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RESUMEN

Este trabajo pretende enmarcar el proceso de
innovacion financiera en Espana dentro de un
esquema que permita la clasificacién de las in-
novaciones introducidas en nuestro pais en fun-
cién de sus elementos coyunturales y perma-
nentes, evaluar la medida en que este proceso
se ha traducido en transformaciones significati-
vas en la estructura general de los flujos finan-
cieros y proporcionar unas indicaciones sobre
la direccién en que podria desarrollarse este
proceso en el futuro, a la vista de los recientes
cambios —y de otros previsibles— en la regula-
ciéon del sistema financiero espanol y de la evo-
lucién observada en otros paises.

Para ello, el articulo se estructura en cinco
apartados. En la introducciéon se establece un
esquema de validez general sobre la génesis y
el desarrollo de la innovacién financiera; en el
apartado 2 se encuadra ese proceso dentro del
esquema general y se establece una clasifica-
cion de las innovaciones financieras en Espana
en funcion de los factores principales (perma-
nentes o coyunturales) que han promovido su
desarrollo. El epigrafe 3 pretende ofrecer una
vision cuantitativa de la incidencia del proceso
de innovacion sobre las operaciones financieras
de los agentes a partir de 1974. El trabajo se
cierra con una somera formulacion de las pers-
pectivas del proceso en el futuro préoximo y de
las conclusiones mas sobresalientes.

1. INTRODUCCION

Las innovaciones financieras surgen como re-
sultado de los cambios en el entorno econémico
general y en las técnicas aplicables a la propia
actividad financiera. En determinados periodos,

estos desarrollos entran en conflicto con el sis-
tema financiero, tal y como esta configurado,
puesto que los agentes econdmicos comienzan
a generar demandas que no son ¢onveniente-
mente satisfechas. La obsolescencia del sistema
financiero exige una renovacion de las institu-
ciones existentes y de las practicas para la cana-
lizacion de flujos financieros, que, sin embargo,
se ve coartada por una regulaciéon concebida y
aplicada en condiciones muy distintas. Los in-
tentos de soslayar estas restricciones generan
nuevos instrumentos y practicas; en la medida
en que la autoridad financiera reacciona ante
este fendmeno, bien sea liberalizando algunas
parcelas del sistema o reforzando su control, las
innovaciones financieras se multiplican para ha-
cer frente alos cambios en el entramado legal.

Las diferencias temporales y geogréficas en
cuanto a las manifestaciones concretas de la in-
novacion financiera, y a la velocidad y extensién
del proceso, dependen de la configuracién legal
y organizativa de cada sistema financiero y de
las condiciones en las que se ve afectada por
los nuevos acontecimientos.

El actual proceso de innovacién financiera no
es mas que un ejemplo de este paradigma, cuya
formulacién y aplicacién a fenédmenos recientes
han expuesto diversos autores (1).

El entorno general en el que la innovacion fi-
nanciera se ha desarrollado en los paises indus-
trializados desde los afnos setenta ha sido el de
los cambios en las condiciones econdémicas y
tecnoldgicas, a los que han sido incapaces de
dar respuesta adecuada los sistemas financieros
nacionales, tal y como estaban constituidos. Los
principales de estos cambios pueden reducirse
a cuatro:

1. La aceleracién de la inflacion en la mayor
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parte de los paises desarrollados a partir de los
primeros anos setenta.

2. Laaparicion de déficit publicos permanen-
tes y de gran magnitud.

3. Las transformaciones en el entorno finan-
ciero internacional, entre las que deben desta-
carse: el paso del sistema de paridades fijas al
de tipos de cambio flotante a partir de 1973; los
sucesivos cambios en el patron de la distribu-
cion internacional de los excedentes exteriores,
ocasionados por la crisis del petréleo y la poste-
rior caida de los precios de los crudos y otras
materias primas, y, finalmente —y, en parte, de-
rivado de lo anterior—, la crisis de la deuda de
los paises en vias de desarrollo.

4. La renovacion tecnologica de la actividad
financiera a partir de la aplicacién intensiva de
los avances registrados en la informatica y en
las telecomunicaciones.

La aceleracion de la inflacion provoc6 un alza
de los niveles y un aumento de la volatilidad de
los tipos de interés vigentes en los mercados
financieros, con fuerza multiplicada a partir de
la aparicion de los déficit publicos. Estos fe-
nomenos acrecentaron la preferencia de los
ahorradores por la liquidez y obligaron a aplicar
politicas monetarias muy restrictivas y, en oca-
siones, a cambios en su instrumentacion, incre-
mentandose el volumen de las colocaciones de
titulos destinados al drenaje de liquidez y las
operaciones de mercado abierto. Asimismo, el
déficit publico produjo una multiplicacién y una
diversificacion de las emisiones de titulos de
deuda, que, a su vez, estimularon el desarrollo
de instrumentos mediante los cuales las institu-
ciones financieras y los agentes privados com-
petian con el sector publico por la captacion de
recursos. Las nuevas condiciones en los merca-
dos internacionales favorecieron un aumento de
la movilidad internacional de los capitales y de
la actividad de los intermediarios financieros
presentes en estos mercados, mucho menos re-
gulados que los nacionales, y cuyas practicas
fueron asimiladas por éstos, mas o menos rapi-
damente. Por ultimo, el abaratamiento de las
transferencias de fondos y de la disponibilidad
de informacion redujo los costes de las opera-
ciones financieras, actuando en favor de la im-
plantacién de innovaciones que presentaron al-
guna ventaja comparativa con respecto a los ins-
trumentos disponibles.

Las modificaciones estructurales inducidas
por estas fuerzas en los sistemas financieros de
los paises desarrollados pueden ser sintetizadas
en las siguientes (2):

1. Uso de fuentes de financiacién sensibles
a los tipos de interés por parte de los bancos y
de otros intermediarios financieros.

2. Uso de tipos variables y acortamiento de
los periodos de amortizacién en operaciones de
crédito o empréstitos.

3. Crecimiento de los mercados financieros
directos y de los instrumentos financieros de
mercado (emitidos por agentes publicos y priva-
dos y por intermediarios financieros).

4. Cambios en la banca al por menor. Entre
ellos, destacan: la adopcién de practicas en uso
en la banca al por mayor, tales como la oferta
de instrumentos de depdsito altamente liquidos
a tipos de mercado; la utilizacién intensiva de
la automatizacién, y, por ultimo, la provision y
cobro de servicios, anteriormente exclusivos de
grandes clientes (gestion de tesoreria y de patri-
monio, cuentas de crédito) o no especificamente
bancarios.

5. Cambios en la estructura de oferta de los
servicios financieros, con un debilitamiento de
las iineas de demarcacién entre los intermedia-
rios y la entrada en el negocio de los servicios
financieros de empresas no financieras.

La reaccion mas extendida entre las autorida-
des financieras de los paises afectados por estos
fenémenos fue la de procurar una adaptacion
maéas o menos gradual de los sistemas financie-
ros a las nuevas condiciones, a través de lo que
se ha conocido como proceso de desregulacién
o liberalizacién. Tal opcidn, asi como sus causas,
ha sido objeto de extensos debates. Sin embar-
go, a posteriori aparece como inevitable, a la
vista del coste de las distorsiones que necesaria-
mente habia de producir el mantenimiento de
regulaciones obsoletas, de los requerimientos
de una politica monetaria de indole mas restric-
tiva y de la creciente dependencia internacional
en el ambito financiero.

Con todo, los avances en la flexibilizacién de
los sistemas financieros fueron graduales e in-
completos. Consideraciones referentes a la sol-
vencia de las instituciones financieras, a la evo-
lucion de la balanza de pagos, a la necesidad de
captar recursos para la financiacion del sector
publico y a la equidad en la regulacién de instru-
mentos financieros diversos obligaron a retar-
dos e incluso a laimposicién de obstaculos lega-
les en este proceso.

Por ello, el proceso de innovacién financiera
no ha sido, en absoluto, lineal. En todos los pai-
ses occidentales, y partiendo de un entorno
dado y de una regulacion especifica, se han desa-

104




rrollado muchos instrumentos financieros para
satisfacer determinadas demandas de los aho-
rradores y los inversores ultimos. Su éxito se ha
fundado en su capacidad para canalizar corrien-
tes financieras a un coste menor que el de los
instrumentos anteriormente utilizados. Esta re-
duccion en el coste de la intermediacion finan-
ciera puede producirse en cualquiera de sus dos
componentes fundamentales: el coste técnico
(de instrumentacion, de busqueda de la infor-
macion) o el coste legal (impuestos y coeficien-
tes). Aquellos instrumentos cuya ventaja com-
parativa reside en la elusion de requerimientos
legales suelen tener un corto ciclo de vida, en
la medida en que la laguna legal que los posibi-
lité puede ser prontamente subsanada por la
autoridad. Por el contrario, los que sacan partido
de los avances técnicos y de la mejora en la
disponibilidad de la informacién pueden pros-
perar por periodos mas dilatados de tiempo,
mientras se sigan dando los condicionantes eco-
némicos que los generaron.

2. UNA TIPOLOGIA DE LA INNOVACION
FINANCIERA EN ESPANA

Segun el esquema expuesto anteriormente, la
innovacién financiera encontré en Espana con-
diciones propicias para su desarrollo: altas y va-
riables tasas de inflacién, a partir de los prime-
ros anos setenta; un déficit pablico de magnitud
creciente desde finales de esa década; una eco-
nomia progresivamente mas relacionada con
el exterior, que habia prescindido de la paridad
fija de su divisa en el mismo periodo en que lo
hicieron los restantes paises europeos, y, por
ultimo, un abaratamiento sensible del coste de
las transacciones y de la disponibilidad de in-
formacion, favorecido por el desarrolio tecno-
légico.

La incertidumbre acerca de la evolucion de la
inflaciéon y de los tipos de interés generd una
demanda de colocaciones del ahorro mas liqui-
das y rentables. La presion de estas demandas,
junto con el aumento de las necesidades finan-
cieras del sector publico y la necesidad imperiosa
de controlar el aumento de los precios provoco
una respuesta de la autoridad financiera que
puede resumirse en tres aspectos: por una parte
se desarrollaron y perfeccionaron los mecanis-
mos de control monetario; por otra, se genera-
ron diversos instrumentos de captacion del aho-
rro por parte del sector publico, y, finalmente,
se procedidé a una cautelosa liberalizacion del
sistema financiero.

Este proceso liberalizador experimenté diver-
sos retardos y retrocesos en funcién de las pre-
siones de los grupos sociales beneficiados por
la regulacién anterior, de las dificultades coyun-
turales de la balanza de pagos vy, sobre todo, del
déficit publico, que incidi6 especialmente sobre
el curso de la disminucién de los coeficientes
de inversion obligatoria (incidencia especial-
mente manifiesta en la elevacion del coeficiente
de caja y el establecimiento de un coeficiente
de pagarés del Tesoro en 1984), lo que, para
compensar a la banca del cuantioso volumen de
fondos detraidos por esta via, se tradujo, final-
mente, en retrasos en la liberalizacion de los
tipos de interés de los depositos a la vista y de
ahorro.

Por otra parte, estos acontecimientos coinci-
dieron en el tiempo con una reforma fiscal que
incrementd progresivamente la presion sobre
las rentas del capital mobiliario, antes practica-
mente libres de gravamenes directos. Este fac-
tor, sumado a los cambios casi continuos en la
regulacion financiera, multiplicé los incentivos
y las oportunidades para la aparicién de instru-
mentos que obtenian el mejor partido de las
circunstancias de cada momento.

En la mayor parte de los instrumentos finan-
cieros creados a lo largo de este periodo existen
elementos que se corresponden con las deman-
das creadas por el entorno econémico general.
La necesidad de proteccion frente a la erosion
del ahorro acumulado y frente a la incertidum-
bre que la inflacion genera con respecto a los
tipos de interés nominales explica la creacién,
por todos los agentes econémicos, de gran nu-
mero de instrumentos liquidos y rentables. Por
lo que se refiere a la liquidez, debe resaltarse
que la mayor parte de las innovaciones se refiere
a instrumentos a corto plazo. El mismo motivo
llevé a la profusa utilizacién de los pactos de
recompra (tacitos y a plazo indeterminado o ex-
presos y a plazo fijo), que permiten ajustar las
operaciones a los requerimientos del financia-
dor. En el caso de los instrumentos a largo plazo,
laincertidumbre llevé al surgimiento de las ope-
raciones a tipo variable, practica mas utilizada
en los créditos que en los titulos, debido a la
menor liquidez de los primeros.

La competencia por ofrecer activos rentables,
con el minimo coste para el emisor, se desarro-
Ila, como antes se ha expresado, en dos frentes:
el primero es el de los costes técnicos de instru-
mentacion del flujo financiero y el segundo, en
ocasiones estrechamente conectado con el ante-
rior, es el de las trabas impuestas por el ordena-
miento financiero y fiscal.
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Entre las caracteristicas técnicas promovidas
por la innovacién se cuentan las que contribu-
yen a la simplificacion de la instrumentacion de
los flujos financieros: la utilizacién del descuen-
to, sobre todo en operaciones a corto plazo; la
sustitucion de las letras por los pagarés, y el
desarrollo de modalidades méas adaptadas auna
gestion agil y barata: titulos al portador, fungi-
bles y anotaciones en cuenta. Por otro lado, la
innovacion financiera se ha centrado en procu-
rar una reduccién de los costes de intermedia-
cién; las administraciones publicas y las empre-
sas privadas generaron instrumentos de deuda
para una colocacion directa entre los ahorrado-
res ultimos; la reaccion de las instituciones fi-
nancieras fue la emisién de pasivos a tipos com-
petitivos y la entrada en nuevas actividades
(aseguramiento, avales, colocacién de activos
emitidos por otros agentes) que les permitian
participar en los nuevos mercados, aun cuando
debieran renunciar a una parte de sus margenes
habituales.

Ademads de estas caracteristicas que tienden
a reducir los costes técnicos y de intermedia-
cién, entendida ésta como el coste de localiza-
cién de demandantes de los pasivos que se emi-
ten o de oferentes de los activos que se deman-
dan, los instrumentos financieros que nacen
adoptan la forma que en cada momento les per-
mita obtener el maximo partido del entramado
regulatorio y fiscal. Las ventajas obtenidas por
esta via, al contrario de las anteriormente cita-
das, pueden ser rapidamente perecederas. De
hecho, la mayor parte de los nuevos instrumen-
tos financieros creados a lo largo de este perio-
do se fundé en ventajas de esta indole, lo que
explica la rapida secuencia de su surgimiento y
desaparicion. En la evolucion reciente del siste-
ma financiero espanol, las principales fuentes
de diferenciacion de activos financieros segun
su capacidad de elusion de las normas vigentes
han sido:

1. Las limitaciones a la libertad de tipos de
interés.

2. La imposiciéon directa sobre los rendimien-
tos del capital mobiliario.

3. La imposicién indirecta y los derechos de
intervenciéon de fedatarios publicos.

4. Los coeficientes de las instituciones finan-
cieras.

5. Las limitaciones operativas de la banca
extranjera.

Las limitaciones legales a los tipos de interés
pasivos de las instituciones crediticias (desde

1981 hasta comienzos de 1987 no se modifica-
ron, quedando regulados, durante este periodo,
los tipos de las cuentas a la vista y de ahorro y
de las imposiciones a plazo inferior a seis meses
por importes inferiores al millén de pesetas) fue-
ron la causa directa del surgimiento de las lla-
madas cuentas del mercado monetario, que,
siendo cuentas equivalentes a los depdsitos a
la vista, ofrecen rentabilidades muy superiores
a las establecidas para estas Ultimas. Asimismo,
las cesiones temporales de activos y, mas indi-
rectamente, la aparicion de buena parte de los
instrumentos mas liquidos emitidos por las ins-
tituciones financieras y por los restantes agen-
tes fue favorecida por esta restriccion.

Las normas relativas a la tributacion directa
de los rendimientos de los activos financieros
han provocado una sucesién de innovaciones y
los consiguientes ajustes en la regulacién. Bajo
la normativa anterior a mayo de 1985, los rendi-
mientos de los titulos emitidos a descuento se
consideraban como variaciones patrimoniales.
Ello tenia dos consecuencias: la primera de ellas
era que dichos rendimientos no estaban sujetos
a retencion en el IRPF, lo que ya en si mismo
constituia una considerable ventaja para esta
forma de instrumentacion. La segunda, y aun
mas importante, era que la falta de retenciones
significaba, en la préctica, la casi absoluta au-
sencia de control fiscal sobre estos rendimien-
tos. La posibilidad de ocultacion fiscal fue una de
las razones mas importantes del auge sucesivo
de muchos instrumentos: /as letras y efectos de
propia financiacién, los pagarés del Tesoro, de
empresa y bancarios, las cesiones temporales
de activos, etc. Algunas innovaciones, como los
depdsitos remunerados en especie, de vida efi-
mera, tuvieron su razon de ser en las posibilida-
des que en un momento determinado otorga-
ban para la evasion fiscal.

El cambio operado en la normativa fiscal a
partir de 1985 impulsé la extinciéon de algunos
de estos instrumentos, como los pagarés banca-
rios y las cesiones temporales de activos no emi-
tidos por el Tesoro, y el cese momentaneo de
las emisiones de pagarés de empresa. Por su
parte, cobraron importancia las operaciones con
pagarés del Tesoro (temporales o en firme) y
surgieron nuevas vias de captacion de recursos,
como las operaciones de seguro de prima unica.

La imposicién indirecta y los costes de inter-
vencion de los fedatarios publicos han tenido
una considerable, aunque menor, incidencia en
la creacion de nuevos activos financieros. Los
bonos bancarios gozan, desde hace tiempo, de
exenciéon en los impuestos de transmisiones y
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sucesiones. Los titulos hipotecarios, surgidos
con posterioridad, estan exentos de transmisio-
nes y de la necesidad de intervencién por un
fedatario publico, lo que sin duda ha favorecido
su emision. Por otra parte, la sustitucién de las
letras por los pagarés como instrumento de fi-
nanciacion de entidades financieras y empresas
fue, en su momento, favorecida por el hecho de
que el impuesto de actos juridicos documenta-
dos era dos veces mayor para las letras que para
los pagarés a la orden para emisiones superio-
res a seis meses. Los pagarés al portador, ade-
mas, estaban exentos de dicho impuesto.

Otro poderoso motivo para la generacién de
innovaciones financieras ha sido la existencia
de los coeficientes obligatorios (de caja y de in-
version) para las instituciones bancarias. Estos
coeficientes se han mantenido, a lo largo de todo
este periodo, en cotas muy elevadas (3). Aunque
el coste para las entidades del mantenimiento
de esas inversiones obligatorias ha seguido un
curso descendente, a través de la aproximacion
de sus rendimientos a los que pueden obtenerse
en operaciones de mercado, las instituciones fi-
nancieras, en su competencia con los sectores
publico y privado por la captacién de recursos,
desarrollaron una serie de innovaciones que
permitian eludir la regulacién vigente en cada
momento. Asi, las letras endosadas por los ban-
cos y cajas, los efectos de propia financiacion y
los pagarés bancarios, las operaciones de segu-
ro de las cajas de ahorro, los avales a pagarés
de empresa, los titulos hipotecarios a tres o mas
anos, las cesiones temporales de activos no emi-
tidos por el Tesoro, se beneficiaron, en distintos
periodos, de la exclusion en el cémputo de coe-
ficientes, obligando a sucesivos retoques de és-
tos para englobarlos.

Las restricciones impuestas a la banca extran-
jera en cuanto a la apertura de oficinas y la
captaciéon de pasivos en los mercados internos
tuvo, asimismo, efectos considerables sobre el
desarrollo de la innovacion financiera. Por una
parte, contribuyeron a desarrollar el mercado
interbancario, dado que los fondos tomados de
éste quedaron excluidos de:las limitaciones an-
teriormente citadas. A su vez, la dependencia de
estas entidades con respecto a los mercados in-
terbancarios y exteriores las sometié a mayores
riesgos en lo que se refiere a la variabilidad del
coste de su financiacion. Ello, sumado a su expe-
riencia en otros mercados financieros mas desa-
rrollados, las convirti6 en motor de innovacio-
nes tales como los créditos a tipo variable, las
letras y pagarés de empresa y, en general, la
actividad de intermediacion (colocacién, aval,

aseguramiento) de la banca en los mercados de
titulos emitidos por otros agentes.

3. LAS MANIFESTACIONES
DE LA INNOVACION FINANCIERA

En este epigrafe se pretende ofrecer una vi-
sién de la importancia real que en Espana ha
tenido el proceso de innovacion financiera, en
lo que se refiere a algunas modificaciones de la
estructura general del sistema, que presentan
caracteres de permanencia y son comunes a la
mayor parte de los paises en los que se ha pre-
sentado.

a) Lainnovacion y las operaciones
de las instituciones financieras

El grafico 1 muestra dos rasgos caracteristicos
de los efectos de la innovacién sobre las opera-

GRAFICO 1

INNOVACION EN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
(Saldos en % sobre PIB)
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CUADRO NUM. 1
INSTITUCIONES FINANCIERAS. ACTIVOS FINANCIEROS
(Saldos en porcentaje PIB)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Activos frente a otras institucio-
nes financieras ........ccccecvveennn. 23,0 23,2 26,6 239 20,4 24,0 24,4 26,6 32,6 37,6 40,0 40,4 38,4 40,2

del Banco de Espana 4,9 4,5 6,5 B:1 3,1 3,4 2,8 2,7 3,0 34 4,2 34 4,5 4,1
del sistema bancario ... .. 16,2 161 176 162 146 17,7 185 205 254 29,7 308 316 290 305
del resto de instituciones ......... 1.9 2,6 2,5 2,6 2,7 2,9 3.1 34 4,2 4,5 5,0 54 49 5,6

Activos frente a las administra-
ciones publicas .......ccccccceveeine 117 118 114 N5 123 140 157 187 227 259 332 378 388 408
del Banco de Espana .. 1,6 2,4 1.3 256 2,8 41 59 84 116 14,2 9,2 101 7.4 8,6
del sistema bancario ... 7,3 7,5 79 6,6 7,2 7,3 7,2 7,7 8,6 9,6 21,5 24,9 28,5 29,2

del resto de instituciones ......... 2,8 19 2,2 2,4 2,3 2,6 2,6 2,6 2,5 2,2 2,5 2,8 2,9 3,0
Activos frente a las empresas y
tamilias ausssmmmssmamamns 853 885 908 859 802 786 80,1 814 812 789 720 700 66,7 684
del Banco de Espafa ................ 2,3 2,8 31 2,3 21 1.9 1,9 1,7 1,6 1,6 1,2 1.3 1,0 0,7
del sistema bancario .. 777 796 814 773 719 704 719 729 725 699 629 61,0 585 60,2
del resto de instituciones ......... 53 6,1 6,3 6,3 6,2 6,3 6,3 6,8 71 7.4 7.9 7,7 7,2 7,5
Activos frente al sector exterior . 11,9 9,8 8,8 104 12,9 14,5 15,3 19,0 15,9 16,8 20,6 17,4 16,5 18,8
del Banco de Espana ................ 6,9 539 4,5 52 6,9 7,2 59 6,8 4,6 5,5 8,2 6,0 62 104
del sistema bancario 41 39 4,2 B 5,9 7.2 93 121 11,0 11,0 120 11,0 9,9 8,0
del resto de instituciones ......... 0,1 —_ 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3 0,4 0.4 04 04
Total de activos financieros ........ 131,17 1333 1376 1317 1258 1311 1355 1457 1524 159,2 1658 1656 1604 168,2
del Banco de Espana ................ 157 156 154 15,1 149 166 165 196 208 247 228 208 191 23,8
del sistema bancario .. 1053 1071 111,17 1052 99,6 1026 1069 1132 1175 1201 127,2 1285 1259 1279
del resto de instituciones ......... 10,1 106 11,1 11,4 11,3 11,9 121 129 141 144 158 163 154 16,5
PRO MEMORIA
Instrumentos negociables ........... 187 184 183 166 156 153 155 174 200 272 29,7 308 31,0 388

Créditos a tipo variable ............... — — — — —

= = 4 41 65 76 91 89 105

Fuente: Banco de Espana.

ciones activas y pasivas de las instituciones fi-
nancieras: en primer lugar, pretende destacar la
importancia creciente de las fuentes de financia-
cién sensibles a los tipos de interés, que pasaron
de un 25 por 100 de la cifra total del balance en
1979 aun 61 por 100 en 1987. Como queda refle-
jado en el gréfico, este fendmeno fue promovi-
do, principalmente, por el auge de la financia-
cion interbancaria. La expansion de estas opera-
ciones, dentro de las cuales debe destacarse, tal
y como se observa en el cuadro nim. 1, la dis-
minuciéon de la importancia relativa del Banco
de Espana como prestamista y la creciente acti-
vidad de las restantes instituciones (bancarias y
no bancarias), constituyé uno de los resultados
mas sobresalientes de la innovacion financiera
y tuvo, a su vez, considerable repercusion sobre
la creacion de nuevos instrumentos de activo y
pasivo por estas entidades, ligados al coste de
la financiacion obtenida o de la rentabilidad po-
tencial de los recursos colocados en este mer-
cado.

Por otra parte, el grafico 1 pone de manifiesto
la rapida expansion de los «otros pasivos sensi-
bles a tipos de interés». Estos son instrumentos
dirigidos a la captacion de recursos del sector
privado, ofreciendo a algunos segmentos de

éste remuneraciones superiores y acordes con
las que se pueden obtener en los mercados mo-
netarios.

Como puede observarse en el cuadro nim. 2,
estos instrumentos (certificados de depésito,
endoso de efectos, cesiones temporales, em-
préstitos a tipo variable) registraron cambios su-
cesivos en su importancia relativa a lo largo del
periodo considerado. Esto se debe a su caracter
«oportunista» en relacién con el entramado re-
gulatorio vigente en cada momento. Sin embar-
go, el hecho de que el volumen de fondos cap-
tado por las instituciones financieras del sector
privado en proporcion al PIB registrara un claro
incremento desde finales de los anos setenta
revela que, en conjunto, las instituciones finan-
cieras compitieron con éxito frente a los secto-
res publico y privado en la captacién del ahorro
disponible a través de su participacién en los
mercados de nuevos instrumentos emitidos por
otros agentes (letras, pagarés de empresa y pa-
garés del Tesoro) y de la emisiéon de pasivos
propios (efectos de propia financiacién, pagarés
bancarios, titulos hipotecarios y otros emprésti-
tos), en los que se materializé el ahorro del sec-
tor privado en detrimento de las formas tradicio-
nales de captacion de pasivo.
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CUADRO NUM. 2
INSTITUCIONES FINANCIERAS. PASIVOS FINANCIEROS
(Saldos en porcentaje PIB)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Activos de otras instituciones
fi ieras . 230 232 266 239 204 240 261 266 326 376 40,0 404 384 40,2
Activos de las administraciones
[ LV LT T A—————— 94 99 111 105 9,8 9,6 96 101 110 132 136 133 118 118
Activos de las empresas no finan-
cieras y familias ..............ccco... 94,7 1031 987 900 880 883 832 928 929 925 954 969 965 998
Efectivo y depositos a lavista. 31,8 31,9 316 299 285 27,0 264 258 243 226 22,1 221 224 234
Depédsitos de ahorro ................. 24,2 24,7 25,2 23,4 22,5 23,0 22,0 21,2 20,3 19,8 18,8 18,8 18,7 18,3
Depdsitos a plazo ........c.cevenene 31,7 306 290 280 289 31,7 319 354 372 392 413 374 311 28,7
Imposiciones ordinarias ......... 298 282 258 240 243 247 242 278 283 272 246 245 266 24,8
Certificados de depésito ........ 1,9 2,4 3.2 4,0 4,6 6,4 7,7 7,6 6,8 4,6 2,9 2,6 2,6 1,3
Efectos de propia financiacion. — — — — — — — — 21 7.4 0,56 0,2 — —
Pagarés bancarios ...........c...... — == — = — — — — — —_ 13,2 10,1 1,9 2,6
Otros activos liquidos de em-
presas y familias .......cc...... 1,7 2,1 2,2 1.8 1,6 1,5 1.9 2,8 4,4 4,9 6,4 1.1 16,2 20,2
EMpréstitos cuesssssavsns: N7 21 2,2 1,8 1.5 1,2 1,3 1,6 2,2 3,2 39 4,5 54 41
Letras endosadas .................... — — — — — — 0,2 0,6 14 0,7 0,3 0,3 —_ —
Cesiones temporales ... — — — — — — — — — — 1,4 5.5 8,7 12,5
Operaciones de seguro —_ — — — 0,1 0,2 0,3 04 0,6 0,7 0,7 0,8 24 34
(8] 177 S S — — — — — 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,1 —_ — 0,2
Resto de activos de empresas
v familias [@) ..ccssamoosoisas 53 138 10,7 6,9 6,5 5,7 6,0 7.6 6,7 6,0 6,8 7.5 8,2 9,2
Activos del sector exterior .......... 5,6 75 8,8 104 101 11,2 135 165 153 153 164 13,0 1,7 111
Total de pasivos financieros cla-
SHICAdOS «icvsmmmsmmiisivinmanes 132,7 1439 1452 1348 1283 1331 1357 1460 1518 1586 1654 1636 1584 1629
PRO MEMORIA
Financiacion sensible a tipos de
(141 (17T o) - —— 250 255 298 279 250 304 338 348 430 50,7 592 609 552 594
Financiacion a través de titulos ne-
gociables .....cccovvviiiieiieiie, 89 10,6 114 11,2 11,3 12,9 14,8 171 22,5 27,6 25,9 271 226 249

(a) Incluye titulos de renta fija y variable y reservas técnicas de seguros. El salto que se observa entre 1974 y 1975 se debe a problemas de valoracion de los titulos

de renta variable.

(b) Incluye la financiacién interbancaria y la instrumentada a través de certificados de dep6sito, endoso de efectos, cesiones temporales y empréstitos a tipo variable.

Fuente: Banco de Espana.

En este sentido, la caida de las fuentes de fi-
nanciacion sensibles a los tipos de interés en
1986 refleja, primordialmente, los efectos de la
modificacidn, en ei ano anterior, de la normativa
fiscal de los activos financieros, que provocé la
brusca caida en el endoso de efectos y su susti-
tucién por otras operaciones (cesiones tempora-
les, operaciones de seguro e incluso imposicio-
nes ordinarias), de las cuales sélo las primeras
se engloban entre los pasivos sensibles a tipos
de interés.

El segundo fenémeno de importancia recogi-
do en el grafico 1 es el auge de los créditos a
tipo de interés variable. Esta tendencia, como
puede observarse en el cuadro nim. 1, se en-
marca dentro de un proceso de caida de los ac-
tivos de las instituciones financieras frente al
sector privado desde los primeros anos ochenta,
s6lo interrumpida en 1987, lo que implica que
mas de la tercera parte del flujo neto de crédito
concedido al sector privado entre 1981 y 1987
por las instituciones bancarias fue instrumenta-

do a tipo variable. Esta proporcién, en el caso
de la banca, se eleva a mas del 50 por 100. Si a
ello se suma el creciente importe de los recursos
de las instituciones financieras colocado en el
mercado interbancario, se obtiene como resulta-
do que un 30 por 100 de los activos totales de
las instituciones financieras y sus rendimientos
correspondientes es altamente sensible a las al-
teraciones de los tipos a corto plazo (inducidas
por la autoridad monetaria o por cualquier otro
factor).

b) La expansion de los instrumentos
negociables

La transformacién mas acusada en el sistema
financiero espanol en la Gltima década ha sido,
probablemente, el aumento de la importancia
relativa de los titulos negociables, tal y como
pone de manifiesto el grafico 2. Entre 1980 y
1987, los saldos vivos de titulos negociables as-
cendieron desde el 30 por 100 hasta mas del 76
por 100 de PIB.
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GRAFICO 2

INSTRUMENTOS NEGOCIABLES
(Saldos en % sobre PIB)
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Fuente: Banco de Espaiia.

Esta evolucién vino determinada, de manera
particular, por el rapido crecimiento de la deuda
de las administraciones publicas, materializada
en titulos a corto y largo plazo. El cuadro nime-
ro 3, que recoge la distribucion por sectores e
instrumentos de los pasivos del sector publico,
refleja que, mientras la financiacion via créditos
del Banco de Espana disminuy6 su importancia
relativa en los ultimos afnos, a partir de la intro-
duccién de los pagarés del Tesoro, la mayor par-
te de la deuda viva de las administraciones pu-
blicas se materializé en titulos monetarios y de
deuda a medio y largo plazo.

Por otra parte, las instituciones financieras ge-
neraron, a partir de los primeros afnos ochenta,
diversos instrumentos negociables, aptos para
competir con el sector publico en la captacion

del ahorro privado. La decadencia del endoso
de efectos (de propia financiacién y pagarés
bancarios) a partir de su inclusién en el cbmputo
de coeficientes y de la modificacién de su fisca-
lidad en 1985, fueron las causas principales del
descenso registrado en 1986 en los saldos vivos
de los titulos negociables emitidos por las insti-
tuciones financieras.

Los titulos emitidos por las empresas no fi-
nancieras siguieron un curso descendente hasta
los primeros afios ochenta, como consecuencia
de la disminucion de actividad en el mercado
primario de los titulos de renta fija (en buena
parte, relacionada con las sucesivas reducciones
del coeficiente de inversién de las cajas y con
la elevacion de los tipos de interés exigidos en
el mercado libre) y de la decadencia de los mer-
cados de renta variable, derivada del empeora-
miento de los resultados empresariales y de la
baja de los precios en los mercados bursatiles
(véase cuadro nim. 5). En los ultimos afos, sin
embargo, se aprecia una recuperacion en los
mercados de renta variable, asociada a la mejo-
ra de la coyuntura real y bursatil, que ha coinci-
dido con la expansién de la emision de titulos
monetarios (letras y, posteriormente, pagarés
de empresa).

c) La desintermediacion

El gréfico 3 pretende ofrecer una evolucion de
la desintermediacion en el sistema financiero
espanol a través de la colocacion directa de ins-
trumentos por parte de los distintos sectores no
financieros. Como puede observarse, la cuantia
total de este fendmeno es relativamente modes-
ta; las tenencias, por parte de los sectores no
financieros, de instrumentos emitidos por estos
mismos sectores apenas alcanzan un 12 por 100
del PIB (4) en 1987.

Aunque el avance de este tipo de colocaciones
ha sido muy rapido en los afos recientes, debido
a la colocacion directa de titulos de deuda pu-
blica entre los particulares, estas colocaciones
directas (véase cuadro num. 3) fueron sélo una
fraccion de las realizadas a través de los inter-
mediarios financieros. Las necesidades de fi-
nanciacién del sector publico se tradujeron,
principalmente, en cambios en las operaciones
realizadas por las instituciones financieras, que
absorbieron gran cantidad de titulos puablicos,
posteriormente cedidos, en parte, a su clientela
de pasivo a través de ventas temporales, mas
que en un avance espectacular de la desinterme-
diacion.

Por su parte, las colocaciones directas de titu-
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CUADRO NUM. 3
ADMINISTRACIONES PUBLICAS. PASIVOS FINANCIEROS
(Saldos en porcentaje PIB)

1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Activos de las instituciones finan-

CI@ras ......ccccovevvieiieiieieiie i 11,7 11,8 114 115 123 14,0 157 187 22,7 259 332 378 388 408
del Banco de Espana ............... 1,6 2,4 1.3 2,6 2,8 41 5,9 8,4 11,6 14,2 9,2 10,1 7.4 8,6
Créditos: .. » 1,6 2,3 1,2 1.7 2,7 3,6 5,4 7.8 11,0 13,3 8,4 893 5,0 4,2
Titulos .......... o 0,1 0,1 0,8 0,1 0,5 0,5 0,6 0,6 0,9 0.8 0,8 2,4 4,4

del sistema bancario 7.3 45 7,9 6,6 7.2 7.3 7;2 7.7 8,6 95 216 249 285 292

Créditos .....cceeue — 0.1 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 0,5 09 15 1.5 2,0 2,0 2,7
Titulos 7.3 7.4 7.6 6,3 il 7.2 7.0 7,2 7.7 80 200 229 265 265
del resto de instituciones finan-
CIOIaS wnvnumuii R 2,8 1,9 2,2 2,4 2,3 2,6 2,6 2,6 2,5 2,2 25 2,8 2,9 3,0
Activos de las administraciones

PUBNCAS rensvimenmmmmnmis 0,3 0,2 0,1 0,1 — 0,1 0,1 0.1 0.1 0,6 0,6 0,5 0,6 0,5
Activos de las empresas y las fa-

MINAS st 03 04 04 04 04 0,7 11 15 2,0 37 3.1 4,3 54 6,6
Activos del sector exterior . . 0,6 0,6 04 0.8 11 0,9 0,8 11 1,8 2,6 3,0 2,6 18 1,6
Total de pasivos financieros ....... 129 130 123 128 138 157 177 214 266 328 399 452 466 495
PRO MEMORIA
Titulos del mercado monetario .. — — — = — — — 0,2 0,6 5,8 14,5 18,1 18,6 22,4

Titulos de renta fija negociables . 2,8 2,3 1.9 1,7 1.2 2,2 24 2,9 3,9 4,0 4.1 4,9 10,4 10,3

Fuente: Banco de Espana.

GRAFICO 3 los monetarios y de renta fija por las empresas
no financieras nunca han sobrepasado volime-
nes muy modestos. La aceleracion registrada en
1986 en el ritmo de emisién de pagarés de em-
presa fue, en su mayor parte, canalizada por las
instituciones financieras. Estas intervienen acti-
vamente en este mercado, prestando servicios
(de colocacion, aseguramiento, etc.) e incluso
creando instrumentos como las participaciones
y transferencias de créditos. Por ello, la progre-
sion de los pasivos monetarios de las empresas
a partir de 1986 se tradujo en una desintermedia-
cién de tipo cualitativo, en el sentido de que los
margenes de intermediacion tendieron a redu-
cirse, mas que de tipo cuantitativo, es decir, en
una elusion efectiva de la intervencion de los
intermediarios financieros.

PASIVOS INTERIORES NO INTERMEDIARIOS
(Saldos en % sobre PIB)

124

101

d) La innovacion financiera y los tipos
de interés

Un aspecto relevante de la innovacién finan-
ciera es el efecto que haya podido tener sobre
- el coste global de las operaciones financieras.
O s Por supuesto, resulta muy dificil aislar los efec-
1974 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 8 1987  tos de la innovacion financiera de los otros fac-
tores que determinan los tipos de interés nomi-

e nales o reales. Las expectativas de inflacion, la

AP ° - ';AEAEmmESSAS politica monetaria aplicada, la presion ejercida
sobre el crecimiento de los agregados moneta-

=== e=e=ec —ecc--. DELAS ADMINISTRACIONES rios por los sectores publico y exterior son fac-
hUBLIEAS tores muy poderosos que inciden sobre el nivel

Fuente: Banco de Espafia. y las fluctuaciones de los tipos de interés y sobre
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el propio proceso de innovacién financiera. Sin
embargo, las innovaciones financieras tienen
como propdsito principal el de abaratar los cos-
tes intrinsecos de las operaciones financieras,
generando un margen que se reparte en forma
variable entre el prestamista (que puede ver asi
incrementado el rendimiento de sus colocacio-
nes financieras) y el prestatario (que puede ver
abaratado el coste global de los recursos que
necesita). En cierta medida, este margen se pro-
duce a causa de una disminucién de coste técni-
co de instrumentacion de la operacion. En este
caso, no existe pérdida para nadie. Sin embargo,
una parte importante de la reduccién del coste
suele representar una pérdida para alguno de
los agentes econémicos: este perdedor puede
ser el sector publico, bien como resultado direc-
to de la evasion fiscal posibilitada por el nuevo
instrumento, bien mas indirectamente, a través
de la elevacion de coste de sus instrumentos de
captacién de fondos, necesaria para competir
con los nuevos activos, o incluso del coste de
las operaciones de detraccion de recursos del
sistema para restablecer el ritmo de crecimiento
monetario preestablecido. Como ya se ha visto,
buena parte de las innovaciones financieras in-
troducidas en Espana ha tenido como caracteris-
tica fundamental las posibilidades que ofrecian
de evasién de impuestos o de coeficientes.

El otro perdedor posible en este proceso es el
conjunto de los intermediarios financieros, que
se ven, a causa de la aparicién de innovaciones,
en la disyuntiva entre reducir su margen de in-
termediacién, ofreciendo a prestamistas y pres-
tatarios ultimos condiciones comparables a las
creadas por los nuevos instrumentos, o reducir
su volumen de negocio, permitiendo la expan-
sion de las operaciones financieras desinterme-
diadas. Como ya se ha tenido ocasién de expo-
ner, la reaccion de los intermediarios financieros
ha sido la creacién de instrumentos de activo y
pasivo competitivos con los instrumentos desin-
termediados, desplazando en lo posible el coste
del proceso hacia el sector publico mediante la
evasion de coeficientes o la opacidad fiscal de
los instrumentos creados y, en algunos casos,
aceptando una reduccion efectiva de su margen
de intermediacién. Complementariamente, las
instituciones financieras han intentado —y, en
lineas generales, conseguido— participar en la
distribucién de productos financieros emitidos
por otros agentes a través de la prestacion de
servicios de distinto tipo: colocacion, asegura-
miento, lineas de crédito subsidiarias, etc., que,
si bien generan menos valor anadido que la in-
termediacion tradicional, son rentables en la
medida en que constituyen operaciones cuya
gestién representa costes muy reducidos.

CUADRO NUM. 4

EMPRESAS NO FINANCIERAS Y FAMILIAS. ACTIVOS FINANCIEROS
(Saldos en porcentaje PIB)

1974 1975 1976 1977 1978

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Activos frente a las instituciones

financieras .......cccceevveeeeeiiicinnnns 94,7 1031 98,7 90,0 88,0
89,4 893 880 831 81,5

Activos liquidos (a) -
Resto de activos ..... 53 138 10,7 6,9

Activos frente a las administracio-
nes publicas .......ccccoveeveeriicnnns 0,3 04 04 04
Titulos monetarios
Titulos de renta fija e 0,1 — 0.1
OLrOS weveeeeieeeiieeeieeeeeieeeieeeiaeenane 0,3 0,3 0,4 0,3

Activos frente a empresas no fi-
(§1: 1§15 £ - J R — 18 1,6 14 1.2

Titulos monetarios ....
Titulos de renta fija
OLTOS. . svmmmmnummmssssgaen — = = i

Activos frente al exterior ............. 11 11 1.3 1,3

Total de activos financieros (b)..... 96,8 106,2 101,8 1029 904

PRO MEMORIA (c)
[inoen.a. ool on s el 8, e el 325 329 330 310 295
M, 86,1 869 862 808 792
ALP . .. 878 890 834 826 808

883 882 928 929 925 954 969 965 998

826 822 852 962 865 896 894 88,4 90,6
5,7 6,0 7.6 6,7 6,0 6,8 7,5 8,2 9,2

0,7 1.1 1,5 2,0 3.7 3.1 4,3 54 6,6
o — — 0,3 1.8 15 2,4 3,0 3,6
0,4 0,8 11 1,3 14 1.1 1.4 1.9 2,7
0,3 0,3 0.4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4

0,9 1,0 14 2,2 21 34 3,9 6,4 53
—_ 0,2 0,7 1,4 1.1 1.7 1.5 2,7 21
0,9 0,8 0,7 0.8 1,0 1.7 2,4 37 3.2

0,9 1.2 15 2,3 2,6 29 2,6 3,0 29
90,8 915 972 994 1009 1048 107,7 1113 114,6

278 269 266 247 231 223 225 229 234
82,1 82,7 840 835 826 826 784 719 704
838 847 869 833 898 908 923 912 944

(a) Véase detalle en el cuadro num. 2.

(b) Se excluyen los titulos de renta variable emitidos por empresas no financieras en poder de agentes del propio sector.
(c) Las discrepancias entre los agregados monetarios y las rabricas con las que se corresponden se deben a diferencias en la sectorizacion de la Contabilidad
Nacional y de los estados que las instituciones financieras deben presentar al Banco de Espana.

Fuente: Banco de Espana.
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CUADRO NUM. 5
EMPRESAS NO FINANCIERAS Y FAMILIAS. PASIVOS FINANCIEROS

(Saldos en porcentaje PIB)

1974 1975 1976 1977 1978

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Activos de las instituciones fi-

NANCIBIAS wunwsmimssuimsmismissnsessise 85,3 88,8 90,9 859 80,1

Créditos .ooovvvveeiieieeieieeeeenes 726 752 77,1 73,2 68,6

— a tipo variable ........cccceens — — — — —

TIUIOS o 12,7 13,6 138 127 1156
Activos de las administraciones

publicas ........cccooiviiiiiiiiiiniin 1.9 2,3 1.8 15 1,5
Activos de las empresas no fi-

nancieras y familias ................ 1,8 1,6 14 1.2 1,0
Activos del sector exterior .......... 115 11,6 12,7 13,9 11,8
Total de pasivos financieros cla-

sificados ...ocoooeiiiiiiiiis 100,5 104,3 106,8 1025 944
PRO MEMORIA
Titulos negociables ........cocomeiinen 17,7 205 19,8 17,9 16,4
Titulos monetarios . — —_ — — —
Titulos de renta fija .......c.cccoeeine 9.0 11,0 10,9 10,2 9.2
Titulos de renta variable (a) ........ 8,8 9.5 8,9 7.7 22

78,6 80,1 814 812 789 720 700 66,7 684
68,1 703 719 726 70,7 639 629 602 618
— — 1.4 3.8 58 6,8 7.9 2,7 9,2
10,5 9,8 9,56 8,6 8,2 8,1 71 6,5 6,6

1.3 1.2 1.1 1.7 2,6 34 4,3 39 35

0,9 1,0 14 2,3 21 34 39 6.4 53
14 132 154 169 176 186 166 154 17,6
92,2 955 993

1021 101,2 974 948 924 948

15,2 145 14,7 154 153 164 17,2 191 18,8
= 0,2 0,7 1.4 11 1.2 15 2,9 3,0
8,6 8,2 7.9 7.2 6,7 4 7.2 7.2 6,5
6,6 6,1 6,1 6,8 7,5 7.6 8,5 9,0 9,3

(a) Se excluyen los titulos en poder del propio sector de empresas y familias.

Fuente: Banco de Espana.

De esta forma, aunque resulte muy dificil de-
terminar cual ha sido la influencia de la innova-
cion financiera en el abaratamiento de los costes
de la financiacion obtenida y el rendimiento de
las colocaciones del ahorro, sus efectos sobre
los margenes de intermediacién son un campo
de analisis relevante y fructifero.

Las demandas de los ahorradores de coloca-
ciones liquidas mas rentables tuvieron un efecto
notorio sobre la remuneracion de los depodsitos.
Asi, las instituciones financieras desarrollaron
los efectos de propia financidcion y los pagarés
bancarios, que permitian elevar laremuneracion
ofrecida sin afectar al coste efectivo para la ins-
titucién financiera, a través de los beneficios fis-
cales y de coeficientes a los que se acogian el
compradory el emisor, respectivamente. La emi-
sién de grandes cantidades de pagarés del Te-
soro, en subastas a las que podia acudir el
publico, supuso la primera restriccion efectiva
para los intermediarios financieros, puesto que
marcé un limite minimo para los tipos de los
depdsitos a plazo, cualquiera que fuera su ins-
trumentacion; este limite minimo se encontra-
ba, paraddjicamente, por debajo de la remune-
racion ofrecida por los titulos publicos, debido
a la incapacidad del Estado para comercializar
adecuadamente sus instrumentos. En 1986 esta
situacion se invirti6, como consecuencia del
rendimiento adicional, en forma de ocultacion
fiscal, que ofrecian los pagarés del Tesoro, lo
que permitioé al Estado su emisién a tipos inferio-
res. Ello alej6 a los pagarés del Tesoro de su
papel como referencia para la remuneracién de

los depdsitos, en el que fueron parcialmente
sustituidos por los pagarés de empresa y, mas
recientemente, por la deuda publica a largo pla-
zo y las letras del Tesoro. Las instituciones finan-
cieras pudieron abaratar su pasivo, mediante las
operaciones de cesion temporal de pagarés del
Tesoro, que participan de los mismos beneficios
fiscales que las compras a vencimiento. La com-
petencia por el ahorro que exigia mayores remu-
neraciones en el corto plazo y no estaba movido
por consideraciones de evasion fiscal, se centro
entre los pagarés de empresa y la deuda publica
a corto y largo plazo, por una parte, y los diver-
sos instrumentos bancarios, por otra.

Del lado de las operaciones activas, el desa-
rrollo del mercado interbancario posibilité la
aparicion de los créditos a tipo de interés varia-
ble. Esto supuso que, para una parte de la clien-
tela de activo, que tenia acceso a esta operativa,
el coste medio del crédito sufriera una disminu-
cion apreciable. No obstante, las necesidades
financieras del sector publico y, posteriormente,
la cautela de las autoridades ante el crecimiento
de las magnitudes monetarias han mantenido
altos los tipos de interés activos y, por tanto, el
margen de intermediacion. Ello permiti6 el auge
del mercado de pagarés de empresa en 1986,
que aun siendo todavia un fenémeno de entidad
menor, incidié directamente sobre los produc-
tos crediticios disenados para las grandes em-
presas y se reflej6 en una disminucion en ese
ano del volumen de crédito concedido a tipo de
interés variable.
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De esta forma, los fendmenos de desinterme-
diacién (titulos publicos y privados) se configu-
ran como un factor limitativo de la amplitud del
margen de intermediacion; este margen es to-
davia amplio, pero la expansién progresiva de
los titulos publicos y privados en circulacion
debe reducirlo en el proximo futuro.

Un ultimo aspecto de la incidencia de la inno-
vacion sobre los tipos de interés se refiere al
efecto de la emisién de titulos publicos y priva-
dos a corto plazo sobre los tipos interbancarios
(véase gréfico 4). A lo largo de 1984 y 1985 se
observé una aproximacion de los tipos interban-
carios a los tipos de los depdsitos, alejandose
de los niveles proximos a los de las operaciones
activas, donde solian situarse con anteriori-
dad (5). Este fendmeno, que se interrumpio6 en
la segunda mitad de 1985, estaba relacionado
con la mayor permeabilidad —introducida por
la emision de pagarés del Tesoro en condiciones
de igualdad para todos los agentes— entre el
interbancario y los mercados donde las institu-
ciones financieras captan la mayor parte de sus
recursos. Este papel de los pagarés del Tesoro
de vinculo entre mercados se vio destruido al
quedar afectada la demanda de pagarés del Te-
soro por motivos ajenos a los de su rentabilidad
nominal. Ello significé una elevacion relativa de
los tipos interbancarios con respecto a los de
los depodsitos. Aunque los pagarés de empresa
podrian haber representado —y de hecho repre-
sentaron— en parte la funcidén antes realizada
por los pagarés del Tesoro, su mayor riesgo in-
trinseco, sus menores cifras de emisién y su
menor homogeneidad los hizo menos eficaces,
introduciendo, necesariamente, un diferencial
mayor entre los tipos interbancarios y los de los
depositos. Pasado el reciente episodio de res-
tricciones monetarias, las letras del Tesoro y la
renta publica anotada deben retomar, con ven-
taja, el papel anteriormente desempenado por
los pagarés.

4. PERSPECTIVAS

Antes de considerar las perspectivas del pro-
ceso de innovacion financiera en Espana, parece
conveniente efectuar una somera revision de los
acontecimientos recientes en el &mbito financie-
ro, asi como del entorno econémico y del marco
legal en los que, presumiblemente, dicho proce-
so habréa de desarrollarse en el futuro.

Desde el ano 1986 se han producido en el sis-
tema financiero espanol una serie de cambios

GRAFICO 4

LA INNOVACION FINANCIERA Y LOS TIPOS DE INTERES
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DEPOSITOS INTERBANCARIOS
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BANCA: DEPOSITOS 1 ANO
A MENOS DE 2
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Fuente: Banco de Espaiia.

de gran alcance en lo que respecta a la instru-
mentacion de las operaciones financieras.

Algunos de ellos se refieren a la financiacion
del Estado. Ya en 1986 remitié apreciablemente
la colocacion de pagarés del Tesoro —en buena
parte debido al agotamiento del trasvase de fon-
dos hacia dicho instrumento, inducido por el
cambio en la normativa fiscal de 1985—, al tiem-
po que el Estado intensificaba su apelacion a los
mercados de deuda a mas largo plazo. Esta evo-
lucion se vio frenada en 1987 a causa, principal-
mente, del episodio de restricciones monetarias
de la primavera de ese afno, que paraliz6 las
emisiones a largo e indujo al Tesoro a la utiliza-
cién intensiva de las letras, instrumento de ca-
racteristicas similares a los pagarés excepto en
lo que se refiere a su tratamiento fiscal. A su
vez, las entidades bancarias, principales suscrip-
tores de letras y renta publica a largo, han tras-
pasado una gran parte de su cartera a su clien-
tela a través de cesiones temporales, las cuales
se han convertido en la méas importante via de
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captacion de pasivos bancarios y en el compo-
nente de la masa monetaria de mas rapido ritmo
de crecimiento.

En segundo lugar deben destacarse las alter-
nativas a las que se ha visto sujeto el mercado
de pagarés de empresa. En 1986, las emisiones
de estos titulos registraron un auge espectacu-
lar. Las instituciones de crédito, por su parte,
generalizaron la practica de ceder a sus clientes
participaciones en los créditos concedidos a de-
terminadas empresas, emitiendo asi instrumen-
tos asimilables a los pagarés originarios. Ello
constituyd un notable avance en la desinterme-
diacién privada, desintermediacion que no fue
total, en la medida en que las instituciones finan-
cieras canalizaron la mayor parte de estos flujos,
pero si significativa, puesto que el margen de
intermediacion de estas operaciones es sensi-
blemente menor que el de las operaciones de
crédito.

La evolucion de este mercado en 1987 acusd
vivamente las tensiones registradas en los mer-
cados monetarios y los altos tipos ofrecidos por
las letras del Tesoro. Sin embargo, ya a finales
de ese ano la caida de los tipos de interés, y
especialmente los de las letras, hizo posible una
cierta reactivacion de las emisiones.

Por lo que se refiere a la regulacion de la acti-
vidad financiera, en 1986 comenzaron a configu-
rarse modificaciones profundas que, en buena
medida, son responsables de los fendmenos an-
tes comentados.

En este aspecto destaca el cambio operado en
la instrumentacion de la politica monetaria. La
sustitucion de los pagarés del Tesoro por otros
titulos de deuda, no afectados por una demanda
cautiva, escasamente dependiente de su precio,
debe de ser uno de los factores determinantes
de futuros procesos de innovacion financiera.
La generalizacién de las operaciones con letras
y deuda publica anotada, con el consiguiente
abaratamiento de las transacciones y el aumen-
to de la capacidad operativa de los agentes que
ello supone, debe servir para el establecimiento
de un vinculo extraordinariamente fuerte entre
los mercados monetarios, los de depésitos y
créditos y los de titulos a largo plazo, facili-
tando la transmisién de la politica monetaria
y acrecentando la flexibilidad general del sis-
tema.

A pesar del retroceso temporal que los proble-
mas monetarios y cambiarios de 1987 supusie-
ron para la liberalizacién, deben, sin embargo,
destacarse algunos avances sustanciales en este
terreno: la liberalizacion completa de los tipos

pasivos del sistema bancario, la flexibilizacion
del control de cambios, que ha afectado al régi-
men de autorizacién de inversiones por no resi-
dentes, a la posicion en moneda extranjera de
las entidades delegadas y a las inversiones exte-
riores de los residentes y, por fin, la disminucion
de los coeficientes: de inversion y, mas recien-
temente, de caja.

Otras medidas importantes aparecen como
mas o menos inmediatas; cabria citar, en este
aspecto, la culminacion del proceso de liberali-
zacion de movimientos externos de capitales, la
disminucion progresiva de los coeficientes de
deuda publica y de caja y la instauracion de un
régimen mas permisivo para el establecimiento
de nuevas instituciones bancarias.

En cuanto al entorno econémico, cuatro as-
pectos primordiales deben ser tenidos en cuen-
ta: el primero de ellos es el de la disminucion
de la incertidumbre con respecto a la evolucion
de los precios y, por consiguiente, de los ti-
pos nominales de interés a medio y largo plazo,
que deberia tener grandes implicaciones sobre
la composicién de la demanda de activos finan-
cieros.

El segundo aspecto se refiere al déficit publi-
co. En 1986 y, particularmente, en 1987 se ha
producido una apreciable reduccién de las ne-
cesidades financieras de las Administraciones
Publicas. Tal evolucion habra de tener, sin duda,
efectos beneficiosos sobre los tipos de interés
reales y los recursos disponibles para la finan-
ciacion de actividades productivas y de consu-
mo privadas. No obstante, y aun sin el caracter
alarmante que tomo en el pasado reciente, el
déficit publico se configura como un fenémeno
de duracion prolongada. En los préximos anos,
la expansién de los pasivos del sector publico,
asi como la refinanciacion de las deudas hasta
ahora contraidas, habran de tener un peso con-
siderable sobre las operaciones financieras del
conjunto de los sectores.

El tercero es la creciente internacionalizacién
de los flujos financieros, que determina que el
marco geografico de la oferta y la demanda de
recursos de los agentes econdmicos residentes
se amplie cada vez mas alla de lo que constituye
el sistema financiero espanol. Las condiciones
de cantidades y precios vigentes en los merca-
dos internacionales afectaran, de forma mas in-
mediata y directa, a las condiciones imperantes
en nuestro pais.

Por ultimo, y en buena parte debido a la aper-
tura creciente de los mercados financieros na-
cionales, la estructura institucional del sistema
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financiero espanol ha de experimentar cambios
de gran relevancia. El reforzamiento de los in-
termediarios, con el propdsito de afrontar una
mas ardua competencia, induce una tendencia
hacia la concentracion y/o la especializacion. Los
recientes acuerdos de fusion de bancos y de
cajas de ahorros y la revision del papel y la es-
tructura organizativa del crédito oficial son las
primeras manifestaciones de un proceso que,
presumiblemente, ha de alcanzar extraordinaria
maghnitud.

Unas expectativas de inflacion mas estable y
reducida, junto con el establecimiento de un en-
torno regulatorio mas estable y neutral, en el
que, ademas, no son previsibles cambios radica-
les en la fiscalidad de los activos financieros,
deben tender a restringir la creaciéon de nuevos
instrumentos fundados en el aprovechamiento de
lagunas legales. Por otra parte, deberia incremen-
tarse la demanda de activos financieros a plazos
mas largos, siempre que existan unos mercados
secundarios que aporten liquidez suficiente. En-
tre éstos, la deuda publica podria desempenar
un papel capital, potenciada por el sistema de
anotaciones en cuenta, mientras que el mercado
de renta fija privada deberia expandirse consi-
derablemente. El previsible desarrollo de los
mercados a mas largo plazo tenderia a limitar
el crecimiento de los titulos monetarios emiti-
dos por estos mismos agentes, aunque el mer-
cado de pagarés de empresa tiene todavia un
elevado potencial de expansién.

Las novedades mas importantes, en lo que se
refiere a la oferta de activos financieros, podrian
derivarse del desarrollo de instrumentos desti-
nados a la cobertura de riesgos de interés y de
tipo de cambio, incentivados por el aumento de
la libertad de movimientos de capitales. La ge-
neralizacion de los swaps, y posiblemente la
creacion de mercados de opciones y futuros fi-
nancieros, asi como la oferta, por parte de los
distintos intermediarios, de una gama mas am-
plia de productos de activo y pasivo disenados
para el aprovechamiento de diferenciales entre
mercados y la cobertura de riesgos, podrian ca-
racterizar la evolucién de nuestro sistema finan-
ciero en los proximos anos.

Por su parte, la estructura de oferentes de ser-
vicios financieros parece destinada a experi-
mentar una profunda transformacién. Esta ha-
bria de derivarse, por un lado, de la concurrencia
de intermediarios extranjeros y del proceso de
concentraciéon y especializacion de los naciona-
les y, por otro, de alteraciones del propio nego-
cio de la intermediacion financiera. El sistema
bancario tenderd a sostener una gran actividad

como agente colocador de titulos publicos, al
tiempo que un segmento de su clientela privada
de activo, compuesto por las empresas de ma-
yor volumen y proyeccién publica, podria au-
mentar su apelacién directa al ahorro de los par-
ticulares. Las entidades bancarias pugnaran por
introducirse en otras actividades, como la inter-
mediacion en los mercados de valores y los se-
guros, y por incrementar sus ingresos con el
cobro de diversas comisiones por servicios. En
sus operaciones pasivas se veran obligadas a
ofrecer rentabilidades competitivas por todos
sus saldos deudores, incluso aquellas tradicio-
nalmente mantenidas por motivo de transaccio-
nes. Un creciente nimero de intermediarios fi-
nancieros no bancarios, e incluso de agentes no
especificamente financieros, ofrecera servicios
coincidentes con los que la banca ofrezca. La
evolucion ulterior vendra determinada por la ac-
tuacion de las autoridades, pero, a juzgar por lo
ocurrido en paises en los que el proceso de in-
novacioén financiera ha llegado mas lejos (6), la
demarcaciéon entre las actividades de los distin-
tos agentes que concurran en los mercados fi-
nancieros debe tender a difuminarse.

5. CONCLUSIONES

Las principales conclusiones que pueden ob-
tenerse del estudio se resumen en las siguien-
tes:

1. Las primeras manifestaciones del proceso
de innovacién financiera en Espana fueron posi-
bles con la aplicacién de la politica monetaria,
en forma esencialmente similar a la actual, a
partir de los anos 1973-74. Ello permitid, a su
vez, el desarrollo del mercado interbancario, de
importancia decisiva en la evolucion posterior
del proceso.

2. Sobre el sustrato de nuevas demandas de
colocaciones financieras generadas por la infla-
ciéon y la variabilidad de los tipos de interés, un
factor de gran importancia en la aceleracién que
la innovacién financiera experimentd en los
anos ochenta fue el déficit publico. Esta inciden-
cia se produjo a través de una via directa (la
creacion de instrumentos de financiacion del dé-
ficit) y de otras mas indirectas, entre las que
destacan: la presién que ejercio sobre las carac-
teristicas concretas de la instrumentacién de la
politica monetaria; el sesgo favorable a las nece-
sidades financieras del sector publico que impu-
so sobre el proceso de liberalizacién de tipos y
coeficientes y sobre la reforma fiscal de los ac-
tivos financieros, y, finalmente, las reacciones
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que estos hechos suscitaron en las instituciones
financieras y en la demanda de activos financie-
ros por parte del publico.

3. Las innovaciones financieras generadas
por el sector publico han sido las que han provo-
cado alteraciones de caracter mas permanente
en los balances de los agentes econémicos. Por
su parte, muchas de las numerosas innovacio-
nes creadas por las entidades bancarias han te-
nido un caracter coyuntural, derivado de su me-
jor adaptacion temporal para eludir la regula-
cion fiscal y de coeficientes.

4. La innovacion financiera se ha traducido
en un aumento muy considerable, aunque desi-
gual, de la sensibilidad de los activos y pasivos
bancarios a las variaciones en los tipos de inte-
rés. El incremento de los flujos interbancarios
ha actuado, en este sentido, en ambos lados del
balance. Sin embargo, la proporcién de pasivos
con estas caracteristicas captados de los ahorra-
dores privados ha sido superior a la proporcion
de sus activos no interbancarios que incorporan
innovaciones, tendentes a reflejar, méas rapida
y exactamente, las alteraciones de los precios
en los mercados monetarios.

5. Lainnovacion financiera se ha caracteriza-
do en Espana por una rapida expansion de los
flujos instrumentados a través de titulos nego-
ciables. La mayor parte de esta expansion se ha
debido a las emisiones publicas y en menor me-
dida a las instituciones financieras; los titulos
negociables emitidos por el sector privado han
registrado un crecimiento mucho menor.

6. La desintermediacion promovida por las
innovaciones financieras ha sido, hasta el mo-
mento, de menor magnitud. Las instituciones
han tomado un papel crucial en la canalizacién
de flujos del sector privado hacia las administra-
ciones publicas y en la propia financiacién del
sector privado. Sin embargo, su actividad de in-
termediacion ha tomado caracteristicas diferen-
tes, que implican la aceptacion de reducciones
de su margen para determinadas operaciones,
en lo que podria denominarse una desinterme-
diacion «cualitativa».

7. Acontecimientos recientes, asi como otros
previsibles en el futuro préximo (culminacién
del proceso de liberalizacién de tipos de interés,
reduccién del coeficiente de inversién, cambio
en los instrumentos de financiacién publica y
del control monetario, reforma del mercado de
valores y progresiva liberalizacién del control
de cambios hacen prever una posterior estabili-
zacion del ordenamiento financiero y fiscal. Ello,
sumado a la consolidacion de expectativas mas

moderadas de inflacién, debe traducirse en una
remision del ritmo de creacion de nuevos instru-
mentos financieros disenados para el aprove-
chamiento de lagunas legales, mientras que
cabe esperar el desarrollo de otros, destinados
a la cobertura de riesgos de tipos de interés
y de cambio (swaps, futuros, opciones). Otras
manifestaciones visibles de la innovacion finan-
ciera podrian surgir de las alteraciones en la es-
tructura de oferentes de servicios financieros:
ampliacion de la gama de servicios provistos
por las entidades bancarias y entrada en las ac-
tividades hasta ahora reservadas a éstas de
otros intermediarios financieros y de empresas
no especificamente financieras.
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NOTAS

(*) Este articulo es una version revisada del publicado,
con el mismo titulo, en el Boletin Econémico del Banco de
Espana, mayo 1987.

(1) Véanse, a este respecto, Silber (1983), Suzuki (1986),
Van Horne (1986).

(2) Abundan en la literatura descripciones similares de
las causas y de los efectos de la actual corriente de innova-
ciones financieras. Exdmenes mas detallados aparecen en
Akhtar (1983), Bingham (1985), OCDE (1985).

(3) A finales de 1986, su magnitud era superior a la de
1982, y para la banca, superior a la de 1977. Posteriormente,

se ha operado una reduccion de doce puntos en el coeficien-
te de inversion. Aunque a mediados de 1987 el coeficiente
de caja se elevo en un punto y medio, tras su reduccion, en
un punto, a fines del pasado afno, se espera que disminuya
progresivamente.

(4) Debe destacarse, sin embargo, que de este importe
se excluyen las acciones de empresas no financie-
ras en poder de familias y empresas, dato que no es cono-
cido.

(5) Véanse Informes Anuales del Banco de Espana, 1984,
pags. 120-122, y 1985, pags. 118-123.

(6) A este respecto, véanse, por ejemplo, Fforde (1983),
Corrigan (1984), Tobin (1985), OCDE (1985), Vittas (1985) y
Suzuki (1986).
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