaciones de activo la
partida A.2 incorpora ahora los movimientos de
divisas de las reservas centrales de las que es
titular el Banco. Un signo negativo indica pérdida
de divisas mientras que el positivo indica incre-
mento, Las variacilones de esta partida pueden
jugar un papel importante, aunque indirecto, en la
financiacién del déficit publico. En la medida en
que el Tesoro obtenga recursos del Banco de Espa-
fla, sea mediante crédito o compra de titulos, el
Banco, si decide mantener su politica de control
de liquidez podria optar por drenar ésta a través
del sistema bancario o bien deshacerse de divisas.
Naturalmente, esta ultima opcidén tendria efectos

sobre el tipo de cambio apreciando la peseta.
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Siguiendo con  las operaciones de activo,
obsérvese que es muy escasa la variacidn de titu-—
ios monetarios v de renta fija, pues agn siendo
importante ta cartera en poder del Banco, dsia
esta compuesta en 1o fundamental por titulos po-

blicos, que se han excluideo en la consolidacidn.

En cuanto & los créditos concedidos par el
ente caonsolidado, aparte de los otorgados por las
AAFPP va  mencionadas, 21 Banco aporta a esta par-—
tida un imporiante volumen concedido a institucio-

nes financieras,

Por el lado de las variaciones de pasivao
hemas de mencionar Ya importancia de la Base Mone-—
taria, pasivo liquidno del Banco de Fepafia que se
incluye en Ya partida P.3, desglosado en efectivo

v activos de caja del sistema bancario.

lL.a partida P.4, sirgs depédcitos, es impor—
tante aunque no lo reflejs su volumen, pues inclu-
ye, entre otros, las operaciones de venta de acti-
vos con pacto de recompra,. reatizadas par o1 Banco
para regular Tliquidez. $in embargo, esias opera-
ciones son de plazo muy corto por lo que no guedan
reflejadas.

Por 1o que se refiere a los titulos moneta-
rios, esta partida en la actualidad sdlo recoge
tos emitidos por las AAPP, pues a partir de 1983
el Banco dejo de emitir sus propiocs pasivos de
esta categoriaslos Certificadas de Regulacisan
Monetaria y anles sus propics certificados de

depdsito.

En cuanto a la renta fida., negociable v no

negociable, las variaciones de pasivo pertenecen
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en su itotalidad & Yta Administracidén, pues e} Banco

no emite ecte tipo de activos.

La partida FP.?, créditos, una vez conenli-
dada la relacidn entre el Tesoro v el Banco queda
reducida practicamente a las concedidas por otras
instituciones financieras a 1a Administracion

Pablica.

BALANCE (Cuadro 16)

También en esie caso vames 2 examinar 2]
balance consolidads de  las  AAPP v el Banco de
Eepafia, poniendn espesial énfasis en las madifica-
ciones que aporia el Banco al balance va comentadno

de Ja &dministracion.

En términos netos globaltes el Banco presenta
afic tras afio un pequefio desequilibrio acreedor que
hace disminuir &1 saldo deudor del ente consolida-
do. Aunque globalimente sea pequefio ] efeclo netuo
de dicha consolidacian, si tiene interds sxaminar
lTa transformacidn  de activos vy pasivos  a que da

Tugar. Utilizamos en 1o gque sigue el Cuadro 16.

E1 primer hecho & notar es 1a impaortancia
que presentan para el ente consolidade Ytas parti-
das A.1 v A.2 de activo. Excepto en una parte
marginal se trata de actiwvos del Banco de Fspafia
frente al exterior v son notablies, par la impor-—
tancia de las variaciones interanuales, los deptéi—

sitos en divisas.

For 2] contrario, la consplidacion supone
una pardida de importancia pars los activos en

efective y depésitos transferibles, pues una parte
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CUADRO 16

ADNINISTRACIONES PUBLICAS Y BANCD OF ESPM{A (BALANCE FINANCIERD LOMSOLIOADSI

1976 1977 {978 1979 1980 {9B1 1982 1983 1984 985 1984
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de eliops son depfsitos de las Gdministraciones en
el Banco. Por su parte, los depdsitos no transfe-
ribies son  en su mavoria de las Adminisiraciones
con tearceras, pues el Banco s6lo  aparta pequefios
saldue vives de aperaciones de regulacién moneta-
ria de compra de activos con pacto de reventa, que

coma va indicamos se incluven en esta partida.

En cuanto & los titulos de deuda, pasivo de
terceros, en el ente concolidado salo encontramos
volldmenes marginales de titulos monetarios  en
poder de la Administracion vy una peguefa cartera
de titulos de renta fija negociable de diverssas
procedencla en poder del Banco. FEeta cartera en
1986 estaba constituida por abligaciones del INI v
S5 emprasas ¥ cantidades menores de otras empre—

4% privadas.

For 1o que se  refiere a renta variable, ol
Banco aportaba unag pequela cartera de 29 mil mi-
tlones de ptacs., constituida en un 90 por cien de

gcclionhes de Telefanica.

i.a cartera de c¢réditos sufre importantes
moedificaciones al consolidar, pues el Banco es un
importante precstamicsta de las instituciones finan-

cieras.

Por el Tado del pasivo, la consolidacian del
Banco supone la aparicion de pasives con el Fondo
Mognetario Internacional vy de depésitos trancferi-
bles an moneda extrajera. Sin embargo, la partida
mas importante es el efective vy los depssitas
trancsferibles en pesetas. Eeta partida ss Ta via

par la que se monetiza 2] déficit publico.

l.a partida P.4 ~otros depésitos— registraba

an el pasado tos depdsitos obligatorios, distintos
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al coeficiente de cala, de las instituciones §fi-
nancieras an el Banco de Ecpafla. La decaparician
de estos depdcsitos, al ser ghsorbidos por el de

caja, explica Jla evelucion de la partida.

En cuanto a los titulos monetariaos, la con-
salidacidn del Banco supone 'a eliminacian de ios
pagarés del Tesorg en su cartera, guedando exclu-—
sivamente aquellos en poder de instituciones fi-
nancieras v de familias vy empresas. Hasta 1983 ¢]
Banco emitia sus pasivos monetarios ~cartificadas
de depdsito vy, posteriormente, certificados de
regulacion monetaria —perc en 1984 quedaran supri-

midos.

También en el caso de la renta fija neqocia-
ble es  preciso suprimir la cartera de deuda pio-
blica en poder del Banco, ésta, como la de pagaréds
del Tesorg hasta 1987, <& utilizaba con fines de

regylacian monetaria en speraciones de dobles.

Por 1o que se refiere a la renta fija no
negociable, también posee el Banco una pequefiz
proporcitn del saldo vivo de cédulas  de inversian
en su cartera, gque por tanito han de decaparecer al

consglidar.

Finalmente los créditos, que exigen al con-
solidar la desaparicion del crédito del Banco al
Tesoro. Hecho este quedan 1los créditos recibidos
por fa Administracidn de tas instituciones Finan-
cieras v los recibidos del exteriar en moneda
extranjera. Recuérdese que se incluyen en esta
partida los titulos emitidos en meneda extranjers

en el extarior.

Desde un  puntno de vista secltorial el endeu~

damiento en 19846 se distributa como indica o)
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Grafico 3. Las AAPP mantenian una posician deudars
de 2.16%9 mm con el Banco, de 7.991,7 mm con el
resto de sectores residentes v de 482,86 mm con el
exterior. La consolidaciaon del Banco, supone que
el ente consolidado es deudor de 11.983,4 mm con
los sectores residentes y acreedor de  1.400,6 mm

con el extarior.

Votviendo a Ta distribucion de la deuda por
conceptos, en el Cuadro 17 se presentan de manera
mas sintética asctives v pasivo. Sin embargo, quiza
sea mas apertuns examinar el Cuadro 18 donde va se
han realizado operaciones de saldo de prnsiciones

acreedoras y deudorae.
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CUADRO 18

ACRIHISTRA

EXBELDARLERTD RETO

ACIBHES PUBLICAS ¥ BANCD DE ESPH{ A
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En el Grafico 4 se han representado de ma-—
nera separada aquellas partidas del endeudamienta
que resultan con saldo positivo (deudor) v nega-—
tivo (acreedor). Se han representado en términos
del PIB corriente, con las cifras del Cuadro 18.

El Grafico 4 muecstra de manera muy clara ls
gvolucicen de  las partidas  deudoras. El efsctivao,
mantiene una evolucidan débilimente & la bala res-
pecto al  PIB. lLas partidas de depdsitos v titulos
manetarios son dificilmente separables, pues parte
da 1oe pagarés del Tesoro no son atra cosa que un
depGeito obligatorio, mientras que buena parte de
los depdsitos estan remunerados. lLa deuda no negno-
ciable muesira unag participacion también relaltiva-
mente ectable, sdlo perturbada por la deuda Rumass
en 1984. Finalmente, la deuda negociable & medio v
large plaze muestra una  tendencia fuerlemante
creciente. En definitiva, una fuerte presencisz de
paszivoe muy lTigquidess efectivo, depdsitos v titu-

tos monetarios.

En cuanto a las partidas acreedoras, resal-
tar una wvez mas la imporiancia del crecimiento de
los activos fFicticios. También, la importancia
absnluta, aunque con tendencia decreciente, de las
daotacianes del ICO. E1  cardcter de las otras dos
partidas ~activos netos exteriocres v olras activos
netos en peseltas— es mas inestable. En un caso por
tratarse de wuna partida influida por la politica
de tipo de cambio, en otro por el propio caracter
heterogénen de 1a partida que incluye activaos vy
pasivos del sectnor con instituciones financieras v

con famiiias ¥y empresas.
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ENDEUDAMIENTD NETO ¥ DEFICIT PUBLICD

£l Grafica 5 muestra, en términos del PIB,
el endeudamiento neto de ltas Administraciaones
Publicas v de éstas consolidadas con el Banco de
Espafia. Como dijimos mas arriba, e} Banco mantiene
un  saldo financiero acreedor neto, lo cual hace
que el andeudamiento del ente consolidado sea algo

menor.

Se camprueba que hasta 1985 la travectoria
del endeudamiento ha sequido una senda explosiva.

En 1986 se modera la tasa de crecimiento.

E1 endeudamiento represantado an el Grafico
es el  que resulta del Cuadro 18 descontando los
activos de cardacter ficticia. Por consiruccian, la
diferencia enire el endeudamiento de doc afioc
consecutivos es una medida del déaficit pablico
corriente. Esta no ceincidirid con el déficit pu-
blico de cantabilidad nacional por varias razones.
Por un lado, este Ultimo es la necesidad de finan—
clacidn resultante de las cuentas no financieras.
For otro iado, en nuestro caso incluimos al Banco
de Espafia. Finalmente, porque hemos excluide las

activos de caracter ficticio.

En definitiva, =1 concepto que utilizamos
representa el incremento de endeudamiento, ec
decir, la apelaciédn neta que ha sido necesaria
reatizar a los recursos ajenos. En el Grafico &
representamos ambas nociones de déficit: necesidad

de financiacion e incremento de endeudamiento.
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9. CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS DE DEUDA PUBLICA

En este apartado se exponen

caractericticas de los titulos

emitidose paor la fAdministracian
financiacidn. Como va hemos
mente, cabe distinguir doc

ciable v no negociable en

las principalas

de deuda interior

Pablica para su

hecho notar anterior-

tipos de deudas: nego-

el

mercado. E1 cuadro

adjunto muestra los principales tipos actuaimente

existentes,

TIPOS DE DEUDA PUBLICA

Cadulas de

Diras

Corton
Deuda negqociable

Deuda
diag v
plazo

plazn

& e
tarao

inversidan
fleuyds no negociable Deuda Rumasa

Pagarés del Tesaoro

lLetras del Tesoro

Bonaos
Del Ectado | Obligaciones
fesgravable

De otras
Administraciones
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DEUDA NEGOCILABLE

En este tipo de Desuda se incluyen las emi-
siones de Deuda computables dentro del coeficiente
de Fondos Publicos de la Banca, Cajas de Aharro o
Campafias de Seguros que son de calocacion forzo-

Sd .

Estd constituids principalmente  por  las
Cédutas de Inversidn *4*', Cédultas de Inversion
*E*, Deuda Rumasz y Deuda amortizable emitida en
1979 Sin  embarao hay que destacar las {édulac de
tipog 'A cuyo saldo  wvive repressnta 21 81.3% de)
total de la deuda no negociable an 1984 v 1987.

Las emisicnes de Cédulas de Inversidan *a°
tienen como objetivo la financiacidn de las dota-
ciones del Lrédito Oficial, vy puesto que esta
prevista la desaparicion de dichas dotaciones, las
emisiones han ido disminuvendo en los dltimos tres
afins. La emision neta ha pasado de un  wvolumen de
1783 mit miltlones de 1984, a 39.2 mil millones en
1986. Los tipos de interés nominales de las emi-
siones estéan por debajo de los  de mercads y han
variado muy poco en estos affoes, en 1983 era 7.3% vy
pasd a ser 7.4% en 1984, manteniéndose a ase nivel
durante 1985 y 1986.

l.a Deuda Rumasa aparece en 19281 con una
unica emisidn de 440 mil millones v a un tipo de

interéds también por debajo del de mercado.



PAGARES DEL TESORO

Los pagarés del Tesoro han sufridoa un pro-
fundo cambioc en cuanto a su papel en el mercado vy
en algunas de sus  caractisticas de emisian como
consacuencia de modificaciones habidas en la regu-

lacidn financiero-fiscal.

Se emitieron por primera  vez en 1981 v su
funcian era financiar el déficit publico sustitu-
venda al recurso &l Banco de Espafia v la emisian
por  parte de éste de cerltificades de requlacion
monetariac Simultaneamente habian de  sarvir como
instrumento de regulacidn de 1a ligquidezr al serwvi-
cig de ta potitica de control monetarioc. Como mas
adetantie comentaremos, actualmente han quedado
canvertidos en un coeficiente bancario v un refu-—

i de dinero negro®.,

Se trata de titulos que pueden adoptar un
triple soporte: anotaciones en cuenta en 21 Banco
de Fspafia y titulos a 1a orden, fungibles fcon

posibitidad de transformacion) o fisicog.

Se emiten al descuento vy hasta marzo de 1987
la emisidn se realizaba mediante subacstas competi-
tivas —~grdinarias vy especiales— y mediante adjudi-
cacion directa al Banco de Espafia. Han coexistido

pagarés a &, 12 v 18 meses de plazo de amortiza-

*Las caracteristicas v funciones de los paga-—
rés del Tesore sufrieron un cambio paulatinog entre
1981 v 1984. Este esta recogido con detalls en log
Boletines Econdmicos del Banco de Espafia de marzo
de 1983 y septiembre de 1984.
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cign, siendo este Gitimo el mawimo legal posible
para la deuda del Tesoro. Decsde 1984 no se emiten
pagarés a seisc meses y desde marzo de 1987 s8lo se
emiten a 18 meses vy mediante un anuncio de emicién
que indica el precioc vy el tipo de interés impli-

ito en la difTerencla entrs aquél v el nominal de)

o
titulo.

Sus caracteristicas fiscales son determinan—
tes del papel a que ha quedado reducido. Esias son
consecuencia de la Ley 14/85 de 29 de mavo sohre
Régimen Fiscal de Determinadnse fActivos Financie-

PG,

Segun  esta  lLey s consideran rendimientos
del capital mobiliarioc vy, poar tants, sujetns a
retencian a cuenta de los impuestos de renta v
sociedades, las cantraprestaciones de todo tipo,
dinerarias o en especie, satisfechas par la capta-
cidn o utitizacidn de capitales sjenas. En parti-
cular  fienen esta consideracian las primas de
emisidgn vy amortizacian y las diferencias entre el
importe satisfacha en la emisidn, primera coloca~
cidn o endoso, ¥ el compromelido a3 reembolsar al
vencimientao, en aquellas gperacisnes cuvo rendi-—
miento se fija, total o vparcialmente, de forma
impiicita a través de documentos tales como letras
de cambico, pagarés, bonos, abligaciones, cédulsas vy

cualquier tttulo simitar.

Sin embargo, 1a Ley esltablece gque loes rendi-
mientos de los pagarés del Tesgro v en  genseral de
los titulos emitidos por el Tesoro o el Banco de
Fspafia utilizados comae  insiruments regulador del
mercado monetario, e consideran excluidos de la
necesidad de serles practicada retencidn a cusnta

de Jos impuestos itados.
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Esta caracteristica pasd a primar a los
titulos dei Tesoro frente a los de oiros agentes,
pera no es determinants de su papel. 51 lo es, sin
embarga, el hecho de que los agentes que transmi-
tan pagarés no estén oabligados a informar a la
Administracidn Tributaria de la identidad de?
comprador. Esle hecho consagro la opacidad fiscal

del pagaré del Tesorao.

Una tercera caractsristica -en este caso de
regulaciagn financiera~ también afecta al papel de
los pagarés del Tesoro. E1 Decreto Ley 6784 de 8
de junio establece la exisltencia de un coeficiente
obligatorio de pagarés del Tesoro para las insti-—
tuciones del sistema bancario, con la misma bace

de computabilidad que el coeficiente de caja.

Tadavia una cuarta carascteristica debe ser
citada para entender Jla problemalica v evolucidn
dei mercado de pagarés del Tesoro. Este, como el
resto  de Tae activos del mercado monetarin, so
cansidera dentro del agregado aobjeto de cantral
pur el Banco de Espafia -loe  Actives Liquidos en
Manos del Puablico~ cuands se  encuentra en las
carteras de los agentes del sector familia v em—
presas. Sin embargo, ho <¢e considera sujela a
coeficiente de c¢aja la captacidn de recursos por
las instituciones financieras mediante la cesidn
temporal de activeos publicos v, en particular, de

PHGATEG .,

Las cuatro caracteristicae citadas han dado
lTugar a la actual situacion del Pagaré del Tesoro.
l.a prima fiscal implicita en la apacidad, v par-
ciatmente en Ta ausencia de retencidn, permitic al
Tesoro bajar drasticamente los tipos de emisidén
abaratando 1a financiacidn del daficit. Pero esto

hizo perder sy asiractivo para las entidades de)
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sistema bancario que <ce limitan a satisfacer el
coeficiente. Existe wuna demanda adicional camao
refugio fiecal para personas fisicas, pero el
instrumento pierde su capacidad reguladsra de
Tiquidez pues las entidades financieras tranemiten
al publico los excedentes que sobre su coeficiente
les trata de colocar el Banco de Espafa, invectan-
do 1a liguidez al sistema que &l Banco intenta

drenar? .

En el Cuadro 1% se aprecia claramente comg
2l pagaré del Tesaro wva perdiendo atractivo parsa
tas entidades financieras, guedando practicamente
timitada su cartera al cumplimienta del coeficien-—
te. Mo es inmediato que todos los pagarés en manos
del publico lo estén por sy  opacidad fiscal, aun-—
que &S dificil encontrar otra justificacisn, dada
la diferencia de rentabilidad de éstas frente a

activos alternativos.

*Fn Ezquiaga, 1 vy otros: Dos aspectos de
interés en la evolucidn reciente de loe pagarés
del TFesoro. Papeles de Economia Espafola n0 32,
Madrid 1987, un tratamiento excelente de Jla pro-
blematica del pagarsa,.
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CUADRO 20

TIPOS DE INTERES

medio ponderado de emisian

1987
Pagarés (18 meses) Letras (12 meses)
Junio 7P 15,10
Julio 7,99 15,27
fgosto 7,99 15,01
Septbre 7,9 14,93
Gotbre 799 14,14
Nevbre 7,99 12,93

Fuente: Banco de Espaiia.

Camao muestra el Cuadro 20 el tipo de interés
de las letras excede holgadamente al de los paga-~
rés. A pesar de elln el diferencial todavia favo-
rece a aquellas persgnas fisicas con tipos margi-
nales impositivos elevados. $Si el tipo de los
pagares no se reduce mas 2¢ debido a que supone un
glemento  importante de  la rentabilidad de las
instituciones financieras -—bancos vy cajas— que
tienen un volumen importante de recursos cautivos
en el coeficiente de pagarés. De hecha, el tipo de
interés de écstos colincide practicamente con el de
Tos deptsitos obligatorios remunerados.  Por ello,
actualmente 1a situacidn es un tanto absurda v
perjudicial para el Estado, pues por  compartir un
instrumento para captar recursos de dos colectivas
tan distintos como son  los bancos v cajas vy las
detentadores de dinere nsgro, éstas Gltimos reci-

ban una prima sohre lg 9que pagaria e] mercadn
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debido & que &1 tipo esta fijado tomando en consi-
deracidén su efecto sobre la rentabilidad de las

instituciones.

LETRAS DEL TESORO

ftnte la carencia de un instrumenio de con-
trol monetario, el Ministerieo de Ecgnomia v Ha-
clenda se vig obligades a crear una nueva modalidad
de Deuda del Tesoroc a corto plazo: la Letra del
Tesoron. Su  finalidad es servir camo instrumenta
regulador de Tla intervencidn monetaria v contri-

buir a la financiacian del déficit del Estado.

lLa Orden Ministerial de 26 de anero de 1988

dispaone la emisidn v sus caracteristicacs.

La emisian de ietrazs del Tesoro se puede
reaiizar mediante subasta compelitiva o asignando
la emisian total o parcilamente al Banco de Espa-—
ffa. l.as  letras de esta entidad podréan ser amorti-
zadas anticipadamente por disposician del Director

Teneral del Tesoro v Pelitica Financiera.

l.as subastas se celebran ordinariamente cada
19 dias, aunque existen subastas especiales que no

tienen esas periodicidad.

Podran realizar peticiones tanto ios titula-
res de cuentas en la Central de G&notaciones como
ta personas fisicas o juridicas que no sean titu-
lares de cuentas. Estas Gl1limas pueden dirigirlas
al Banco de Espafia directamente o a través de

alaguna entidad gestora.
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Eetos participantes pueden presentar sus
peticiones de titulaos de dos formas distintas, las
ttamadas peticiones competitivas, en ‘las cuales
debera constar el voiumen vy el precic deseadn, v
las no campetitivas, en las vcuales sala  ha de
constar el  wvolumen, cuyo importe maximg es de 25
millones de pesetas. En las competitivas no exic—

ten limitaciones.

Una vez que se establce la demanda total, el
Banco de Espaffa Junto con ta Direccidn General del
Tesoro fija el wvolumen de letras que se van a
conceder, quedando @sil determinada el precic mar-
ginal de la subasta aue sera 21 correspondiente =
la puja aceptada menos faverable para el Banco. Se
adjudican todas las peticiones competitivas de
precio ofertado igual o mayor al marginal, v todas
tas no competitivas al  precio medio ponderado de

tas peticiones competitivas aceptadas.

El precioc a pagar por las letras del Tesarn
carrespandienies a lTas peticiocnes competitivas que
havan sido aceptadas serd el ofrecide, cuando éste
sea inferior o igual al precio medin ponderado
{(superior o igual cuando nos referimos a tipas de
interés), v este Ultimo, cuando 2) precio ofertado
fuere igual o mayor (igual o menar cuando nos
referimos a tipos de interés). EY precio de adju~
dicacion de las peticiones no competitivas =25 el

medio ponderadso.

Las Letras del Tesoroc se emiten al descuen-—
to, con un nominal minima de 1.000.000 v un plazo
na superior a 18 meses. Solamente ectan represen—
tadas en forma de anotaciones en cuenta , vy por
tanto no  son  susceptibies de iransformacian a

titulo-valor.
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Con respecto a su ficvalidad, hay que sefia—
lar que Jas Letras no desgravan en ningun impues~
to, sus rendimientos no estéan sujetos a retencio-
nes, pero tanto 1a Central de fAnotaciones como las
entidades gestoras deberan cumplir las eghbligacio-
nes de informacion a la Admninistracion Tributaria
(n0 4, Art 11 del RD H505/71987),

Las Letras del Tesara no son  activos compu-—
tables & efaectos de 1a cobertura del coeficienie
de inversion obligatoria v las operaciones de
suscripcian transmision o negociacidn no exigen la
intervencian de Tedatlarioc pabliicn, va que sg ra-

presentan en anntaciones en cuenta.

l.aa letra del Tesoro, por tanto, ha pasado =
cumplir el papel para 21 gue Tud disefado =] paga-—
ré, pero que la Ley 14785 le impide cumplir. Las
Letras, como los Pagarés, son considerados activos
liquidos, 1o cual dificulta su funcion de instiru—
mento regulador de la liguider del <istema, pues
ta fiuidez en el transvase de estos instrumentos-—
par otra parte necesaria— desde lps intermediariss
al pablico, afecta a la inectabilidad de tos mul-—
tiplicadares manetarios. En ecte caso, sin ambar-—
46, ng puede decirse que ©) problema resids en el
instrumento, sing en la definicion excesivamente

amplia del agregadno oblieto de cantrol! monetariol?.

YO9%er en este sentido £. LCuervo-@ranga v J.4.
Trujillos: La politica moneltaria v la evolucidn
reciente de Yos flujos Financieros. Papeles de
Fconomia Espafioia nQ 32. Madrid 1987,
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BONOS DEL ESTADO

Son titulos de renta fija emitidos al porta-
dor ¥ con un nominal minimo de 10.000 ptas. ¥y cuyo
plazo de amortizacidn wvaria de 2 a 4 afios. Los
pagos de intereses se realizan peridédicamente cada
6 meses. La suscripcidén de titulos se realiza a la

par.

Con respecto a la fiscalidad, los Bonos del
Estado, no desgravan en ningdin impuesto ¥y sus
rendimientos son objeto de retencidén a cuenta del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas ¥y
del Impuesto de Socledades, estdn exentos del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales. Para
su transmisidén es necesarlo la intervencidén de un
fedatario publico, No son computables en los coe-
ficientes de Inversidn obligatoria de las entida-

des financieras.

L.a primera emlsién de Bonos del Estado se
realizdé en octubre de 1982 mediante el procedi-
miento directo de prefijar el tipo de interés, que
a posteriori se demostrd a todas luces excesivo:
el 16 pox cien. A partir de la 0.M. de 9 de mayo
de 1986 se dispuso el cambic al sistema de emisidn
mediante subasta llamado "holandés", que se prac-
ticaba en la subasta de pagarés, cuya caracteris-
tica fundamental es que todas las adjudicaciones

se hacen al tipo de interés marginal.

La Orden Ministerial de 22 de enero de 1987
(BOE 2 febrero) establece las particularidades del

sistema de subasta actualmente utilizado
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OBLIGACIONES DEL ESTADO

Se 1trata de titulos nominativos de renta
fidla con nominal winimo de 10,000 pltas. v perindn
de amortizacian de 5 a 8 afos. Los intereses se

perciben semestralmente.

Les rendimienips estan sujetos a retencidan =&
cyenta de  los impuestos schre 1z renta v socieda-—
des. Mo desgravan en ningdn impuesto v estan exen—
tos  del  Impussin sobre Transmisiones Patrimonia-—
iess Mo son  computables en  los coeficientes de
inversion obligatoria de las entidades financie-
ras. Su transmisidn exige fedatario piblico, aun-
que éste no serd el caso cuando se incorporen al

mercado de anotaciones en cuenta.

Mo se emiten decsde 1%86; entonces se amitie—
ron por el sistema de subasta competitiva v adju-
dicaciones no competitivas inferiores a 25 millo~
nes al  1ipo medio ponderado de la subasta. Este

tipe se considera el nominal de la emisién.

i.as peticiones competitivas cuvo tipo de
interés solicitado era igual o inferior al tipo
medino pagaban e]1 29,5 por cien del wvalor nominal
det titulo. Por el contrario, para aquéllas en las
que el tipo de interds solicitado era supericor al
tipao medio de Ya subasta, el Tesoro calculaba un
preciao tal que &1 1ipo de rendimiento del titulo
fuera igual al de wun bono con el interés solici-
tado pero con prima en la compra al 99,5 del nomi-

nal.
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Como comenta R. Ortega*? una interpretacian
rigurosa de ta Ley 1471985 obligd a? Tesoro a
modificar esie cistema de emisidn cuando sa dis—
pusa la primera emisién por subasta de bongs del
Ectado en 1986, Se suprimig el <cicteama de prima
sobre el nominal par  un  cupdn  complementario de
intereses pagado en el momento de la emisian v la
subasta se adjudica por el sistema 'holandés", es
decir, todos Tlos participantes reciben st tipo
marginal. Esto perjudica al  Tesoro pues se irata

del tipo mas alto de las ofrecidas v aceptadas.

L.a razan del cambio residia en la existencia
simultanea de rendimientos explicitos {cupones) e
implicitos (primas) v la interpretacian del trats-
miento fiscal de estos  Sltimos. A1 transfarmarlos
en cupdn  prepagado, su interpretacidn no plantea

dudas .

DELIDA DESGRAVABLE

Son titulnos de renta fija emitidos al porta-
dor con  periodos de amortizacion de 3 a 5 afas,
aunque existe la posibilidad de 4que se amortice
parcialmente a8 la mitad de la duracion de la emi-
sitgnd el nominal minimo es de  10.00C ptas. v el
pagoe  de  intarsses se realiza semestralmente. La

suscripcidn se realiza a la par.

La inversidn en este tipo de Deuda desgrava
en el IRFF, en las condiciones que la bLeay de Pre-

supuestos determina cada afio.

'R, Ortega: Presente v futuro de la politica
de deuda pablica en Espafia. Papelecs de Fcoconaomia
Fepafinla n0 33. Madrid 1%987.
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l.os rendimientos estan sometidos & retencian
a cuentas de los Impuestos Generales, vy gstéd exon—

ta del Impuesto de Transmisiones Patrimaniales.

La Deuda Desgravable no es computzable en el
coeficiente de inwversion obligatoriz de las enti-
dades financierase vy para su transmisian es necess~

ria la intervencildan de fedatario pablice.

La primera emicion de este tipg de Deuda fusé
en diciembre de 1977 v la 0ltima en 1987,
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DEUDA DE  OTROS ORGANISMOS Y ADMIMNISTRACIONES PU-
BLICAS

Son titulos de renta fija emitidos por Orga-
nos Auldnomos Administrativos, Comunidades dutdno-
mas, Diputaciones Provinciales v Locales, Cabildos

Insulares v Avuntamientos.

San operaciones que  deberan  coordinarse
entre «i v con la politica de endeudamianto del
Ecstado, dentro del Cansejo de Politica Fiseal v

Financiera.

Lae emisionss de CCAS, Diputaciones Praovin-—
ciales y Forales, Cabildos Insulares v Avuntamien—
tos son computables aen el iramo de fondos publicos
de cosficients de inversion de las cajas de ahorrn

de 1la comunidad.
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RESUMEN

En el Cuadro 21 se resumen las caracteristi—
cas financiero fiscales de los distintos titulas
de deuda. Se ha excluido la deuda desgravabie,
pues parece definitivamente abandonada, vy también
la de los entes territoriales, poar su falta de

homogeneidad.

En los Cuadros 22 al 24 se ofrecen las ci-—
fras de saldo vivo vy emision neta de los distintos

lipos de deuda hasta noviembre de 1987.
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CUADRO 21
CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS DE DEUDA

FPagarés lLetras Bunos Okligaciones

RETENCION EN

ISRPF e IS MNO NO NO NQ
EXENCION DEL

ITP v AJD S1 St Si 51
OBLIGATORIEDAD

DE INFORMAR
A0M. TRIBUTARIA NO 51 SI ST
FEDATARIO

Mercado normal MO - S1 51
Central anotaciones - MO MO ND
DEGRAVACION NO MO MO MO
COMPUTHS EN

COEFICIENTES 51 NG NG MO
PERTENECE #
AP 51 S N0 NG
COMPUTAN L.AS

CESIONES TEMPO~

RALES ENM COEF.

DE CAJh MO N0 NO NO
EMISION VEMTA SUBAST A SUBASTH SUBASTA
TIiPD DBE

RENTAR . NESCTO. DBESCTO. CUPON CUPON
PLA&ZOD HASTA 18 HASTA 18 2 a2 5 54/ 8

MESES MESES ANGS ANDOS



DEUDA
AMORT.

A{O PAGARE3S LETRAS INTERIOR

1979
1980
19814
1982
1983
1984
1985
1986
1987

30,0
145,0
1310, 0
1675, 4
5100, 3
5962, 8
5387, 1

410 PAGARES

1979
1980
1981
1982
1983
1584
1985
1986
1987

FUENTE:

30,0
85,0
$195,0
2365, 4
1424,9
862, 5
-575, 7

54,7
14,2
38,7
34,1
28,3
25, 8
23,3
2696, 5 20,6

DEUDA
AMORT.
LETRAS IRTERIOR

-6, 5

-10, 9

-10,5

-5, 5

~4,6

-5, 8

-2, 5

~2,5

2596, § ~2,7

Banco de Espaja

CUADRO 22

DEUDA
DESGR.

130, 0
209, 8
307,7
343,09
293,9
219, 5
198, 6
172, 4
162, 6

DEUDA
DESGR.

70,0
79,8
97,9
36, 2
~50,0
~74,4
~20, 9
-26, 2
~g, 8

DEIDA NEGOCTABLE

BONOS DEL OBLIGAC.

ESTADO

81,6
163, 1
208, 7
316, 6

1729, 9

2396, 5

ESTADO

34,1
175,86
362, 0
774, 4
774, 4

DEUDA WEGOCIABLE

BONOS
ESTADO

81, 6
81,5
45, 6
107,9
1413, 3
666, 6

OBLIGAC.
ESTADO

34,1
141, 5
186, 4
412, 4

DEUDA
PERPETUA

10,6
10,7
10,7
10,7
10,7
10,7
10,7
10, 7
10,7

TOTAL

63,5
68,9
199,0
231, 3
1327,56
2579.5
3227,2
1500, 4
2008, 3

TOTAL

6014, 90
8673, 5
11348, 4

91

C.C.L.L

15,9
13,0
17,1
28,7
36,9
65,7

1,4

C.C.A. &

15,9
28,9
46,0
74,7
111, 6
177, 3
178, 7



CUADRQ 23

DEUDA NO NEGOCIABLE

CEDULA CEDULA DEUDA DEUDA
AiO INV. "A" INV. "E" RUMASA AMORT. /79 TOTAL

1979 826, 1 1,3 24,8 852, 2
1980 963, 8 1,3 24,8 989, 9
1981 1089,5 1,3 24,8 1115, 6
1982 1219,5 1,3 24,8 1245,6
1983 1350,8 1,3 24,8 1376, 9
1984 1522,1 t,3 440, 0 24,8 1988, 2
19856 1633, 5 1,1 421, 0 24,8 2080, 4
1986 1672,7 0,7 360, 1 24,8 2058, 3
1887 1536, 2 0,4 337,2 24,8 1898, 6

DEUDA NG NEGOCIABLE

CEDULAS CEDULAS DEUDA DEUDA
A10 INV., "A"™ INV. "E" RUHASA AMORT. /79 TOTAL

1979 156, 3 24,8 181, 1
1980 137,3 137, 3
1981 125, 7 126,7
1982 130,0 130, 0
1983 131, 3 131,3
1984 171, 3 440, 0 611, 3
1985 111, 4 -0, 2 -19,0 92,2
1986 39,2 -0,4 ~61, 0 ~22,2
1987  -136,5 -0, 3 -22,9 -159, 7

6,0

FUERTE: Banco de Espaja



PAIS VASCO
CATALU{ A
ANDALUCIA
MBRCIA
GALICIA
ASTURIAS
CASTILLA-LEON
CASTILLA-LA MANCHA
CANARIAS
BALEARES
ARAGON
VALENCIA
NAVARRA

CUADRO 24

COMUNIDADES AUTONOMAS

93

1981 1982
5,6 , B
10,3 » 3
- , 8
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10+ MERCADO DE DEUDA ANOTADA'Z

LA CENTRAL DE ANOTACIONES EM CUENTA

lLa Ceniral de fAnotaciones esta concebida
comg un servicio publico del Estado gqestionado por
el Banco de Espaffla vy a ella correspanden las ta-
reas de emision, pago de intereses v amortizacién
de la deuda anotada. FEn 1o que respecta a las
emisianes, la Central permite Ta separacidn entre
g] derecho  incorporade al  activo publico v el
titulao en el que tradicionaimente se ewpresaba tal
derecho. En  efecto, ahora el derecho puede mate-
rializarse en una pura anotacién contable a favor
de sy titular, i bien éste puede solicitar la
transformacidn de tal angtacian en titule valor,
To cual requerira la intervencidn de fedataria

publico.

Es tarea fundamental de la Central de Anota-
ciones mantensr registro de la titularidad de las
angslaciones que resulien bien de la emisitn de la
deuda o de su transmision postericr an el mercadao
secundario v ello tanto en 1o que respecta & las
prapias  cuentas de wvalores de los titulares de
cuentas, camo a la subcuentas de clientes que
algunos titulares (las gestoras de deuda) pueden

mantener.

La Lentral de Anotacicones se configurs asi

COMo n aran sistema de compensacitn de valores

'2Fgte apartado ha sido elaborado a partir de
un trabajo de Carlos Cuervo-frango sobre ol Nuewva
Mercado de Deuda POblica no publiicado.
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publicos que manilene en todo moments contral de
ta titularidad de los activos, realiza los cargos
y abonos de valores caorrespondientes a  las opera—
cignes de mercado secundario v se coordina con el
Serviciog Telefonico del Mercads de Dinero del
propio Bance de Espafia de farma que las coantrapar-
tidas de efectiveo en las operaciones cefflaladas se
satden & través de las cuentas corrientes de efec—
tivo que Yos titulares de cuentas en la Central de
anoglacicnes tendran abiertas en el Banco. &demas,
la Central ss socupa de todos las tramites referi-
dos al! reembalcso de los titulos a su amortizacian
y al pago de cupones a su titulares, practicandn

en su caso 1a pertinente retencian fiscal.

Sélo podran  ser titulares de cuentas en la
Central de Anotaciones las entidades 2 intermedia-—
rios financieros que cumplan una serie de reguisi-
tus de orden general: Pertenecer a alguna de Tas
categorias sefialadas en Ta Orden Ministierial de 19
de mavor de 1987 poseer unns  recursos minimos de
200 millones de pesetas; someterse & las raglas de
funciognamiento del Sistema de Anctacisones vy del
Servicio Telefdnico del Mercado de Dinero del
Banco de Espafia, establecidas en la Circular del
. de Ecspafia 16/1987; vy aceptar la supervisian y
control del Bancao, faciliténdole cuanta infarma-
cidn requiera. Ahora bien, un subgrupn espacial de
Tos titulares de ancltaciones, las entidades gesto-
ras de anotaciones por cuenta de terceros, podran
mantener dentra de su  cuenta en la Central suh-
cuentas que reflejen Tos saldos de deuda de sus
clientes; estas entidades se configuran, pues,
como los cauces de participacian de los invercores
no financieras en la Central de Anotaciones v, por
ente, en &l propio mercado de deuda anctada.

Fe dificil exadgerar  Ya  importancia de la
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Central de Anotacianes. Con la excepcitn del anti~
quo sistema de referencias técnicas en el mercada
de Pagarés del Tesoro, por primera vez se lleva a
efecto en Espafia la separacidn entre el titulo-
valor y el derecho a &1 incorporade, v 21lo en un
mercado del  wvolimen v la impertancia del de deuds
pablica.  Se  abaratan con ello  enarmemente leos
costes de emisidn y  transimisian de Yaos mctivos,
que ya ho exigen e} iraciego de tos titulos figi-
cos ni la intervencion de un  Agente de Cambio vy
Bolsa. Aumenta también la seguridad de las tran-
sacciones, al  tlempo que se reducan laos periodos
de liquidacian. Se abre el caminag, en suma, pars
el desarrnlio de sistemas parejos aplicados a
otros mercados financieros, como exige cada ver

can mavor urgencia su amplitud v compiejidad.

Zze fBotivos Negocociados.

Coma  es natural, en el nuevo mercadeo de
deuda, vinculado a la Central de Anotaciones, se
negocian taodos los activos publicos susceptibles
de materiaiizacidn en forma de anotaciones., &Cud~
fes son estns?. La Orden Ministlerial de 19 de mayo
de 1987 establece que serd susceplible de materia-
lizarae en forma de anoiaciones toda deuda del
Estado en cuvas condiciones de emisifn asi se
determina, requisite <que vienen cumpliends tadas
las emisiones de deuda a media v largo plazo emi-
tidas a partir de la citada Orden Ministerial.
Ademas, se declaran susceptibles de materializa-
cidén en anotaciones todas las emisiones del Estado
realizadas entre 21 comienzao de 1985 v aghril de
1987,

Iaualmente, estan aducritas al sistema de la

Central de anotacianes tadas las emisicones reali-
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zadas de Letras del Tesoro, el nuevo instrumento
de deuda a corto plazo, <cuyas caracteristicas
fundamentales discutimos en el Cap. 9. También los
Pagarés del Tesoro se refunden en la Central de
Anotacicones y, en el futuro, no seria extrafo que
se emitiese soportada en anotaclomnes contables en
las Comunidades Autdnomas, Empresas Pidblicas e
incluso las emisiones en pesetas de algunos orga-

nismos supranaclonales (CEE, EUROFIMA, etc.).

En resumen, el nuevo mercado de deuda ptbli-
ca absorbe toda la mnegociacidén de la deuda del
Tesoro y del Estado sea cual sea su materializa-
cidn atn cuando esg clara la dindmica de incluix
toda ella en la Central de Anctaciones. En su
segmento mayorista se opera exclusivamente con las
emisiones ya incluidas en la Central de Anotacio-
nes que son también las que concentran la mayor
parte de la mnegociacioén al por menor. Existen, si
embargo, segmentos del mercado, cada dia mds resi-
duales, en los que se negocian titules fisicos,
sea de emisiones no susceptibles de materializarse
en anotaciones, sea de aquellas otras gque si admi-
ten tal materializacidn, pero cuyos titulares han
optado por representar en forma de titulo-valor.
La mayor parte de esta negociacidn se concentra en
las Bolsas de Valores, por exigir la intervencidn
de un fedetario publico en las transacciones efec-
tuadas, aun cuando, las Bolsas de Valores también
gozan de un régimen especifico para la negociacidn

de la deuda anotada.

3, Estructura del Mercado. Mercado Primario.

Dada su dimportancia y funcidén como eje de
todo el sgistema financiero espaficl, en el mercado
de deuda publica participan la mayoria de los

agentes que existen en el sistema: el Tesoro, el
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Banco de Espafia, la préactica 1totalidad de los
grandes inversores institucignales (entidades de
de

sisn, etcs), un gran numera de pequefiocs inversaoreag

pisito, compafiias  de seguros, fondos de inver—

finales (familias vy empresas) vy, entre unos vy
otros, una red de agentes intermediarios gue ase—
guran la ligquidez del mercado, la dotan de la
profundidad necesario v aseguran un elevado nivel
de eficiencia en 1a negaciacian y la formacidn de
los precios de los acltivos {creadores de mercado,
gesiores de deuda vy nmediadores entre creadores de

mercadol .

Una clarificacién adecuada de la estructura
del mercado, regquiere distinguir entre sus segmen~—
tos primario v secundario. En el mercado primario,
el agente principal es, deeade luego, el Tesoro. Su
papel es delterminar las caracteristicas, volumenes
y plazos de Yas emisiones gue desees realizar, an
funcidn de sus necesidades de financiaciaon y de 1z
conrdinacion que debe existir con el B. de Espafiz
an el desarrollo de la politica monetaria. Juntao a
allec cumple tlareas de regulacidn obvias. fctual-
mente, el Tesgrao pablica con anltelacian un calen-—
dario especificandc e1 tipo de deuda que pienca
emitir v las fechas de emisidn. Se trata de un
primer paso en una politica tendente a asegurar un
flujo regular de emisiones que reduzca la incerti-
dumbre de los participantes en el mercado y les
permita trabajar en intima conexidn con el emisor.
Un paso  adelante en este sentido seria anunciar a
priori el wvoldmen aproximado de financiacian aue
se decea oblener con cada emisisan, 1o que svitaria
al Tesoro la tentacian de  rehulr el mercado en
momentos en  que las condiciones del misma no fue-
sen las que &1 juzgase ideales, refarzaria sus
fazos con los grandes agentes mayoristas v contri-

buiria a la mayor transparencia de los precios.



En 1o que respecta al mercado primario de
deuda pdblica, el Banco de Egcpafia cumple diversas
funciones. En primer lugar, las que se derivan de
sy papel comn agente del Tesoro encargado de las
aspeclos operativos de la emision muy ligados a cu
papel  como  gestor de la central de Anotacicnes
(recepcitn de peticiones para las subastas, dis-
tribucién de <saldos v anctaciones pertinentes una
vez resuyelias, etc.’ Pero, ademas, el B. de Espaiia
desarrolla un  papel sumaments importante como
inversar en &1 mercado de deuda. En efecta, tanto
para 2! desarrollo del control monetario a través
de operaciones de mercado abierto cuanio para
pader cumplir su funcidn de ordenar v constituir
ltima linea de sgporte de ta tiquider del mercado
secundarino, el B. de Espafia requiere una importan-
te cartera de deuda, tanto & corto plazo (Letras
del Tecsorol) comg de las emisiones de bonos v obli-
gacignes a medio vy largo plazo. Presumiblemente,
tal cartera debera ir aumentando con la extension
de las gperaciones de mercado abierto vy 21 propin

daesarrallo del mercado de deuds.

En cuando a los "inversgres’' deben dietin-
quirse dgas grupos, los inversores institucionales
que adquieren grandes voldmenes de deuda para su
propia cartera o para la posteriocr cesidn a sus
clientes (bancos, cadas de ahorrg, cajas rurales,
spciedades instrumentales, compafiias de seguros,
fandos de inversidon, eltc.) v 1os pequefios inverso—
res finales que adquieren la deuda bacsicamenie

para sus propias carteras.

4, EFatructura del Mercado. Mercado Secundario.

Dentro de la estructura del mercado secunda-

rio de deuda puablica, distinguiremos dos anillas.
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ET anillo exterior estructura Ya colocacidn vy
negocliacion de 1a deuda con los  inversores fina-
les. E1 anilto interior comprende tas relaciones
de las distintas instituciones financieras enire
si v con =1 Banco de Espafia. En cada caso, deta-
Tlamos laos asgentes que participan en la negocia-
ciégn v sus funciones, asi como el lipo de opera-

ciones que se realizan.

4.1+ Anillo exterior. Relaciones entre el pablico

y las entidades gestoras v entre édstas.

E1l agente financiero bé&sico en la trancmi-
si0n de la deuda haciz el publico v  su posteripr
negociaciaon son  las Entidades Gestoras de &notz-—
ciones por Cuents de Terceros. Ellas son las que =&
través de diferentes subcusntas en su cuenta de la
Central de Anotaciones, ofrecen al inversor final
una via <simple v eficiente de participacidn en el

mercada.

Los requisitos para ser Entidad Gestora son
una extension de los que en su dia se fijaron para
las entidades delegadas del Tesoro en el mercado
de sus pagarés. Sin embargo, aumenta ahora el
papel supervisor del Banco de Espafia, que es quien
informa de las solicitudes para constituirse en
entidad gestara vy que podra fijar alaunos requisi-~
tos adicionales para poder acceder (o permanscear)
a esa categoria, par ejemplo exigliendo un saldn
determinado de cuentas de lterceros en un ciertso

plazo.

LLa funcion bdsica de las entidades gestoras,
va 1o hemos dicho, es abrir v gestionar las anota-
ciaones en cuenta por cuenla de terceros, es decir,

todos lns  inversores que no pueden disponer de
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cuenta propia en la Central de finotacisnes. Conse-
cuentemente, Tas entidades gestoras desarrolian
can estos clientes aperaciones de compra v venta
de deuda que se expresan en abonos vy adeudos en

csus propias cuentas de terceras.

La actuscidn de las entidades gestoras no ge
reduce a la operativa con terceraos no titulares de
cuentas en ita Central de Anotaciones. Muy al can—
trario, también pueden realizar operaciones con
titulares de cuentas, aungque en este caso los
recultados de las transacciones se reflejarén
Justamente en las cuentas que sus clientes tengan
abiertas en la Central de Anotaciones, para la
fiquidacian de valores, v en las cuentas de tesg-

reria abilertas en el Banco de Espafa, pars 1:

fokj

liguidacian del efactivo.

i.as entidades gestoras que decean ofrecer
contrapartida en nombre propic, deberan cetizar
pubticamente cambioce comprador v wvendedgr de las
referencias en que estén dispuestas a operar y a
tales cambios estaran obltigadas a aceptar las
Grdenes de compra y venta que realicen sug clien—
tes, slempre que no excedan de 3 millones de pece—
tas. Para cantidades supsriores, podran ofrecer oi
lo desean olros cambiss, aungue no estéan obligadas

a ello.

lLas Bolsas de VMalores han organizado un
cistema complementario de negociacidan, compenca—
cién vy Tliquidacidn de noperaciones sobre deuda
anotada. Las entidades gestaras <que deciden adhe—
riree a este sistema, han de adscribir al mismo
los saldos de anntaciones de terceros <que deseen,
desglosandoios dentro de sus cuentas en la Central
de Anotaciones. lLas oaperaciones efectuadas por

este cistema siguen los procesos de liquidaciéan
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establecidaos por las Bolsas, cuvo Servicic de
Coordinacidn ha de comunicar diariamente & la
Central de Anctaciasnes los saldos agregados a
tercercs, con la indicacidn de la emisian & que
correspondan, de cada una de las entidades gesio-—
ras adheridas al sistema. Hoy por hoy, sin embar-—
gqo, ia negociacion en Bolsa de deuda ancotada ss de
pequefia magnitud vy atiende primordialmente a 1z
gperativa de psquefins inversores que encusentran en
ta deuda una inversidn puente entre operaciones de

inversidn propiamente burséatiles.

Finalmentie, debe resaltarse que las opera-
cianes de  compraventa simples v con compromiso de
recampra realizadas entre entidades gestoras, son
frecuentemente intermediadas por agenites especia-
lizados, los intermediarios en el mercads moneta-
rig (brokers), cuva labor es tratar de acercar las
posiciones compradoras v vendedoras entre gestoras
y entre éstas vy el resto de las incituciones Ti-
nancieras que participan en el mercado interbanca—
ric. Su o remuneracion se obtiene “por las comisio-
nes cobradas a las partes por  las ogperaciones

realizadas con su mediacion.

4.2, &Bnillg interior.

&0 Relaciones entre Ta Entidades Gestoras v las

Entidades Creadoras de Mercado.

Dentro del aniiio interior del mercado de
deuda publica debemos distinguir dos grupas dife-
rentes de relaciognes: Jas que ligan a las entida-
des Gestoras <¢on las Entidades Creadoras de Mer-
cado v las que relaclionan esltas 0ltimas  con =l
Banco de Espafia a través de las pperaciones de

mercado abierto. Empezamos nuestra discusian con
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las primeras.

l.as Entidades Lreadoras de Mercado constitu-
yen un grupo especial de Entidades Gestoras que
asumen de una farma especifica v voluntaria la
tarea de asequrar ta liquidez del mercado de deuds
publica, estando dispuestas a cotizar de forma
continuada v en firme precios de compra vy venta de
un  conjunts de emisiones tanto entre i como a

otras entidades gestoras.

Como puede wverse, se trata de requisitos
bastante imprecisos en algunos casos que el Banco
de Espafia ird& concretando paulatinamente vy que
acabaran definiendo un nocleo reducido de creado-
res de mercado especializados y  caon  una clara
vocacion de  realizar negocio a travéas de la nego-

ciacidn de activos publicos.

La obligacidn de cotizar continuamenie pre-
clios de camegra vy venta en  firme, la desarraollan
los creadores de mercado  en dos frentee diferen-

clados:

- A requerimiento de otras entidades gesto—
ras, que  pueden acudir a ellos  buscando la res-—
tructuracidan de su carteras, bien por haber reali-
zado una  operacidén de  compra de activeos  a un
cliente que excede del nivel que desea mantener an
su cartera, bien porque el flujo de ventas & sus
clientes le fuerza a reponer sus existencias en
momentos en que las emisiones de mercado primario

pueden noe estar disponibles o ser insuficientes.

~ Entre los propics creadores de mercada,
cuvas operaciones de compra-venta se desarrollan s
través de las redes informalicas establecidade por

los intermediarios especializadons en ecta activie
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dad.

En todo caso, realizando esta labor de coti-
zacitn en firme tanto entre si como con oiras
entidades gestoras, las entidades creadoras de
mercade aseguran la liquidez del canjunto del mer-—
cado de deuda, al garantizar la existencia parma-
nente de precios de caompra v venta para partidas
impartantes de deuda s las cuales pueden operar
las gestoras y permitienda, con ellao, que éstas
puedan desarrollar con suys clientes tareas analoa-
gas de catizacién en firme, aungus  a8h menor esca-—

Ta.

Par  otra parte, puesto que la negociacian
que se genera entre creadores de mercado configura
un mercado  al por mavor, ciegn, en et sentido de
que gquilen compra o vende no conoce la identidad de
su contrapartida v en el que se noegocia siempre al
mejor precic exwistente, por la estructura de loo
sistemas de ejecucidn de ordenes que gestionan 1ag
intermediarios especializados, es claro que es
aqui donde se  generan laos precios de referenciz
para el condunto del mercado de deuda que, median-—
te sucesivos diferenciales, seran las precios de
que disfruten las inversores que participen en el
mismo. Este ndcleos del mercado cumple pues, un
papel fundamental tanto como vehiculo del estasble-
cimiento cuanto come  garante de la Tigquidez del

marcado en su canjunto.

Juntn a las entidades gestnoras v las entida—
des creadoras de mercado, desarrollan un papel de
primer arden en este anillo interior del mercado
de deuda los intermediarios entre entidades ¢rea-
doras de mercado o interdealer brokers. Su funcidén
es establecer sistemas de ejecucion de drdenes que

permitan & los creadores de mercado cotizar antre
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51 precios en firme v cerrar operaciones sin des—
velar en ningdn caso la contrapartida de cada

aperacifin.

B Relaciones entre el Banco de Ecspafia v las

Entidades Creadoras de Mercado.

Un aspectao fundamental del anillic interior de)
mercado de deuda publica conclierne las relaciones
antre el Banco de Espafia v el agrupo  més activo de
tas entidades <c¢readoras de mercado. En efecto, la
existencia de un ndcleo de mercado active, pro-
fundo v  dotado de un elevado nivel de ligquidez,
constituye un instrumento inestimable para que el
Bancao de Espafla pueda desarrollar & su través
operaciones de mercado abierto, es decir, compras
¥y wventas de activos publicos con propositos de

regulacidn de la lTiquider del cisctema.
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11. LA FINANCIACION DEL DEFICIT
Y LA RELACION ENTRE POLITICAS

Hemos mencionado en otro  apartado que la
necesidad o0 capacidad de financiacidén de! Estads
coincide practicamente con la de las Administra-
ciones Publicas, i excluimos las territoriales.
En este apartado examinaremos las alternativas a
disposicidn del FEstado para financiar su déficit
de recursos ¥ la repercusion que tienen @ nivel

macroecondmico.

Las alternativas de financiacian sont

Emisidn de deuda interiar

EFmision de deuda exterior

Recurso alt Banco de Espafia

Emisidn de moneda metdélica

La emisidn de deuda interior supone afectar
a fa demanda de fondos prestables; acudir al
ahorro interno. Esto, dado lo demas, ha de presio-
nar al &lza los tipos de interés nominales. Las
caractericticas de la deuda emitida podrian in-
fluir sobre 1a inflacidn. Este seria el caso oi
acepltamns que gl grado de liguidez de los instru—
mentos de deuda en manos del publico, esta es, la
facilidad con que puedan <ser transformadas en
medios de pago, es un  elemento importante que
influye sobre el nivel de demanda naminal agregada

ge produccidn. De hecho, en ta actualidad e} Banco
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de Espafia considera que tanio Tos pagarés come las
letras del Tesoro en manns de publico, ejercen un
efecta positivo sobre dicha demanda v deben sar
controladas junto con otros actives liquidos para

vigilar la evalucian del nivel de preacigs.

Par otro lado, indirectamente 1a emisian de
deuda a través de su presion al alza sobre los
tipos de interés, repercute negativamente sobre la
demanda de aquellos instirumentos liquidos para las
que el tipo de interds de la deuda es un cosle de
apartunidad. La disminucidén de 1&g demands de estns
activos més cercancs al  dinera, dada <u oferta,

supone un elemento inflacionieta.

En resumen, podemos afirmar que ta emisidn
de deuda interior presiona <sobre Yos iipos de
interée v puede tener efectos inflacionicias en la
madida en que estos afecten pegativaments = 1z
demanda de dinern, o 1a deuda gue tenga caracte-
risticas de liguidez que la hagan egquivalente s

édgte.

La emision de deuda exterior, suponamos que
denominada en divicas, supone una apelacidn al
aharre de oiras palses vy, por tanto, no tiene
efectos  inmediatos cobre los tipos de interes
interisres. Sin embargo, la apelacitn exterior
supone un aumento de la nferta de divisas =an el
mercado interior v, por  tanto, una presidan a 1a
baja sobre el tipao del cambio de nusstra moneda.
Esta apreciacidon de nuestra moneda puede comprome—
ter la poiitica de tipo de cambio de gobierno, que
tiene la balanza comercial en uno de sus puntaos de

mira.

Lz politica de tipo de cambic es ejecutada

par &1 Banco de Espafia v ha de compaginarla con la
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de control monetario. Si pretende contrarestar el
efecto del aumento de la oferta de divisas provo-
cado por la emisidn exterior de deuda, debera
conmprar dichas divisas. Su cambio por pesetas in-
crementaria la liquidez intermna lo cual compromete

la politica de control de la inflacién.

En resumen, la apelacién al ahorro exterior
involucra a las politicas de tipo de cambio y
control monetario, pues la balanza comercial o la

inflacidén podrian verse directamente afectados.

Otra alternativa de financilacidén del déficit
piblico es el recurso al Banco de Espafia. Esta
posibilidad afecta directamente a la politica de
control monetario. En la medida en que el Banco
suministra financiacién al Tesoro, genera liqui-
dez, con el consegulente efecto inflacionista, S5i
el Banco desea contrarestar este efecto ha de
detraer liquidez del sistema bancario a través de
l1a elevacidn del coeficiente de caja o mediante la
colocacidén de titulos -generalmente pGblicos- de
su cartera entre las instituciones financieras.
También puede considerarse como drenaje de liqui-
dez la disminucidén de créditos concedidos al sis-

tema bancario.

La realizacién de operaciones de venta de
titulos publicos por el Banco a las instituciones,
tiene el problema de que, en la medida en que sean
de elevada liquidez -pagarés vy letras- y sean
cedidos a su vez por las instituciones al publico,
no detraen la liquidez deseada. Este problema, que
entorpece el control monetario, surge como conse-
cuencia de la anplitud de concepto de agregado
monetario objeto de control que utiliza el Banco
de Espafia en la actualidad, que incorpora las 1le-

tras y pagares del Tesoro en manos del Publico.



109

En 1a medida en gque el Banco de Espafia este-
riltice la ligquidez suministrada al Tesoro mediante
ia detraccian de recursos del sistema, e} efecto
sobre los tipos de interés v la inflacidn sera
basicamente similar al ejercido por ta financia-
cian directa del Tesoro mediante deuda. Si exicte
alguna diferencia, serd debida a cuestiones secun—
darias relacionadas con los titulos g ceeficientas
utilizadas ¥y el praocess de transmision de las
influencias a través del sistema bancario. Pero,
en todo caso, las diferencias no deberian sar muy

importantes.

Finalmenie, existe una cuarta alternativa de
financiacidng la emision de moneta metalica. Esta
amisian se auvtgriza hasta un Timite en los Presuy-
puacstos Generales del Estado v es puesta en circu-
lTacidn poar el Banco de Espafiz que sbona el importe
en la Cuenta del Tesara. Maturalmente, s#sta finan-
ciacidn es directamente inflacionista, pues la
moneda metalica forma parte del dinerao Yegal. Sin
embargo, 1a magnitud de las emisiones es pequefia
en relacidn a los recursos ogbtenidos por las otras
fuenies de financiacidn. En los Oltimoe dier afics
nunca ha superado el 2,1 por cien de la variacian
de pasivaos del Estada, quedando la mavoria de los

aftas alrededor del ung por ciento.

Mo hemos hecho referencia a otra altarnativa
de financiacidn gque en algunos casgs  puede tenar
una importantcia conciderable: la enajenacidn de

activaos publicos.

Entra dentro de ecte capitulio la privatiza-
cian de empresas publicas o cualquier otro tipo de
active de esta titularidad. E1 efecto que tales

ventas pueda tener sobre lae variables macraeco-
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namicas es de dificil determinacidan.

En  resumen, la financiacion del deficit
publico pane de manifiesto la interrelacion entre
las distintas politicas de orden macroeconomico.
La politica fiscal, entendida comg nivel de deéfi-
city Ta politica monetaria, que regula la moneti-
zacian de déstesy la politica de gestian de la deu-
da, que articula de caomposician de ésta; y, final~

mente, la politica de tipo de cambio.

La eleccidon de la combinacion de fuentes
para allegar rascureos, plantea Ta consideracicn de
sus efectos sobre los tipos de interéas, la infla-
citn vy el tipo de cambin. Un esquems simplificado

de relaciones se expons en el Graficao 7.
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GRAFICO 7

EL DEFICIT PUBLICO Y LA POLITICA MACROECONOMICA
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APENDICE
Agregacién de partidas de los
Cuadros 12, 13, 14, 17 Y 18

CUADRC 12 ESTRUCTURA DE FINANCIACION DE LAS AAPP

Se obtiene del Cuadro 10 de la siguiente

forma:
Moneda: P.3
Tituloes Negociables: P.5 + P.6 - P.6.3
Deuda no negociable: P.8
Recurso al Banco de Egpatia: P.9.1 (l.a)
*

Exterior: P.9.2 {(1.e}

Pasivos de Entes Territoriales:
P.9.1 (3) + P.9.2(3) + P.6.3

Otros pasives: P.9 + P.10 + P.11 - (%)

CUADRO 13 ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS FINANCIEROS
DE LAS AAP,.

Se obtiene del Cuadro 11 de la siguiente
forma:
Titulos Monetarios: P.5
Deuda Negociable: P.6 - P.6.3
Deuda mno negociable: P.8

Crédito del B. de Espaitia:
P.9.1 (l.a) + P.9.2. (1.a)

){_

Deuda Exterior: P.9.2 (d4)

Pasivos de Entes Territoriales:
P.9.1 (3) + P.9.2 (3) + P.6.3

Otros:

P.3 + P4 + P10 + P.11 + (P.9-(*%) - P.6.3)
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CUADRO 14 ENDEUDAMIENTO NETO DE LAS AAPP.

Se obtiene del Cuadro 1l de la siguiente forma:

Pasivos netos con el B, de Espatia:
P.5Ca) + P.6(l.a) + P.6(3.a) + P.%.1(1l.a) +
+ P.9.1(4.a) + P.9.2(1l.a) - A.3(a)
Titulos negociables:
[P.5 - P.5{(a)]+[P.6-P.6(l.a)~- P.6(l.e)-P.6(3.a)]
Titules no negociables: P.8
Otros créditos yv depdsitos netos no ficticios:
P.9 - P.9.1(1l.a) - P.9.1(4.ay - P.9.2(1.a) -
- P.9.2(1.d) - P.9.2 (3.b) - [A.9 - A.9.(b)] +
+ [P.3 + P4 - A3 + A.3(a) - A.47.
Pasivos Netos con el exterior:
P.6(l.e) + P.9.2(l.d) + P.%9.2 (3.b) - A.1
Resto:

P.10 + P.1% - A.11

CUADRO 17 BALANCE TINANCIERO CONSQOLIDADO AAPP Y
B. DE EsPANa.

Se obtiene del Cuadro 16 de la siguiente forma:

ACTIVOS FINANCIEROS:
1) Activos frente al exterior:

ALl + A2 + A 7(c) + A.9.2
2) Depdsitos: A.3 + A.4
3) Dotaciones al ICO: A.9.1(a)
4) Activos ficticios: Contrapartida + A.9.1(c).
5) Resto:

A5 4+ A6 + A.7(a) + A.7(b) - Contrapartida +

+ A9.1(b) + + A.9.1(d) + A.11.
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PASIVOS FINANCIEROS:

1) Pasivos con el exterior:
.1 + P.2 + P.6(c) + P.9.2

2) Efectivo: 9.3(b)

3) Activos de caja v otros depbsitos:
P.3(a) + P.3(c) + P.4

4) Titulos monetarios: P.5

3) Renta fija negociable: P.6(a) +P.6(b)

6) Renta fina no negociable: P.8

7) Resto: P.9.1 + P.10 + P.11

CUADRO 18 ENDEUDAMIENTO NETO DE AAPP Y B. DE
ESPANA

Se obtiene del Cuadro 16 de la siguiente mane-

1)y Efectivo: P.3(b)
2) Depésitos: P.3 - P.3(b) +P.4 - A.3 - A.4
3) Titulos monetaries: P.5 - A.5
4) Deuda a medio y largo plazo: P.6 - A.6
5) Deuda no negociable: P.8&
6) Otros pasivos neto en pesetas:
(P.9.1 + P.10 + P.11) - [A.7(a)y +A.7(b) - contra-
partida + A.9.1(b)y + A.9.1(d) + A.11})]
7Y (-) Activo neto con el exterior:
-[{P.1L + P.2 + P.6(c) + P.9.2] + [A.1T + A.2 +
A.7(c)y + A.9.2]
8) (-) Dotaciones del ICO: A.9.1(a)
9 (-) Activos ficticios: A.9.1(¢) + Contrapartida



