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ABSTRACT

This working paper provides an analysis of the objectives sought with earmarked public debt
issuances during the Franco regime, the structure of outstanding public debt and debt
sustainability along the dictatorship. As it was cheaper, Franco issued two much floating debt
which afterwards was consolidated. Financial repression allowed the Treasury to pay low nominal
interest, which were negative because of the strong inflation during the early Francoism and the
twilight of the regime. The paper concludes that Franco regime issued much of its debt to finance
investments outside the public budget, whose deficits were much lower than the huge volume of
issued public debt. The poverty of the Treasury forced Franco governments to pay its policy of
nationalization and industrialization with public debt, both in the autarky andduring the
development plans period. The lack of resources prevented Franco’s Treasury repay their debts;
eventually public debt was wiped out by inflation tax and financial repression. This, along
economic growth, made sovereign debt sustainable under the Franco regime.

Keywords: public debt, default, restructuring, inflation tax, financial repression, fiscal policy.

RESUMEN

Este documento de trabajo proporciona un andlisis de los objetivos buscados con las emisiones
de deuda finalista durante el franquismo, la estructura de la deuda en circulacién y la
sostenibilidad de la deuda. Como era mas barata, se abusd de la deuda flotante que luego se
consolidd. La represidn financiera permitié a Franco pagar bajos intereses nominales, que fueron
negativos por la fuerte inflacidn al principio y el final del régimen. El articulo concluye que los
gobiernos de Franco emitieron la mayor parte de su deuda para financiar inversiones al margen
del presupuesto, cuyos déficits fueron muy inferiores a las deudas emitidas. La pobreza de la
Hacienda obligd a Franco a pagar su politica de nacionalizaciones y de industrializaciéon con deuda
publica, tanto en la autarquia como con los planes de desarrollo. La falta de recursos impidié a
Franco devolver sus deudas; la deuda publica fue aniquilada por el impuesto inflacionista y la
represion financiera. Esto, junto al crecimiento econdmico, hizo que la deuda soberana fuera
sostenible en el franquismo.

Palabras clave: deuda publica, impago, reestructuracion, impuesto inflacionista, represion
financiera; politica fiscal.
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LA DEUDA PUBLICA: EL BALSAMO FINANCIERO DEL REGIMEN
DE FRANCO (1939-1975)°

Introduccion

La politica de deuda publica durante el franquismo fue un tanto extravagante, al menos en
dos cuestiones. En primer lugar, supuso una ruptura con el pasado y con el contexto
internacional en lo que se refiere a las emisiones, tanto por los nuevos titulos creados de
deuda finalista, como por los objetivos a cuya financiacién estuvo afectada esa deuda y por
la adulteracion de los objetivos de la deuda del Tesoro que se emitio para financiar
inversiones finalistas. En segundo lugar, en cuanto a los mecanismos de reduccién de la
deuda publica en circulacion también hubo diferencias con respecto al pasado espafiol, al
menos de grado, por la acentuacién de los procesos inflacionistas para reducir el valor real
de la deuda y por la mayor intensidad del crecimiento econémico y del tamafio del gasto
publico que pudieron hacer mas sostenible la deuda publica en circulacion; en este punto
de aniquilacion de la deuda, las diferencias con Europa fueron menores. El trabajo se
divide en dos partes, precisamente, destinadas a estudiar cada una de estos dos rasgos
diferenciadores de la politica de deuda publica del franquismo.

En la primera parte, en efecto, analizaremos las emisiones de deuda publica, que
aumentaban el volumen de deuda en circulacion (que ha sido la Unica variable analizada
hasta ahora por los especialistas), y los objetivos que buscaban los gobiernos con las
mismas, que eran diversos: cubrir el deficit, convertir la deuda y financiar inversiones
publicas al margen del presupuesto del Estado. La deuda puablica se utiliz6 como un
instrumento directo (es decir, sin reflejarse en las partidas de gasto presupuestario del
Estado) para financiar la politica de industrializacion autarquica y, despues, de
planificacion del desarrollo®. Esta politica de emisiones fue arbitraria, desatendiendo las

reglas tedricas de los economistas y la legislacion de contabilidad publica vigente en el

* Agradezco a los participantes en el seminario del Historia de la deuda publica en Espafia, siglos XVI-XXI,
desarrollado en el Instituto de Estudios Fiscales, en junio de 2014, sus comentarios, asi como a dos
evaluadores an6nimos, cuyas recomendaciones me han ayudado a mejorar el texto.

! Los antecedentes en Espafia hay que buscarlos en las deudas de carreteras y de ferrocarriles emitidas a
mediados del siglo XIX; Comin (1988).



franquismo. En este punto de heterodoxia econémica y juridica la dictadura se distinguio,
particularmente durante la autarquia, de las democracias europeas, cuyas emisiones se
atuvieron a las respectivas leyes y a los principios econémicos. Al no aceptarse la politica
keynesiana, los ministros de Franco siguieron aferrados al dogma liberal del equilibrio
presupuestario hasta finales de la década de 1960, por lo que las emisiones para financiar el
déficit del Estado fueron pequefias, porque los déficits del Estado durante el franquismo
fueron pequefios, una vez que se acabé de financiar la guerra civil; aquéllas fueron muy
inferiores a las emisiones de deuda publica destinadas basicamente a financiar gastos
publicos de organismos autbnomos y a conceder subvenciones a éstos y a empresas
publicas y privadas. Los ministros de Franco crearon la ficcion de equilibrio presupuestario
del Estado, financiando los gastos extrapresupuestarios directamente con deuda publica,
como Yya hicieran los liberales del siglo XIX y la dictadura de Primo de Rivera. La novedad
con respecto al pasado de estas emisiones del franquismo para financiar gastos fuera del
presupuesto del Estado fueron cuatro: primera, tuvieron una escala muy superior; segunda,
no utilizaron deudas especiales, como hasta entonces, sino deudas del Estado, tanto
flotante como consolidada, con nuevos tipos titulos de deuda finalista desconocidos hasta
entonces, como las cédulas de inversiones; tercera, se recurrio masivamente a la represion
financiera para colocar esas deuda; cuarta, la variedad de objetivos finalistas asignados a
las deudas afectadas, que eran ya una reliquia en Europa®. Ello cred una marafia
institucional de muy diversas deudas publicas finalistas (incluso dentro de un mismo tipo
de deuda como fueron las cédulas de inversiones, que dificulta mucho el analisis; lo que
quiza explique que hasta ahora nadie haya estudiado con profundidad y desglose estas

emisiones.

En la segunda parte, analizaremos la evolucién de la deuda en circulacién y los
mecanismos utilizados por los gobiernos de Franco para reducir su tamafio relativo frente
al PIB, su valor real una vez descontada la inflacion y su volumen frente al total
presupuestario del Estado®. Los instrumentos para hacer sostenible la deuda publica

durante el franquismo fueron: primero, el equilibrio presupuestario del Estado, que redujo

2 Hay que partir del hecho de que la dictadura de Franco fue una excepcion en la Europa occidental, lo que
explica que la politica econdmica y fiscal de Franco fuese una reliquia del pasado, utilizada en los paises
fascistas, que contrasté con las aplicadas en la Europa democratica e incluso en otras dictaduras como
Portugal es algo suficientemente probado en la literatura, Catalan (1995), Comin (1986, 1992 y 1996a),
Comin y Géalvez (2005) y Comin y Martorell (2013). Para el contraste en el caso concreto de la policia de
deuda publica, véase Conti y Della Torre (2015), para la economia italiana.

? Esta segunda parte es menos novedosa, pues ya he estudiado en otros trabajos la evolucion histérica de la
deuda en circulacion, incluido el periodo de la dictadura de Franco, en Comin (1987,1996b, 2012, 2013a,
2013hb, 2013c).



el déficit total y primario; esta es una variable bésica para la sostenibilidad de la deuda;
segundo, el crecimiento econdmico que permitié aumentar los ingresos del Estado, aunque
no mucho porque la recaudacion impositiva no era muy elastica con respecto al PIB por el
atrasado sistema tributario; esta rigidez de la recaudacion de los ingresos del Estado
impidio a los gobiernos de Franco invertir mas en infraestructuras y amortizar la deuda
publica en circulacion; esto significa que el aumento del PIB no signific6 ninguna
reduccion en el tamafio de la deuda en términos corrientes; tercero, la inflacion beneficié al
Estado al reducir el valor real de la deuda en circulacién y el de las cargas financieras de la
misma; cuarto, la represion financiera, que mantuvo muy bajos los tipos de interés
nominales (inferiores al crecimiento del PIB en las décadas de 1950 y 1960). Estos
mecanismos de liquidacion de la deuda también fueron utilizados por las democracias
europeas tras la segunda guerra mundial®. La diferencia fue que la dictadura de Franco
recurrid mas intensa y largamente a la inflacion y a la represion financiera. Otra diferencia
con Europa fue que, ademas, hasta 1958 (cuando se consiguié la unidad presupuestaria, al
incluir dentro de los presupuestos del Estado a los organismos autonomos, y se obligo a
las empresas publicas a financiarse al margen del presupuesto del Estado) los gobiernos de
Franco crearon el espejismo del equilibrio presupuestario, pues hasta entonces gran parte
de los gastos financiados con deuda del Estado fueron excluidos de la contabilidad

presupuestaria del Estado.

Finalmente, en las conclusiones, veremos los cambios temporales en la politica de la deuda
publica durante la autarquia (1939-1958), la década de los sesenta y el ocaso del

franquismo, entre 1972 y 1975.

1. Las emisiones de deuda publica como instrumento de la politica autarquica y de

desarrollo

Las emisiones de deuda publica durante el régimen de Franco fueron bastante heterodoxas
frente a la doctrina de la gestion responsable de la deuda, asentada tras las revoluciones
financieras del siglo XVIII en Holanda, Inglaterra y Francia, y mantenida en la Europa

democratica tras la sequnda posguerra mundial®. Las heterodoxias franquistas en la gestion

* Comin (2011), Reinhart y Rogoff (2009), Sbrancia (2001) y Ali Abbas, Belhocine, EIGanainy y Horton
(2011).
® Véase Comin (1996a).



de la deuda fueron de distintos tipos: 1) las emisiones no respectaron la legalidad de la
contabilidad publica, cuestion posible en las dictaduras pero no en las democracias; 2) las
emisiones fueron muy superiores al déficit presupuestario del Estado, utilizandose la deuda
del Estado y, lo que fue mas castizo, del Tesoro, para fines espurios, como financiar
organismos auténomos, la banca publica y multiples inversiones extrapresupuestarias®; 3)
se crearon nuevos tipos de deuda publica desconocidos hasta entontes en Espafia (cédulas
para inversiones, créditos del exterior), diferentes a las deudas tradicionales del Estado, y
se abusd de la emision de las deudas especiales’; 4) los gobiernos de Franco se
extralimitaron en la desnaturalizacion de la deuda flotante, pues las emisiones de
obligaciones del Tesoro buscaron objetivos propios de la deuda consolidada, como
financiar la inversion pablica, lo cual obligo a emitir esta deuda flotante a cinco afios (algo
insolito hasta entonces en Espafia) y a renovarla varias veces, de manera que la deuda
flotante se emitié en plazos de hasta por veinte afios, y luego se consoliddé en deuda
amortizable; 5) se recurrié de forma generalizada a la deuda del Estado para financiar
inversiones extrapresupuestarias®e incluso para financiar inversiones de empresas privadas,
lo cual era una novedad absoluta en la historia de Espafia®. Aunque el recurso a los créditos
del exterior no fue una heterodoxia en este periodo, si que fue algo que contrasté con la
retorica nacionalista de la autarquia; a pesar de ello, en este periodo se emitié deuda
exterior para conseguir divisas, financiar los atrasos de guerra e importar alimentos y

bienes de inversion. El recurso a los créditos exteriores en los afios 1960 ya estuvo mas en

® Hasta el franquismo la situacion fue diferente pues la financiacion de los organismos auténomos y de las
subvenciones e inversiones fuera del presupuesto del Estado se hicieron a través de las deudas especiales y
no con emisiones de “deuda del Estado”; ademas, las deudas especiales nunca alcanzaron los altos
porcentajes que experimentaron en la autarquia (grafico 6). Comin (1987, 1988 y 1996b).

" En este trabajo no se estudian las deudas locales, sino la deuda del Estado, que inclufa la propia deuda
denominada “del Estado” (que era la consolidada o a largo plazo, compuesta por la deuda perpetua y la
amortizable) y la deuda del Tesoro, que es la Gltima es deuda flotante o a corto plazo, pues legalmente tiene
que amortizarse dentro del ejercicio presupuestario, generalmente en seis meses, un afio 0, como mucho, en
afio y medio. Las deudas especiales también forman parte de la deuda del Estado, por cuanto son titulos
emitidos por organismos auténomos o empresas publicas que tienen el aval del Estado; durante el
franquismo, la novedad fue que el Estado avalé también deuda emitida por empresas publicas y privadas, que
tuvieron, por tanto, la consideracion del deuda del Estado.

® Hasta entonces fueron contadas y excepcionales las deudas del Estado de este tipo afectadas a inversiones
fuera del presupuesto ordinario del Estado, destacando las obligaciones de carreteras y ferrocarriles de
mediados del siglo XIX, que se emitieron dentro de los presupuestos extraordinarios de obras publicas
aprobados por las Cortes. Esto también sucedid durante el presupuesto extraordinario de Calvo Sotelo en la
dictadura de Primo de Rivera. Por su parte, la deuda de cultura emitida por la Segunda Republica se destiné a
financiar gastos en educacion, que fueron incluidos dentro del presupuesto ordinario del Estado. Nunca antes
del franquismo se habia emitido deuda del Estado para financiar organismos auténomos o empresas publicas,
ni deuda del Tesoro para financiar inversién. Véase Comin (1988), vol. I, pp. 404-411, y vol. Il, pp. 979-
1009..

% Aqui esta el precedente de la deuda ferroviaria, emitida para financiar las subvenciones a las empresas
concesionarias de ferrocarriles; Comin (1988), vol. I, pp. 371-383, y Comin, Martin Acefia, Mufioz y Vidal
(1998).



sintonia con la apertura al exterior y la financiacion de los planes de desarrollo. Cada una
de estas heterodoxias o contradicciones de la politica de endeudamiento del franquismo se

analiza en los apartados de esta primera seccion.
1.1. La cuestionable legalidad de las emisiones

En primer lugar, en los aspectos constitucionales, los gobiernos franquistas no respectaron
los mandatos de la ley de contabilidad publica (de 1911) vigente sobre la necesidad de
aprobar las emisiones maximas en los presupuestos del Estado; para autorizar las sucesivas
emisiones de deuda, que carecian de la necesaria prevision anual en el presupuesto, se
recurrio con excesiva frecuencia a los decretos ley, establecidos por la legislacion
franquista, por lo que proliferaron las distintas emisiones de un mismo titulo y las
ampliaciones de las mismas, incluso en ejercicios distintos posteriores al de la emision
inicial; también predominaron las legalmente dudosas autorizaciones genéricas de
emisiones de deuda, dando libertad al ministro de Hacienda para fijar las caracteristicas, el
volumen y el momento de las emisiones. Las leyes presupuestarias de los gobiernos de
Franco concedian, en todo caso, autorizaciones muy abiertas al ministro de Hacienda para
la emisién de deuda publica, sin especificar muchas veces si se autorizaba la emisién de
deuda del Tesoro o del Estado, ni de qué titulos, y en algunos casos, sin fijar siquiera la
cantidad, o el limite maximo, ni el momento ni las caracteristicas de los titulos. Esto dejaba
un amplio margen para la arbitrariedad de las decisiones del ministro de Hacienda. En todo
caso, las Cortes no controlaron, como era preceptivo, las emisiones de deuda durante el
franquismo; se limitaban a ratificar, en el mejor de los casos, los decretos-ley aprobados

por el gobierno.

Por tanto, en la autarquia (que en este campo de la deuda publica se prolonga hasta 1964,
cuando ocurrié la salida de Navarro Rubio del ministerio de Hacienda)'°, no habfa ninguna
prevision anual de las emisiones de deuda; de ahi, las continuas “ampliaciones” de las
emisiones abiertas, que se hacian por decreto o decreto ley, sin recurrir a la autorizacion
previa de las Cortes. En realidad, las emisiones de deuda no procedian, como es lo normal
en un régimen constitucional, del proyecto de presupuestos generales del Estado

presentado por el ministro de Hacienda a las Cortes, sino que respondian a la presion

19 Sobre las distintas definiciones temporales de la autarquia, segin el instrumento de politica econémica que
se considere, véase Comin y Martorell (2013), pp. 20-22. El Plan de Estabilizacién supuso el fin de la
autarquia exterior, pero no el cambio de la politica fiscal autarquica (que acab6 con el cese de Navarro Rubio
en 1964) y de la empresa publica (que acab6 con el cese de Suanzes en 1963; Martin Acefia y Comin (1991),
pp. 294-304.



ejercida por los distintos ministros ante Franco o el propio ministro de Hacienda. A
iniciativo propia los ministros sectoriales solicitaban aumentos del gasto presupuestario del
Estado o, preferentemente, o de las dotaciones para los organismos auténomos que
dependian de sus ministerios, que se hacian directamente con emisiones de deuda publica
afectadas a los mismos, sin reflejo en el presupuesto anual del Estado. Cuando los
organismos auténomos y los distintos ministerios pedian mas dinero y el ministro de
Hacienda accedia a concederlos, se aumentan sobre la marcha, en cualquier momento del
ejercicio, los gastos presupuestarios previstos en la ley anual (como ampliaciones y
suplementos de créditos o como créditos extraordinarios) o directamente las dotaciones de
los organismos autdnomos, generalmente por decreto, que se financiaban mediante una
nueva emision o una ampliacion de una emision previa realizad ad hoc para financiarlos.
Esta financiacion de los organismos autonomos a través de la deuda publica emitida
directamente por el Estado se afiadia a los fondos obtenidos directamente por aquéllos,
dada la capacidad de los organismos autonomos de emitir deudas especiales, que no eran
deudas del Estado sino avaladas por el mismo, pues durante la autarquia se generalizd la
autorizacion a estos organismos para emitir dichas deudas especiales avaladas por el

Estado™*.

1.2. Las emisiones superaron amplia y permanentemente al déficit presupuestario del
Estado

Durante el franquismo, las emisiones de deuda puUblica superaron a los déficits
presupuestarios del Estado con mayor amplitud, cuantitativa y temporal, que en los
periodos previos*?. En realidad, el aparente equilibrio presupuestario de los gobiernos de
Franco desde 1958, una vez que se aprobd el “presupuesto unico” afadiendo a los
Presupuestos Generales del Estado, el Presupuesto Letra C, que englobaba a los
organismos autéonomos, pudo mantenerse porque se emitieron enormes cantidades de
deuda publica (cédulas para inversiones) y a la represion financiera que financiaron,

mediante “el instrumento del crédito” amplios volimenes de gastos fuera de los

Presupuestos del Estado (que ya incluian los organismos autdénomos del Estado en aquella
letra C), de las empresas publicas e, incluso, de las empresas privadas privilegiadas por el

“crédito oficial”*®.

11'y/éase Comin (2015).
12 Comin (1988).
13 Comin (2008).



En conjunto, entre 1939 y 1975, los gobiernos de Franco emitieron un volumen de deuda
que fue 12,5 veces superior a la necesaria para cubrir los déficits netos acumulados del
Estado (grafico 1)**. No obstante, a simple vista, se distinguen tres etapas. Primera, hasta
1946 las emisiones de deuda publica fueron inferiores al déficit presupuestario del Estado
(salvo en 1940 y 1942), porque los déficits causados por los atrasos de guerra se
financiaron desde el Banco de Espafia, hasta que sus anticipos se consolidaron en deuda
del Estado en 1942 vy, definitivamente, en 1947, La segunda etapa comprende desde 1947
hasta 1959; en ella, las emisiones de deuda publica superaron ampliamente los déficits
presupuestarios del Estado: de hecho, en 1947, las emisiones de deuda cuadruplicaron la
cuantia del déficit, aumentando luego, progresivamente, los maltiplos durante la autarquia.
Dicho multiplo fue muy variable, con estos valores extremos 6,4 veces en 1950 y de 486
veces en 1954. Las menores emisiones de 1958 y 1959 (gréafico 8) tienen su explicacion en
gue Navarro Rubio utilizé para financiar al Estado los recursos aculados por la banca
oficial®. Esa desproporcion en la emision de deuda publica, desconocida hasta entonces en
Espafia’, se amplié todavia mas desde 1960, en la tercera etapa. En efecto, tras el plan de
estabilizacion de 1959, se emitieron enormes cantidades de deuda publica incluso en los
gjercicios que se cerraron con superavits presupuestarios, entre 1961 y 1965. En 1966, las
deudas del Estado emitidas fueron 20 veces el déficit del Estado y en 1968, 17 veces.
Sorprendentemente, estos multiplos aumentaron en el ocaso del franquismo, siendo las
deudas del Estado emitidas 23 veces el tamafio del déficit del Estado en 1972 y nada
menos que 113 veces en 1973. Este abismo entre las emisiones y el déficit del Estado

gueda graficamente dibujado en el gréafico 1.

¥ os graficos 1, 3, 4, 5y 7 utilizan unas estimaciones nuevas de emisiones de deuda ptblica que son el
resultado de mi seleccién, calculo y elaboracién a partir de la informacién dispersa y no seriada contenida en
los decretos y decretos-leyes de las sucesivas emisiones, que afortunadamente estan recopilados en V.
Fernandez Acha (1976), pp. 75-526. Los datos de deuda publica en circulacion de los graficos 1y 2, y los
que me han servido para calcular los porcentajes del grafico 6 y las ratios de los gréaficos 10 y 11 proceden
directamente de las series de deuda viva proporcionadas por V. Fernandez Acha (1976). Las cifras de
ingresos, gastos publicos y déficits presupuestarios de los graficos 1, 8, 9, 11y 12 proceden de Comin y Diaz
(2005). Los tipos de interés legales del cuadro 13 son de Martin Acefia y Pons (2005). Las series de PIB y
precios utilizadas para calcular las series de los graficos 8, 9, 10 y 14 son de Prados de la Escosura (2003).
>Comin y Matorell (2013), pp. 213-217 y 516-524.

% Navarro Rubio (1991), pp. 102-105, confiesa que, en 1957, se encontré con un “verdadero regalo”
procedente de la banca oficial: la enorme cantidad de bonos (hipotecarios, de crédito a la construccion, de
crédito industrial) que los bancos oficiales habian emitido por su cuenta y que tenian depositada en “bancos
privados”. El ministro transfirié esos fondos a una “cuenta del Banco de Espafia”, con los que cred un “fondo
de maniobra para cubrir por completo casi todas las necesidades crediticias oficiales” de 1958 y 1959.

Y7 Para las fases previas véase Comin (1988), vol. I, pp. 383-403, y vol. II, pp. 645-667 y 870-893.
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Esto ocurrid porque los ministros de Hacienda de Franco abusaron de la emision de deudas
del Estado finalistas, cuyos ingresos estaban afectados a la financiacion de ciertos
organismos autonomos, bajo la tutela de otros ministerios, distintos del Ministerio de
Hacienda, cuya financiacién escap6 al control de este ministerio hasta 1957, cuando lleg6
Navarro Rubio al mismo. Esos mismos organismos autonomos también emitieron una
amplia cuantia de deudas especiales, que no dejaban rastro en los presupuestos del Estado,
porque el ministerio de Hacienda solo avalaba dichas deudas. Para evitar el descontrol la
fase autarquica previa, desde 1958, Navarro Rubio, dentro de su programa de crear un
“presupuesto Unico” del Estado y sus organismos auténomos, cambid el sistema de
financiar a los “organismos inversores”. Desde entonces, el Ministerio de Hacienda pudo
controlar todas las emisiones de deuda publica, con la creacion de un titulo de la deuda
totalmente nuevo: las cédulas para inversiones que sirvieron para financiar a la banca
oficial, encargada de distribuir los créditos privilegiados® para financiar inversiones de
organismos publicos, empresas publicas y empresas privadas. Estas emisiones de las
nuevas deudas finalistas (las cédulas para inversiones) revelaban que el Estado franquista,

como tenia una “Hacienda exhausta”, sin recursos fiscales, por el atraso del sistema

18 En efecto, Navarro Rubio suprimié “la potestad de emision de deuda particular de los bancos oficiales” y la
sustituyd por la emision de las cédulas para inversiones “globalizadas para todos ellos” que lanzaba el
Instituto de Crédito a Medio y Largo Plazo. Navarro Rubio (1991), pp. 102-105.
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tributario y por la permisividad del fraude fiscal*®, lo pagaba todo con nuevas emisiones de
titulos de la deuda: no solo el déficit del Estado, sino también las subvenciones a los
organismos autonomos, las obras publicas previstas en los planes de desarrollo, las
nacionalizaciones de empresas privadas y la devolucion de las deudas que vencian,
mediante su conversion y consolidacion en deuda nueva. Es sintomético que en el
franquismo no se amortizase practicamente ninguna cantidad de deuda publica (en
realidad, deuda soberana, pues el emisor o avalista era el Estado; en estas series no se
incluyen las deuda locales), por lo que su valor nominal no dejé de aumentar. Esto explica
que el nominal de la deuda en circulacion aumentase ininterrumpidamente durante el
franquismo, mucho mas rapidamente en términos corrientes desde 1965, por el gran
crecimiento de la deuda del Estado, concretamente, como veremos, de las cédulas para
inversion (grafico 2). Hasta ese afio, habian crecido mas las deudas especiales, hasta casi
igualarse en términos corrientes con la propia deuda del Estado. Desde 1967, también
crecié mas rapidamente el nominal de los créditos del exterior. Por el contrario, desde
1958, el nominal de la deuda del Tesoro cayd, hasta practicamente desaparecer desde 1965.
Como veremos, en algunos ejercicio destacaron las emisiones para conversiones de deuda
antigua que vencia, pero estas eran las Unicas no aumentaban la deuda en circulacién. Las
emisiones que aumentaban la deuda en circulacion se hacian generalmente para financiar
inversiones o financiar el credito privilegiado y las subvenciones, mas que para financiar
los déficits del Estado. Esta fue la principal fuerza de creacion de deuda durante el
franquismo. Todo ello explica, en definitiva, que las emisiones de deuda superaran
ampliamente el déficit presupuestario del Estado.

19 \éanse Fuentes Quintana (1991) y Comin (2007).
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800000 1 Grafico 2 Deuda publica en circulacién (Millones pesetas corrientes)
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En consecuencia, una caracteristica de la gestion de la deuda publica durante el franquismo
fue la enorme importancia concedida a la “deuda finalista”, emitida no para financiar el
déficit del Estado, sino especificamente para financiar distintos objetivos: las conversiones
de la deuda y, sobre todo, la inversién pablica, no sélo del Estado, sino fundamentalmente
de los organismos auténomos y del INI?. En efecto, en cuanto al destino dado a los fondos
obtenidos por las emisiones de deudas (grafico 3), la relevancia de la deuda finalista para
inversiones se aprecia en que supusieron el 68 % de todas las emisiones del periodo 1940-
1975. También se distinguen tres fases en este cuadro. En la fase inicial, fue mayor la
emision de deuda para financiar el deficit presupuestario, el destino normal de las
emisiones en las Haciendas modernas, ocasionado por los atrasos de guerra, siendo las
emisiones para inversiones “solamente” el 30 % En el periodo central, entre 1947 y
1972, las emisiones para inversion supusieron el 81,9 % de las emisiones de deuda
publica. En el ocaso del franquismo, las emisiones para inversiones supusieron casi el 60
%, siendo el resto destinado a financiar el déficit. Finalmente, la emisién para conversiones
de la deuda fue importante en los ejercicios en los que hubo algun arreglo de la deuda,
como sucedi6 en 1942, 1945y 1971.

20 para estas deudas, véase Fernandez Acha (1976), pp. 410-432.

2! Franco financi6 la guerra civil con anticipos del Banco de Espafia y diversas suscripciones patriéticas, asi
como con la ayuda exterior y el aplazamiento de los pagos a los acreedores del Estado por suministros
bélicos y los tenedores de titulos publicos, sin que se formalizaran estos atrasos en nuevos titulos de la deuda;
Comin y Martorell (2013), pp. 142-145.
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Grafico 3 Estructura finalista de las emisiones de deuda publica (Porcentajes)
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1.3. La avalancha de nuevos tipos de deuda publica

Grafico 4 Emisiones de deuda publica (Porcentajes sobre el total)
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En la estructura institucional de la deuda se distinguen las tres fases caracteristicas del
franquismo, ya mencionadas. En las dos fases terminales (en inicial y la del ocaso) del
régimen franquista, predominaron las emisiones de deuda del Tesoro (gréfico 4). En
efecto, en la década de 1940, las emisiones de tesoros supusieron entre el 40 y el 100% del
total (salvo en los afios 1941, 1946, 1948 y 1949); en el ocaso, en 1973 y 1974, los tesoros
emitidos fueron el 60 % del total. Por el contrario, en la fase central del franquismo,
comprendida entre 1951 y 1972, el porcentaje de los tesoros emitidos cayo
considerablemente, con porcentajes entre el 9 y el 22 % en los afios en los que habia
emisiones®*; esto se debié al predominio de las emisiones de las deudas consolidadas del
Estado, de las especiales y, desde 1958, de los créditos del exterior.

En esta fase central, desde 1951, por lo tanto, la estructura institucional de las emisiones se
decantd hacia nuevos tipos de deuda consolidada, que rompian, mas abiertamente que
hasta entonces, con la ortodoxia de la gestion responsable de la deuda. Una caracteristica
de la autarquia fue que los ministerios que tutelaban organismos autbnomos recurrieron
abiertamente a la emisién de deudas especiales (grafico 4), que no eran controladas por el
Ministerio de Hacienda, que sélo tenia bajo su jurisdiccién las deudas del Tesoro y las del
Estado, en sentido estricto; y ni siquiera de todas éstas, como veremos. Otra caracteristica
adicional fue que, junto a esas deudas especiales, desde la guerra civil proliferaron las
emisiones de deuda del Estado (y también del Tesoro) por el Ministerio de Hacienda,
cuyos titulos, bien directamente o bien los ingresos proporcionados por su emision, eran
cedidos o canalizados hacia aquellos mismo organismos autdbnomos, durante la autarquia, y
hacia la banca oficial, desde 1960 (las cédulas para inversiones, que eran formalmente
deuda del Estado). Esto se aprecia mejor en el crecimiento de las emisiones de las que he
denominado “Otras deudas” (grafico 5), que contrasta con la caida de las emisiones de los
tradicionales Pagarés del Tesoro y de la deuda Amortizable del Estado®. El predominio de
estos nuevos tipos de deuda revela la mayor heterodoxia en la gestion de la deuda de los
gobiernos de Franco, por cuanto eran todas ellas deudas finalistas. Este gréfico 5, por tanto,

revela que el rasgo mas caracteristico del régimen franquista fue que las emisiones de las

22 De hecho, las emisiones de deuda del Tesoro en circulacién disminuy6 a sélo dos millardos en 1965, e
incluso despareci6 de la circulacion 1966 y 1973. Esto quiere decir que, acabada la autarquia, la deuda del
Tesoro recuperd su papel de deuda flotante, dirigida a financiar los desajustes de tesoreria dentro del ejercicio
presupuestario, lo que implicd su reduccion. Estos explica que el porcentaje de la deuda del Tesoro en
circulacién cayese desde 1942 por el mayor crecimiento de las otras deudas (grafico 5). Para mayor detalle,
véase Comin (2015).

2 Estas “otras deudas” son la suma de las emisiones de las deudas especiales, las cédulas para inversiones,
que estaban dentro de la deuda del Estado, y los créditos del exterior.
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tradicionales deudas amortizables del Estado® y las deudas del Tesoro dejaron, a partir de
1946, el protagonismo a las “otras deudas” que, en el periodo 1958-1970, sobrepasaron el
40 % de las emisiones.
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La relevancia de las “nuevas deudas” fue adquirida por las amplias emisiones de dos tipos
diferentes de deuda: en la autarquia predominaron las emisiones de deudas especiales
mientras que después de 1960 se impusieron las cédulas para inversiones. Desde esta
perspectiva, por tanto, se distinguen dos fases en la evolucion de la gestion de la deuda en
el franquismo. En la autarquia (de hecho, entre 1948 y 1966), las deudas especiales
supusieron una fuente relevante de la financiacion oficial del franquismo, con porcentajes
que variaron entre el 23 y el 69 % de todas las emisiones publicas, siendo su decenio
prodigiosa el de 1952-1962. En consecuencia, durante la autarquia destacé el crecimiento
relativo de las deudas especiales en circulacion, que pasaron del 4,8 % al 45,4 % de la
deuda total en circulacion entre 1944 y 1964 (grafico 6), desplazando en importancia
cuantitativa a los pagarés del Tesoro cuyo porcentaje disminuyé desde 1942. En el segundo
periodo (1963-1972), por el contrario, sobresalieron las emisiones cédulas para
inversiones, que estuvieron entre el 37 y 78 % del total de las emisiones de deuda publica

#En el franquismo ya no se emitié deuda perpetua; para la estructura institucional de los periodos previos,
véase Comin (1988 y 2012).
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del periodo. Las cédulas para inversiones en circulacion, por lo tanto, quitaron el
protagonismo a las deudas especiales y las amortizables, cuyo peso decay6 en este periodo.
Aunque las deudas especiales en circulacién siguieron creciendo tras 1963, su peso en el
total cayo al 28,2 % en 1975 porque las cédulas para inversion crecieron mas en el
franquismo tardio, pasando del 0,5 % al 42,3 % de la deuda en circulacion entre 1961 y
1975, siendo la deuda mas voluminosa desde 1970 (grafico 6). Estas cédulas para
inversiones eran una especie de engendro legal, pues eran emitidas por el Estado, pero las
cargas de la misma no correspondian al presupuesto. Como en otros campos de la politica
economica del franquismo, en la gestion de la deuda publica predomind el arbitrismo, la
descentralizacion de las decisiones fuera del Ministerio de Hacienda, y la ausencia de

criterios econdmicos.

707 Grafico 6 Deuda publica en circulacion (Porcentajes sobre el total)
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1.4. La desnaturalizacion de la deuda flotante

La estructura de la deuda por plazos tiene relevancia porque durante la posguerra el abuso
de las emisiones de la deuda a corto plazo (flotante o del Tesoro) aumento el riesgo y, en
todo caso, agravd el problema de la deuda. La abusiva emision de los tesoros fue
cuantitativa, pues se emitieron demasiados, y también legal, pues no se respetaron las

normas que establecen la distincion entre deuda flotante y deuda consolidada. La deuda
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flotante sirve para financiar los desfases de tesoreria del Estado dentro de un ejercicio
presupuestario. Pero durante algunas fases del franquismo, la deuda flotante se emitié en
grandes cantidades para financiar gastos presupuestarios, ya fuesen inversiones o gastos
corrientes, lo cual significa su desnaturalizacion. Los gobiernos franquistas emitieron
deuda flotante para financiar gastos permanentes, porque el régimen no tenia otra opcion,
ya gque no podia recurrir a los empréstitos exteriores, y porque era mas barata que la deuda
a largo. El franquismo abusé de la emisién deuda a corto, particularmente al principio y al
final del régimen (graficos 4 y 5). Es decir, el Ministerio de Hacienda recurrio a los
pagarés del Tesoro, precisamente, cuando tuvo mayores problemas para financiarse, por la
incertidumbre sobre la consolidacién del régimen, en la posguerra, y sobre su
supervivencia en el ocaso dela dictadura. La incertidumbre de la estabilidad politica
aumento el riesgo de impago, en caso de colapso del régimen, y era imposible financiarse a
largo plazo. En aquellas situaciones criticas, Franco no tuvo otra opcién que endeudarse a
corto. En efecto, durante la guerra civil y la posguerra, la Hacienda abusé de la emision de
deuda flotante, llegando al 45 % del total 1941. Este alto porcentaje de deuda flotante

revela una cierta crisis de la deuda, solucionada por la consolidacion de Larraz®.

A pesar de esas amplias emisiones en el primer franquismo, el porcentaje que la deuda del
Tesoro suponia en la deuda total en circulacion no dejé de disminuir desde 1942hasta la
practica desaparicion en 1966 (grafico 6). La explicacion esta, por un lado, a las mayores
emisiones de otras deudas y, por otro, a la consolidacion de la deuda flotante en
amortizable. Las altas emisiones del franquismo tardio s6lo aumentaron el peso de los
bonos y pagarés del Tesoro al 1,8 % en 1974. Este es un porcentaje normal que revelaba el
papel ortodoxo que en el ocaso del franquismo se concedié a la deuda flotante, como

instrumento de la politica monetaria®®.

1.5.El recurso a la deuda publica para inversiones al margen del Presupuesto del Estado

Los gobiernos de Franco utilizaron la deuda pablica para financiar inversiones del Estado y
de los organismos autonomos no recogidas en las previsiones presupuestarias. En algunas
ocasiones, esa deuda publica se destind a financiar ampliaciones de créditos o créditos

extraordinarios del presupuesto del Estado, pero en la mayor parte de los casos, la deuda se

% Comin y Martorell (2013), pp. 213-216.
% Cuevas y Comin (2014).
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afecto a financiar actividades fuera del mismo, realizadas por los organismos autobnomos y
bancos oficiales, nacionalizados en 1962. A este respecto, se distinguen los dos periodos
clasicos del franquismo. En el primero de la autarquia, que llegd hasta 1957, los
organismos auténomos tuvieron, por un lado, autonomia para emitir su propia deuda,
avalada por el Estado (las deudas especiales), y adicionalmente, por otro, recibieron
muchos fondos procedentes de la emision de deudas del Tesoro y del Estado con el
objetivo finalista, marcado en los decretos de emision de las mismas, de aportarles fondos.
Desde el afio siguiente, los organismos auténomos perdieron la capacidad de emitir sus
propias deudas, y desde 1960, el Ministerio de Hacienda emitié todas las deudas del
Estado, incluyendo las enormes emisiones de cédulas para inversiones, con las que se
financié desde entonces la banca oficial?’. Estas cédulas para inversiones fueron, en
realidad, empréstitos forzosos que suponian una represion financiera pues se colocaban
obligatoriamente a las instituciones financieras, basicamente los bancos y las cajas de
ahorros. Los ingresos obtenidos estaban afectados a proporcionar recursos ajenos a los
bancos oficiales, con el fin de que distribuyeran el crédito privilegiado, subvencionado,
previsto en los planes de inversion publica y privada determinados por el Ministerio de
Hacienda hasta 1963, y por la Comisaria del Plan de Desarrollo desde 1964. Los ministros
de Franco, empezando por Navarro Rubio (1991) pensaron que habian conseguido “la
cuadratura del circulo” de promover el crecimiento y la inversion pablica y privada sin
aumentar el déficit, basandose en el “crédito”. Y, en efecto, estas cédulas para inversiones

no se registraban en los presupuestos del Estado.

%7 Las empresas publicas, como el INI, si que pudieron emitir deudas propias, que eran especiales, pues
estaban avaladas por el Estado.
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Grafico 7 Destino de la Deuda emitida para inversion (Porcentaje en total)
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En el grafico 7 se desglosan los destinos institucionales a los que se afectaron las
emisiones para inversion (del grafico 3). Considerando globalmente todo el franquismo, las
emisiones destinadas al INI alcanzaron el 31,7 % de todas las emisiones de deuda para
inversion; la banca se llevd el 44,2 %, y las inversiones dentro del presupuesto del
presupuesto del Estado (genéricas, obras publicas e hidraulicas), solo el 18,6 %. Los
ferrocarriles y los institutos nacionales recibieron en conjunto menos porcentajes en todo el
periodo franquista. Pero considerando la evolucion, la importancia de esas partidas vario

en las distintas fases.

En la posguerra, las emisiones para inversiones fueron destinadas preferentemente a la
banca oficial y a Renfe. Por un lado, entre 1940 y 1949, las deudas emitidas para la banca
oficial supusieron una media anual del 70,2% del total de las emisiones para inversion,
aungue el porcentaje esta magnificado por el pagaré de deuda especial entregado al Banco
de Espafia por las deudas de guerra®. Por otro lado, en la posguerra destacaron también las
deudas emitidas para financiar la nacionalizacion de Renfe, que fueron el 28,2 % del total
entre 1944 y 1954,

% Comin y Martorell (2013), pp. 516-525.
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En una segunda fase, entre 1949 y 1963, fueron los organismos autonomos (Institutos
Nacionales de Colonizacion y Vivienda y el Patrimonio Forestal del Estado y, sobre todo,
el INI) y la propia inversion del Estado los que se llevaron la mayor parte de la deuda para
inversiones. Primero, entre 1948 y 1957, adquiri0 importancia la deuda emitida para
financiar los organismos auténomos: los Institutos Nacionales de Colonizacion y Vivienda
y el Patrimonio Forestal del Estado, que recibieron el 154 % de las emisiones para
inversiones®®; mencién aparte merece el INI que recibié el 19 %*. Segundo, desde 1948
crecieron las emisiones de deuda para obras publicas del Estado, adquiriendo una media
del 23,7 % de las emisiones para inversién entre 1952 y 1963; porcentaje que seria muy
superior si se excluyeran los afios 1961-1962, cuando las emisiones para obras publicas

cayeron al 11 %, debido a las restricciones del plan de estabilizacion.

En la tercera etapa, de los planes de desarrollo entre 1965 y1974, renacid la relevancia de
las emisiones de deuda para inversiones destinadas a la banca y al INI. La media de las
emisiones para la banca crecio al 51% de las emisiones para inversiones. Por el contrario,
practicamente desaparecieron las emisiones para los organismos autonomos (Institutos
Nacionales de Colonizacién y Vivienda y el Patrimonio Forestal del Estado), salvo las
pequefias emisiones para el Instituto Nacional de la Vivienda de 1970-1973. Esta es una
prueba que los institutos nacionales privilegiados por las emisiones de deuda durante la
autarquia fueron relegados, marcando el fin de la politica de deuda autarquica. La
excepcion fueron las emisiones de deuda del Estado y deudas especiales para financiar al
INI que se recuperaron rapidamente desde 1959, tras su desaparicion en 1958, pero ahora
emitidas directamente por el INI con el aval del Estado, como deudas especiales. De
hecho, las emisiones para financiar al INI y sus empresas alcanzaron el 53,9% de las
emisiones para inversién entre 1960 y 1964. Tras caer algo, se recuperaron entre 1968 y
1975, cuando el INI recibi6 el 41,2 % de las deudas emitidas para inversiones®’.

Paradojicamente, durante los planes de desarrollo cayd la importancia de las deudas

 Desglosando las emisiones destinadas a estos organismos auténomos, se advierte que, inicialmente, las
emisiones para el INC y el INV fueron mas o menos equivalentes, con un 5 % para cada instituto entre 1948
y 1954; e el PFE recibi6 en torno al 2,5 % de las deudas emitidas. En 1944 el INC recibi6 el 44 % de todas
las emisiones. Por el contrario, entre 1955 y1957 fue el INV el que recibié mayores cantidades de emisiones
de deuda, pasando del 15% al 26 % entre esos afios, para desplomarse en 1958.

%0 Martin Acefia y Comin (1991), pp. 265-272.

31 Esto se debi6 a que el INI cambi6 sus objetivos desde 1963, dejando de ser un instrumento de la politica
autarquica, para pasar a cumplir un papel subsidiario frente al sector privado, adalid de la industrializacion en
los planes de desarrollo. Pero las nuevas funciones del INI, entre las que destacé ser un hospital de empresas
privadas en quiebra, exigié una gran financiacion facilitada por las emisiones de deuda del Estado. Martin
Acefia y Comin (1991), pp. 305-356 y 418-431.

20



plblicas emitidas para financiar inversiones dentro del presupuesto del Estado®.Entre
1964 y 1973, las emisiones para las obras publicas del presupuesto fueron el 19,2 % de las
emisiones para inversion; cifra inferior a la fase previa®®. Las posiciones perdidas por las
deudas para inversiones presupuestarias en la fase de los planes de desarrollo fueron
ganadas, como ya he dicho, por las deudas asignadas a la banca oficial, que se destinaron a
financiar inversiones privadas y concertadas, a través del crédito privilegiado y las

acciones concertadas de los planes de desarrollo®.
1.6. El recurso a la deuda exterior para conseguir divisas

El franquismo recurrié poco a la deuda externa en comparacion con las amplias emisiones
en el exterior del siglo XIX. No obstante, también en el recurso al crédito exterior se
distinguen las dos etapas del franquismo: la autarquia y el periodo posterior a la apertura
exterior desde 1959 (gréfico 4). En la posguerra, los gobiernos de Franco no recurrieron a
la deuda exterior por la ideologia autarquica de Franco; ni siquiera cuando el ministro de
Hacienda Larraz propuso, y llegd a negocias, un empréstito exterior para financiar la
reconstruccion econémica tras la guerra civil®. También influyé, sin duda alguna, el miedo
a que la escasez de divisas impidiera satisfacer los intereses y las amortizaciones de la
deuda externa. Franco solo recurrié a la deuda exterior cuando no tuvo mas remedio: por

1%: por otro, para comprar de alimentos

un lado, para financiar sus gastos de la guerra civi
cuando los espafioles estaban pasando hambre en la segunda mitad de la década de 1940, v,
finalmente, para importar inputs imprescindibles para la industrializacién, con la ayuda

americana a principios de los afios 1950.

%2 Es curioso que en las memorias de Laureano Lépez Rodé correspondientes a la época del desarrollismo, el
comisario de los Planes de Desarrollo no haga una sola mencién a la deuda publica, como mecanismo de
financiacion de la inversién plblica, que se reducia ante el aumento de los gastos corrientes y el
estancamiento de la recaudacion tributaria en 1968. Aunque, como se ve, finalmente, hubo de recurrir a ella,
al no funcionar su estratega, presentada a Franco, de aumentar los recursos del Estado mediante la lucha
contra el fraude, descartando la realizacion de otra reforma tributaria. Lépez Rod¢ (1991), vol. 11, p. 361.
%En el desglose de esas emisiones para deuda plblica se advierte que hasta 1958, la deuda finalista se
destinaba a financiar la construccion de carreteras, de obras hidraulicas y de otras obras publicas urgentes;
por el contrario, desde 1958, las emisiones de la deuda finalista para inversiones ya se hicieron de manera
genérica.

* Para la inversion ptblica en los planes de desarrollo, véase Comin y Vallejo (2002).

| arraz (2006) y Comin y Martorell (2013).

% En 1940, Larraz estimaba el endeudamiento de la economia espafiola nacional durante la guerra” en una
“cifra inferior a 1.200 millones de pesetas oro, incluyendo la Deuda de la Hacienda y los créditos comerciales
concertados por el Gobierno”. Sobre la deuda exterior, véase Martin Acefia (2001), pp. 262-274, y Martin
Acefia, Martinez, Martorell y Moreno (2001). Asimismo, Vifias (1979), pp. 234-235, Vifias (2003), Garcia
Pérez (1994), Comin (2002) y Ministerio de Hacienda (1940).
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Por el contrario, en la década de 1960, los créditos del exterior adquirieron una relativa
importancia para la financiacion de los planes de desarrollo. El franquismo tardio recurrio
a los creditos exteriores del BIRD, de bancos y empresas privadas alemanes y americanos
para financiar la importacion de bienes de capital. En general, se tratd de préstamos
institucionales, de gobiernos extranjeros y de organismos internacionales. En otros casos,
los créditos exteriores fueron concedidos por empresas extranjeras para financiar sus
inversiones directas en el pais. Finalmente, Franco emitio deuda exterior para compensar a
empresas extranjeras que fueron expropiadas por las nacionalizaciones de Franco. Por todo
ello, desde el plan de estabilizacion los créditos concedidos desde el exterior sobrepasaron
el 20% del total de deudas emitidas (gréfico 4), frente a su total irrelevancia durante la
autarquia. Esto aumento el peso de la deuda exterior en circulacion dentro del total del 4,4
% al 14,4 % entre 1959 y 1973 (grafico 6).

2. La deuda publica en circulacion y su aniquilacion mediante la inflacion

Como hemos visto, a falta de recaudacion suficiente, el Estado pagaba sus compromisos,
presupuestarios y extrapresupuestarios, con titulos procedentes de las emisiones de deuda
publica. La explicacién era la pobreza de la Hacienda, porque durante el franquismo no se
realiz6 una reforma tributaria que modernizara el sistema fiscal, estableciendo impuestos
cuya recaudacion fuera elastica al crecimiento del PIB, y que estableciera unos organismos
de recaudacién acabara con el fraude fiscal®". El atraso fiscal impidié que la recaudacion
aumentara mas que proporcionalmente al PIB durante los afios 1960 (grafico 8). De hecho,
la presion fiscal del Estado cayo del 13,7 al 8,4 % entre 1943 y 1951.Tras un
estancamiento, la presion fiscal creci6 9,2 % al 11,6 % entre 1957 y 1962. En plena época
de crecimiento economico la presion fiscal permanecid practicamente estancada, pues en
1975 seguia siendo del 11, 6 %; un porcentaje, por cierto, inferior al de 1941. Por lo tanto,

como mucho, el crecimiento de los ingresos fiscales crecid en una proporcion similar al

%" La resistencia de las clases dirigentes y empresariales del franquismo a la reforma tributaria, incluso en el
ocaso del régimen, cuando se presentaron planes de reformas modernos, fue evidente. Obviamente, la
negacion de la reforma tributaria y el fraude fiscal y el recurso a la deuda publica para financiar la guerra y
los planes de desarrollo tuvo unos efectos redistributivos obvios, cuya cuantificacion escapa a los objetivos
de este trabajo. Puede afirmarse que la redistribucién fue a favor de las rentas altas, al escapar a la tributacion
y en perjuicio de los trabajadores y ahorradores, pues las obras publicas y los seguros sociales se financiaron
con las cotizaciones de los trabajadores a los seguros sociales y con las cuentas de ahorro pésimamente
remuneradas debido a la represion financiera. Véanse Fuentes Quintana (1990) y Comin y Vallejo (2012).
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PIB, en contra de lo sucedi6 en las democracias europeas, donde en este periodo aumentd

la presion fiscal*®.

0 Grafico 8 Presion fiscal : ingresos fiscales del Estado /PIB (Porcentajes)
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La insuficiencia de ingresos tributarios del franquismo fue escamoteada por la
“presupuestacion de control”, mediante la cual los ministros de Hacienda limitaban el
crecimiento de los gastos del presupuesto del Estado a los ingresos fiscales disponibles.
Esta contencion del gasto a los recursos tributarios impedia el surgimiento de déficits en
los presupuestos del Estado®. Al no poder aumentar los gastos del Estado para financiar
los planes de inversion para promover el crecimiento econémico, por esa restriccion
presupuestaria, los ministros de Hacienda recurrieron a la emision de deuda publica
finalista para financiar a las actividades inversoras que los organismos auténomos, las
empresas publicas y los bancos oficiales realizaban o financiaban al margen del
presupuesto del Estado®’. Esa deuda publica fue colocada obligatoriamente en el sistema

financiero De manera que mediante aquella represion financiera a los bancos y cajas de

% Comin (1996a), pp. 205-224.

¥Gunther (1980).

0 |a politica social del régimen no era una prioridad, por lo que los gastos sociales del Estado fueron muy
pequefios, sobre todo en comparacion a las democracias europeas; Comin (1996a), pp.50-156. En este caso,
en Espafia, la represion financiera también obligaba a las cajas de ahorro a financiar la obra social del
régimen. Comin (2008), pp.193-330, y Pons (2011), pp. 98-107.
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ahorro*, Franco asegurd la financiacién, ademas barata, de aquellos organismos publicos y
empresas privadas que, con sus inversiones subvencionadas, trataban de reemplazar la
funcién de servicios econdémicos que no podian realizarse directamente desde el
presupuesto del Estado, por la insuficiencia del sistema tributario y por la ideologia
hacendistica liberal de los ministros de Hacienda que les impedia generar déficits

presupuestarios *.

Los escasos ingresos fiscales impedian cumplir con las obligaciones de amortizacién de
las deudas, porque, ademas, Franco tenia otras prioridades de gasto que honrar la deuda
publica. Por ello, cuando vencian los diferentes titulos emitidos, el ministro de Hacienda
procedia a consolidarlos si eran obligaciones del Tesoro y a convertirlos en bonos
similares, si se trataba de deuda del Estado. De manera que la deuda publica, utilizada por
Franco como moneda para pagar multiples compromisos, nunca fue devuelta a los
prestamistas durante la dictadura. De hecho, el franquismo no realizO ninguna
amortizacion de deuda del Tesoro ni del Estado a su vencimiento; ni siquiera se amortizo a
su vencimiento la vieja deuda exterior que venia del siglo XIX. Sélo se realizaban las
pequefias amortizaciones anuales por sorteo previstas en las condiciones de emisién y
también las reducidas amortizaciones de los titulos cuyos tenedores no iban a las
conversiones o consolidaciones de las deudas, pues, como legalmente eran voluntarias,
tenian derecho al reintegro. En una dictadura es dificil deslindar cuando las operaciones
financieras con el Estado son, en realidad, voluntarias o son forzadas. Los tenedores podian
pedir el reembolso, pero eran pocos los que lo hacian. Dadas las condiciones de las
conversiones es probable que los inversores y los bancos se vieran compelidos en sus
decisiones por la coaccién abierta que se ejercia en la dictadura de Franco contra los
comportamientos “antipatrioticos”, como era negarse a financiar al Estado®. La pobreza de
la Hacienda impedia devolver las deudas, y las emisiones vencidas se prorrogaban, se
convertian en deudas similares o quedaban consolidadas en deudas a més largo plazo.
Cuando habia que hacer una conversion o consolidacion se emitia nueva deuda o se

ampliaba cualquier emision previa. Todo menos amortizar en efectivo, pues la Hacienda

*1 A las cajas de ahorros y los bancos se les obligaba a mantener un coeficiente de inversién obligatoria en
titulos publicos y privados “homologados” por el ministerio de Hacienda y a conceder créditos privilegiados
a tipos de interés inferiores a los “oficiales”, que eran fijados por el gobierno. Pons (2011).

2 Comin y Martorell (2013), pp. 371-445. Para el contraste con la Europa democratica véase Comin (2011).
Incluso la periferia europea muestra un claro contraste con Esparfia, Conti y Della Torre (2015).

3 La represion politica y las medidas complementarias tomadas por el Banco de Espafia para favorecer los
canjes (bajar los tipos oficiales para hacer mas atractiva la operacion) impedian considerar como voluntarias
estas conversiones o consolidaciones. Esto fue claro en la conversion de Larraz; Comin y Martorell (2013),
pp. 213-218.
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carecia de fondos y el franquismo tenia eficaces mecanismos para aniquilar la deuda, sin

incurrir en gastos presupuestarios.

En efecto, durante el franquismo se utilizaron los mecanismos al uso en el siglo XX y en
particular tras la segunda guerra mundial, para liquidar la deuda publica, siendo algunos
tan efectivos que ocasionaron la eutanasia del rentista**.Los medios utilizados por el
franquismo para reducir el valor real de la deuda viva, la relacion deuda / PIB y de sus
cargas presupuestarias fueron los siguientes: 1) la moderacién del déficit presupuestario
ordinario, 2) el crecimiento econdémico, 3) la inflacion, y 4) la represion financiera. A

analizarlos dedicamos los siguientes apartados*.
2.1. La moderacion del deficit presupuestario del Estado

Salvo en los afios de la inmediata posguerra cuando se pagaron los atrasos de la guerra del
ejército de Franco, el Presupuesto del Estado estuvo mas o menos equilibrado durante el
franquismo. Acabados de pagar los atrasos de guerra y los presupuestos extraordinarios de
la posguerra, el déficit del Estado se redujo apreciablemente: del 8,65% al 0,6 % PIB entre
1944 y 1951 (grafico 9)*. Después, los déficits presupuestarios sélo tuvieron una cierta
dimensién en los afios 1956, 1959 y 1971, cuando rondaron o sobrepasaron ligeramente el
1 % del PIB. Hubo afios, incluso, en los que se liquidaron superavits presupuestarios, como
sucedid en 1952-1953 y 1961-1965. Desde el punto de vista macroeconémico, los déficits
presupuestarios fueron sostenibles desde 1949 al final del franquismo.

La ausencia de voluminosos déficits presupuestarios del Estado, hizo innecesaria la
emisién de cantidades enormes de deuda publica para financiarlo, al contrario de lo que
sucedié en los paises europeos que participaron en la segunda guerra mundial*’. No

* Esto explica la aversion de los espafioles a invertir en deuda publica. La eutanasia del rentista fue analizada
por Keynes para explicar la pérdida del valor real de la deuda publica por la hiperinflacion tras la primera
guerra mundial. Comin (2011), pp. 499-507.

* \Véase Comin y Martorell (2013), pp. 525-537. La estimacion de la ecuacién de sostenibilidad de la deuda
sobrepasa los modestos objetivos de este trabajo. En cualquier caso, su aplicacion histérica requiere una
estimacién cuidadosa por dos motivos, al menos: primero, los ministros desconocian conceptos claves de
dicha férmula, como el déficit primario y no tenian estimaciones del PIB, hasta 1958; segundo, en esa
ecuacion no aparece un elemento clave de reduccién de la deuda y, por lo tanto, de sostenibilidad de la
misma, como es la inflacion que tiene enormes influencias redistributivas entre acreedores y deudores, en
este caso, tenedores de la deuda y Estado. Para una aplicacion al caso italiano, véase Conti y Della Torre
(2015).

“® En estas series del déficit del Estado se han incorporado los presupuestos extraordinarios y de atrasos de
guerra, pero, hasta 1958, no incluyen los gastos de los organismos auténomos estatales, pues estan sin
cuantificar. Para mas detalle, véase Comin y Diaz (2005) y Comin y Martorell (2013), pp. 447-506 y 585-
597, donde se analizan también las series de las Haciendas locales.

" Cuya relacion deuda /PIB alcanzé niveles muy superiores a los espafioles, y fueron liquidados por el
impuesto inflacionista; Véase Conti y Della Torre (2015) para el caso de Italia. A nivel general, muchos
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obstante, aquel equilibrio presupuestario era una ficcion por tres razones. Primera, el
equilibrio del presupuesto del Estado desde 1957 se consiguié practicando una
“presupuestacion de control”, que ajustaba los gastos publicos a los ingresos impositivos*®;
segunda, se mantuvo la ficcion de la ortodoxia liberal decimononica de separar el
presupuesto ordinario (en equilibrio) de los presupuestos extraordinarios para financiar
obras publicas hasta que, en 1958, se establecio la unidad presupuestaria, incluyendo los
gastos de los organismos auténomos inversores en el Presupuesto letra C de los
Presupuestos Generales del Estado. Tercera, desde aquel afio en que se cred el presupuesto
unificado, Navarro Rubio mantuvo su ideologia presupuestaria liberal y prosigui6 con la
heterodoxia financiera del franquismo, al pretender que la politica fiscal contaba con un
“tercer elemento”, ademas de los dos tradicionales de los ingresos y los gastos
presupuestarios, consistente en el “crédito” de las entidades oficiales, que siguieron
operando al margen de los Presupuestos Generales del Estado, financiadas con deuda del
Estado (las cédulas para inversiones). Estas actuaciones de los organismos auténomos,
durante la autarquia, y del crédito oficial desde 1960 explican el mayor crecimiento de las
emisiones de deuda publica frente al moderado déficit presupuestario, y son un rasgo tipico

del casticismo de la politica fiscal del franquismo (grafico 1)*.

paises avanzados se endeudaron ampliamente para financiar la segunda guerra mundial, lo que llevé la media
de los mismos a casi el 150 % del PIB en 1946. Sin embargo, hacia 1960, la media del ratio deuda /PIB del
grupo del G-20 de las economias avanzadas habia caido al 50 %, gracias al rapido crecimiento econdmico y a
la inflacion; esta ratio sigui6 cayendo hasta la primera mitad de la década de 1970, segin Ali Abbas,
Belhocine, EIGanainy y Horton (2011), p. 10

*8Gunther (1980).

9 El propio Navarro Rubio (1991) se jact6 de haber realizado aquel gran descubrimiento “del tercer pilar de
la Hacienda” para la teoria de la Hacienda Publica; lo cual demuestra a las claras el anacronismo, en el marco
de la Europa democratica, de esta utilizacién espuria de la deuda publica en la Espafia de Franco; para mas
detalles de la comparacidn con Europa, véanse Comin (1996a y 1996b), Comin y Martorell (2013). Esta
politica prekeynesiana se mantuvo hasta la salida del ministerio de Hacienda de Navarro Rubio en 1964, y
fue duramente criticada en su momento por Fuentes Quintana (1990). Para la atrasada ideologia financiera de
los ministros de Hacienda del Franquismo hasta la llegada de Monreal Luque, véase Comin, Martin Acefia y
Serrano Sanz (1997).
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Grafico 9 Saldo presupuestario del Estado (Millones pesetas 1913 y
Porcentajes)
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2.2. El crecimiento econdémico aumentd la capacidad de pago de la economia espafiola y
del Estado.

El crecimiento econdémico apuntalé la sostenibilidad de la deuda entre 1951 y 1958 v,
sobre todo, durante la etapa del desarrollo econdmico entre 1962 y 1973. Al aumentar la
renta per capita y, como consecuencia, los ingresos fiscales del Estado, se incrementd la
capacidad de la economia espafiola y del presupuesto del Estado para sostener la deuda
publica en circulacion. Por tanto, ante aquel crecimiento de los divisores (PIB y gasto
publico), el tamafo relativo de las ratios de la deuda publica en circulacion frente al PIB
(gréfico 10) y los ingresos ordinarios del Estado (grafico 11) disminuyé fuertemente. En
efecto, la relacion deuda publica /PIB (grafico 10) refleja la inversa de la capacidad de
pago de la economia espafiola para sostener la deuda. Tras la guerra civil, en 1940, la
deuda del Estado llegd al 71,8% del PIB. Era un porcentaje reducido en relacion a los
paises europeos que participaron en la segunda guerra mundial, sobre todo si se tiene en
cuenta que Espafia acababa de salir de una costosa guerra civil. La explicacion del bajo
nivel de deuda / PIB radica en que Franco financié aquella guerra no con emision de deuda
publica, sino con anticipos del Banco de Espafia, que solo fueron convertidos en deuda

publica en 1942 y, definitivamente, en 1947. Esta formalizacion en titulos de las deudas de
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guerray el estancamiento econémico de la posguerra explican que la relacion deuda publica
/ PIB creciera, para alcanzar otro pico del 69,6 % en 1945. Desde entonces, esa ratio cayo
al 39,9 % en 1951, y luego se estabilizd hasta 1955. Posteriormente, esa relacion deuda
/PIB descendié al 18% en 1965 y se estancé hasta 1970, para caer definitivamente al 11,9
% en 1975. Ese pronunciado descenso de la ratio deuda publica / PIB entre 1951 y 1975
revela el aumento de la capacidad de pago de la deuda por parte de la economia espafiola™.

Grafico 10 Deuda del Estado en circulacion
(Millones pesetas de 1913 y porcentajes del PIB)
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Aunque los impuestos tradicionales del franquismo no eran muy elasticos frente al
crecimiento del PIB, la recaudacion del Estado aumentd un poco menos que
proporcionalmente al crecimiento economico, de manera que la presion fiscal se mantuvo
estancada®. Eso explica que la relacién entre la deuda en circulacién y los ingresos
ordinarios del Estado cayese de ser un multiplo de 6,4 veces en 1946 a tener la misma
magnitud que los ingresos fiscales (grafico 11). Es decir, en 1975, Franco se podria haber
permitido amortizar toda la deuda dedicando todos los ingresos fiscales de una afio a
pagarla.

%0 Esa ratio sélo dejo de caer en los periodos de amplias emisiones: 1951-1955 y 1965-1970. También se
estabiliz6 la ratio Deuda / PIB en 1959-1960 pero fue la paralizacion del crecimiento durante el plan de
estabilizacion.

°1 En 1943 la presion fiscal del Estado era del 13,8 % mientras que en 1975 habia caido al 11,6 %. Esto es
otra muestra del atraso y singularidad de la politica fiscal del franquismo frente a las democracias europeas;
grafico 8. Véase, Comin y Martorell (2013), pp. 420-421.
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Grafico 11 Deuda Estado en circulacién /Ingresos ordinarios (Porcentajes)
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2.3.El impuesto inflacionista aniquil6 el valor real de la deuda publica

El impuesto inflacionista también contribuyd a la sostenibilidad de la deuda publica,
provocando el “efecto liquidacién” de la mismo, al reducir su valor real y los tipos reales
de interés pagados por el Estado®. La inflacién y la desvalorizacién de la deuda fueron
mas intensas en las etapas iniciales y finales del franquismo (grafico 10); precisamente,
cuando el régimen era mas débil politicamente y la Hacienda estaba mas necesitada de
ingresos se recurrid mas intensamente a la financiacion inflacionista. Aunque los déficits
presupuestarios no fueron amplios, la inflacion fue generada por el enorme volumen de
deuda pignorable en el Banco de Espafa, emitida entre 1939 y 1959. En efecto, en la

autarquia se amplié la escala del impuesto inflacionista, recurriendo masivamente a la

°2 Este fenémeno fue general en los paises europeos entre 1945 y 1980. Los tipos reales de interés se
mantuvieron negativos y el valor real de la deuda publica cayo porque el crecimiento de la oferta monetaria
fue acompafiado por la represion financiera, consistente en el control de capitales que evitaba la exportacion
del capital al exterior y por imposicion al sistema bancario de una regulaciéon que obligaba a mantener unas
fuertes inversiones en titulos publicos y fijaba un tipo de interés maximo para los depdsitos bancarios.
Sbrancia (2011). Para los factores determinantes de la base monetaria, entre los que, en la autarquia, se
encuentra principalmente la financiacion monetaria del déficit publico, porque no hubo importaciones de
capital y apenas aumenté el crédito del Banco de Espafia, que hasta 1962 fue un banco privado, al sector
privado; desde los afios 1960, el sector exterior y el sector privado tuvieron un mayor papel en el aumento de
la oferta monetaria; la ausencia de monetizacion del déficit hizo desaparecer el impuesto inflacionista, como
vamos a ver. Véase Comin y Martorell (2013), pp. 539-548.
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monetizacion indirecta del déficit>. Los bancos suscribian la deuda para luego pignorarla
en el Banco de Espafia, lo que aumentaba la base monetaria y multiplicaba el dinero
bancario®*. En los origenes del franquismo, entre 1944 y 1951, el valor real de la deuda
publica cayé en un tercio: de suponer unos 13.000 millones de pesetas en 1945 el valor real
de la deuda cayd a 8.957 millones en 1951 (grafico 10). Entre 1955 y 1959, la inflacion
también redujo el valor de la deuda en circulacion de 10.458 a 9.114 millones de pesetas.
En el periodo 1958-1973, por el contrario, no actué el impuesto inflacionista. Tras
estabilizarse en los 9.500 millones, el nivel de la deuda real aumenté desde 1965 hasta
alcanzar los 14.824 millones de pesetas en 1973. Esto se explica por las grandes emisiones
de deuda del Estado y porque desde 1958 los gobiernos de Franco se plantearon como
objetivo controlar la inflacion. Para ello, Navarro Rubio prohibié en 1958 la pignoracion
de la deuda existente y, por otro lado, las masivas emisiones de cédulas para inversiones no
eran pignorables. Con todo, el fendmeno inflacionista retornd en la etapa final del
franquismo. Ello explica que, entre 1973 y 1976, la deuda publica en términos reales
cayese un 43 %, hasta los 11.876 millones en 1975. En sus fases de consolidacion y el
ocaso, el franquismo no experimentd graves crisis de la deuda porque la inflacion causo la
eutanasia del rentista. Ademas de reducir el valor real de los titulos, la inflacion convirtio
los bajos tipos de interés reales de la deuda en fuertemente negativos durante algunos
periodos (grafico 14). Con tipos de interés reales negativos y con la renovacion
“voluntaria” de los titulos a su vencimiento, el franquismo aseguré la sostenibilidad de la

deuda y redujo su valor en términos reales.

2.4. La represion financiera permiti6 financiar barato al Tesoro

Aguella reduccién de la ratio deuda / ingresos financieros permitié que el peso de las
cargas financieras en el presupuesto del Estado disminuyese durante el franquismo por dos
motivos: primero, porque el gasto publico aumentd mas que la deuda del Estado en

circulacion y sus cargas presupuestarias; segundo, por los bajos tipos de interés nominales

53 El impuesto inflacionista fue un fenémeno del siglo XX, pues se generaliz6, por un lado, cuando el dinero
fiduciario desplazd a las monedas de pleno contenido, desde finales del siglo XIX, y cuando casi toda la
deuda publica era interior. Martin-Acefia, (1985a y 1985b), Martin-Acefia, Martinez Ruiz y Nogues-Marco
(2011) y Comin (1996b).

> Junto a los billetes del Banco de Espafia, las cuentas corrientes de los bancos privados predominaron sobre
la moneda metélica en la composicién de la oferta monetaria; Martin-Acefia y Pons (2005). Con la
monetizacion indirecta, los ministros de Hacienda espafioles pudieron utilizar la inflacion como un
procedimiento disimulado de impago de la Deuda interior, pues ningin cambio legal alertaba del desfalco a
los tenedores.
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pagados por la deuda publica, debido a la represion financiera. El tipo de interés nominal
satisfecho por la deuda pablica fue similar a los tipos oficiales fijados por el gobierno para
la banca, pero inferior al de mercado, marcado por los extratipos que pagaban ilegalmente
los bancos para atraer depositantes. La dificultad de vender la deuda publica entre los
inversores privados, obligd alos gobiernos de Franco a colocarla obligatoriamente en las
entidades financieras, bancos y cajas de ahorro, estableciendo los coeficientes de inversion

en fondos publicos o valores declarados computables por el Ministerio de Hacienda®®.

1 Grafico 12 Cargas financieras e intereses de la deuda
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En primer lugar, en el franquismo cayo el peso de las cargas de la deuda en el presupuesto
de gastos del Estado. En la guerra civil dejaron de atenderse los servicios financieros de la
deuda publica por el gobierno de Franco, como una medida de guerra, pues la mayor parte
de los titulos quedaron en zona del gobierno legal de la republica (grafico 12). Este fue el
primer impago de Franco. El segundo impago fue en la posguerra cuando el general no
reconocio las deudas contraidas por el gobierno de la republica durante la guerra civil: ni
siquiera en la forma de billetes emitidos ni en los incrementos de las cuentas corrientes de

instituciones y particulares en los bancos privados y en el Banco de Espafia de la zona

%% Véanse Pons (2001).
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republicana. La unificacion monetaria y el desbloqueo de cuentas supusieron un impago
para los titulares de esos activos que habfan vivido en la zona republicana®®.

Desde 1939, el gobierno de Franco reanudd el pago de las obligaciones de la deuda
“depurada”, que era la nacional y la emitida antes de julio de 1936 que no hubiera estado
en manos de desafectos al régimen. Ello hizo que las cargas de la deuda aumentaron
rapidamente al 18,9 % en 1941. Luego cayeron al 10 % en 1944, para recuperarse al 15 %
en 1946, porcentaje en el que se mantuvieron hasta 1955. Después, el peso de las cargas de
la deuda en el presupuesto del Estado ya no dejé de disminuir hasta el 2,3 % en 1975.
Durante el franquismo, la situacion de la deuda fue holgada y el presupuesto del Estado
pudo permitirse atender el pago de los intereses de la deuda, sin ningin problema. En
efecto, si s6lo se computan los intereses de la deuda, la caida fue del 17,1 % en 1941 al
1,12% del gasto del Estado en 1975. Al final del franquismo, el contador de la deuda
publica se habia puesto practicamente a cero, con unos porcentaje de la deuda /PIB y de las
cargas financieras en el presupuesto totalmente asequibles para la riqueza nacional y para

la Hacienda Publica.

Grafico 13 Tipos de interés legales y de la Deuda publica (porcentaje)
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En segundo lugar, la represién financiera permitié que los tipos oficiales fijados por el
gobierno para los depésitos particulares en los bancos privados fueran muy bajos, lo que
permitio al gobierno emitir la deuda publica a esos mismos niveles. Hay una clara relacion
entre los tipos oficiales y los tipos de emision de las deudas publicas (grafico 13). Por un
lado, con respecto al precio de las emisiones de obligaciones del Tesoro, hasta 1966, se
realizaban al 2,75 % vy, sobre todo, al 3 %, tipo al que se emitio el 44 % del total del
franquismo; no es casualidad que el 3 % fuera también el tipo de interés legal fijado por el
gobierno para los depositos a plazo mantenidos en la banca privada hasta 1966, con lo que
ambas series estan superpuestas (grafico 13). Pagando el mismo tipo de interés nominal, el
gobierno competia ventajosamente con los bancos para atraer inversores privados, pues los
tesoros estaban exentos del impuesto sobre el capital. Esto permitia incluso que los bancos
pudieran invertir los recursos obtenidos de los depositantes en la compra de tesoros,
obteniendo como rendimiento neto el montante del impuesto. Las obligaciones del Tesoro
emitidas al 2,75 % eran mas baratas que el interés pagado por los depésitos, porque se
utilizaron para conversiones “voluntarias” de antiguos Tesoros, y, en cualquier caso, solo
supusieron el 6 % de los tesoros emitidos. Finalmente, los pagarés y bonos del Tesoro
emitidos desde 1969 supusieron el 50 % de los totales emitidos, y los tipos aplicados a esta
deuda flotante ya fueron mayores, situandose en un media ponderada del 4,5 %. Esto esta
relacionado con el aumento del tipo de interés legal de los depdsitos a plazo pagados por la

banca privada, que aumentaron al 4% en1967 y al 4,5 % en 1969 (grafico 13)°".

Por otro lado, por lo que se refiere a las deudas amortizables, predomino la deuda
amortizable al 4 %, que supuso el 57 % del total de las amortizables emitidas durante el
franquismo. Estos titulos al 4% se emitieron hasta 1958, con la excepcion de una nueva
emision de 1971. Es sintomaético que ese tipo de interés del titulo de deuda del Estado més
emitido durante la autarquia fuese el mismo que el tipo de descuento oficial que el Banco
de Espafa aplicaba a la banca hasta que éste se aumenté al 5 % entre 1957 y 1966 (salvo el
pico experimentado durante el plan de estabilizacion). Asimismo, el tipo de la amortizable
al 4 % superaba en medio punto porcentual al tipo de pignoracion de la deuda publica en el
Banco de Espafia. Esto indica que los bancos ganaban ese medio punto incluso pignorando
la deuda. Esta situacion de ventaja de los bancos se acabd en 1959, cuando el tipo de
pignoracion se subid al 4 %, para evitar aquella ganancia y desincentivar la pignoracion,
que ademas fue prohibida en el plan de estabilizacion (gréfico 13). Por su parte, las

%" Los tipos legales en Martin Acefia y Pons (2005).
33



amortizables al 3,5 % se emitieron hasta 1946, con la excepcion de las emisiones de 1951 y
1971. La amortizable al 3,5 % s6lo supuso un 14% de las emisiones de deuda amortizable
del franquismo. EI menor tipo se explica porque se trataba de emisiones realizadas para
conversiones de deudas antiguas.

Con los planes de desarrollo aumentaron los tipos de interés de las deudas amortizables.
Las tardias emisiones de amortizables al 5% vy al 5,5 % ocurrieron entre 1968 y 1971 (mas
la emision de 1974), y supusieron el 10 % de todas las deudas amortizables emitidas.
Finalmente, la amortizable al 6 % se coloco en 1971 y 1972, representando el 20 % de las
amortizables emitidas. Conforme avanzaba el franquismo hacia su final, los tipos de interés
de la deuda amortizables se elevaron hasta una media ponderada del 4,5 % en 1965 y del
5,01 % en 1972, para caer al afio siguiente de nuevo al 4,5 % (grafico 13), incluso
contando con la represion financiera. Esta se manifestd en que aquel aumento del tipo de
interés de la deuda amortizable del Estado fue muy inferior al crecimiento de los tipos de
interés oficiales fijados por el régimen, que aumentaron, en 1970, al 8 % en el caso de la
pignoracion y el descuento en el Banco de Espafia; los tipos legales para los depdsitos
bancarios a plazo también crecieron al 8,5 % en 1975, algo por debajo que los anteriores.
Aqui queda claro que el Estado se financio al final del franquismo incluso por debajo de
los tipos oficiales.

En consecuencia, la represion financiera impidid el crecimiento los tipos de interés
nominales medios de la deuda publica (media ponderada de los tipos de las deudas del
Tesoro y del Estado) que pasaron del 3,57% al 3,98 % entre 1942 y 1964 (grafico 14). Ese
aumento del coste medio de la deuda publica se debid sencillamente a la reduccion del
peso de la deuda del Tesoro, mas barata que la del Estado. Desde 1965, por el contrario, el
tipo de interés medio subid al 5 % en 1972, como consecuencia del ligero aumento del
coste de financiacion del Estado, que hubiera sido mayor sin represion financiera, y a la
ulterior reduccion del peso de la deuda flotante. Lo interesante de la represion financiera
fue que el franquismo se financidé casi siempre a tipos de interés negativos (mas bajos
durante la autarquia que en los afios finales del franquismo), con la excepcion de cinco
ejercicios (1943, 1952, 1960, 1961, 1964 y 1969).
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a Grafico 14 Tipo de interés medio de la deuda publica (porcentaje)

Interés nominal

Interés real

215 4

-20 -
1942194319441945194619471948194919501951195219531954195519561957195819591960196119621963196419651966196719681969197019711972197319741975

Conclusiones

En la politica de emisiones la deuda publica durante la dictadura, analizada en la primera
parte, se distinguen las dos fases tradicionales en las que se divide la larga dictadura del
general Franco (la autarquia y la fase del desarrollo en 1960-1975). La gestion de la deuda
publica cambid desde 1957 y el Plan de Estabilizacion e implicé acabar con el caos de las
emisiones de la autarquia para introducir un mayor orden en las emisiones y una
normalizacion de la utilizacion de las deudas del Tesoro en el ocaso del franquismo. La
primera fase correspondio a la autarquia cuando el desorden y la heterodoxia en la gestion
de la deuda fueron mayusculos. La confusion derivo de que se utilizaron los tesoros y las
deudas amortizables para los mismos objetivos consistentes en financiar los organismos
autonomos y las inversiones publicas. En la inmediata posguerra predominaron las
emisiones de deuda flotante, pero de 1944 a 1958 crecieron mas las emisiones de deudas
del Estado, en concreto las amortizables al 4 %. Las deudas amortizables del Estado fueron
las méas importantes del Estado en la autarquia. Con respecto a las otras deudas del Estado,
en este primer periodo destacaron las voluminosas emisiones de deudas especiales, jamas

alcanzadas antes del franquismo.
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La peculiaridad del segundo periodo, que parte de 1958, fue el gran crecimiento, entre
1963 y 1972, las emisiones de las cédulas para inversiones que se convirtieron en la
principal deuda del Estado, ante la decadencia de las deudas amortizables y de las deudas
especiales. En este segundo periodo (1963-1972), las emisiones cédulas para inversiones
estuvieron entre el 37 y 78 % del total de las emisiones de deuda publica. La explicacion
estd en que los tipos de las cédulas de inversion solo aumentaron al 4,5 % (porque se
colocaban obligatoriamente en el sistema financiero) mientras, por el contrario, los tipos de
interés de la deuda amortizable aumentaron a una media ponderada del 4,5 % en 1965 y
del 5,01 % en 1972. Ademas del bajo interés de las cédulas para inversiones, la represion
financiera se siguid notando en que este aumento del tipo de interés de la deuda
amortizable del Estado fue muy inferior al crecimiento de los tipos de interés oficiales
fijados por el régimen. En este segundo periodo, que empezd en 1958 y se consolidd desde
1968, se asistié al comienzo de la racionalizacion de la deuda del Tesoro, que dejé de
utilizarse para fines espurios, reduciéndose su volumen. En este sentido, la deuda flotante
como instrumento de la politica monetaria ya se habia utilizado en la posguerra por José
Larraz y se volvio a usar al final del franquismo, por los primeros ministros keynesianos de
Franco. También hubo gestion més ortodoxa de las deudas amortizables en tres aspectos:
se destinaron a financiar inversiones genéricas; tenian unos plazos de amortizacién mas
cortos; desde 1971 las emisiones trataron de instrumentar una politica keynesiana.
Asimismo, frente al escaso recurso a la deuda exterior durante la autarquia, desde 1964 se
recurrié con mayor intensidad, para la financiacion de las inversiones publicas y privadas
del Programa de Inversiones Publicas de los Planes de Desarrollo, a los créditos de

organismos internacionales y, en menor medida, de bancos y empresas extranjeros.

La politica de reduccion de la deuda pablica, examinada en la segunda parte, no siguid esas
pautas temporales, sino que se distinguen tres periodos: por un lado, en las fases inicial y
final del franquismo, la posguerra y el ocaso del régimen, la aniquilacion de la deuda
publica se realiz6 recurriendo una fuerte inflacion, generada por la politica monetaria
expansiva; por otro lado, en los afios de crecimiento econdmico de la década de 1950 y
1960, la sostenibilidad de la deuda se consiguid por el aumento de los ingresos tributarios,
casi proporcionales al crecimiento del PIB. Aungue desde 1958 se practicd una politica de
equilibrio presupuestario, dicho saldo es engafioso como indicador de la politica de
sostenibilidad de la deuda puesto que se emitieron grandes cantidades de deuda del Estado

(las cédulas para inversion) destinadas a financiar las inversiones extrapresupuestarias,
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realizadas por otros organismos y empresas, publicas y privadas. Por eso, desde 1960, las
emisiones de deuda del Estado crecieron muy por encima de los déficits acumulados del

presupuesto del Estado.
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