LA POLITICA MONETARIA
Y LA EVOLUCION RECIENTE
DE LOS FLUJOS FINANCIEROS

Siguiendo la bien conocida maxima deductivista de avanzar
desde lo general a lo particular, este articulo de Carlos
Cuervo-Arango y José A. Trujillo se estructura en dos
partes bien diferenciadas. En la primera, mas general, se
pasa revista a los factores basicos que han incidido en la
configuracion actual de nuestro sistema financiero, para
concentrarse enseguida en el andlisis més detallado de Ia
evolucién reciente de dos problemas especialmente
importantes: el control monetario y las dificultades
estructurales existentes para su instrumentacion, y la
financiacion del déficit mantenido por las administraciones
plblicas. El objetivo es hacer ver que ambos problemas
estan profundamente relacionados y que son las tensiones
derivadas de su ajuste mutuo las que han determinado en
los Gltimos afios, y determinan hoy, buena parte de los
principales desarrollos del sistema.

En la segunda parte del trabajo se cambia por completo el
tono de la discusion, para concentrarse en el seguimiento
detallado de los flujos financieros de la economia espaiiola
en los ultimos afios, expresion en buena medida de las
tensiones sefialadas. Como se tiene ocasiéon de comprobar,
a través de la evolucion de los flujos financieros puede
obtenerse una vision razonablemente completa de los
importantes cambios que han sufrido los mercados que
componen nuestro sistema financiero.

I. SOBRE LOS
PROBLEMAS
ACTUALES
DE LA POLITICA
MONETARIA

A es un lugar comun afir-

mar que nuestro sistema

financiero ha sufrido una
profundisima transformacion en
el ultimo decenio. Una transfor-
macion, por otra parte, a la que
tampoco han sido ajenos el res-
to de los paises occidentales,
aunque en nuestro caso el cam-
bio haya sido mas radical, dado
que nuestro sistema financiero
se encontraba, todavia a media-

dos de los afios setenta, en una
situacion de gran intervencionis-
mo y subdesarrollo.

Las piezas fundamentales del
cambio que ha hecho de nues-
tro conglomerado de activos, in-
termediarios y mercados un sis-
tema financiero moderno fueron
puestas ya hace varios afos. Sin
embargo, puede decirse que to-
davia asistimos a transformacio-
nes importantes, y lo ocurrido
en los tres Ultimos anos es bue-
na prueba de ello.

Las claves que permiten inter-
pretar el nacleo fundamental de
los cambios ocurridos en nues-

tro sistema financiero pueden
resumirse en las siguientes, sin
que el orden de exposicion pre-
suponga el de importancia.

En primer lugar, el déficit del
sector publico, pues su compo-
nente no producido por la carga
de la deuda tiene un nivel muy
elevado en términos del PIB y
parece instalado en nuestra eco-
nomia con caracter permanente.
Este hecho, junto con la politica
monetaria antiinflacionista de-
sarrollada, ha provocado un cre-
cimiento vertiginoso de las nece-
sidades de financiacion del Te-
soro en los Gltimos anos, cuyas
consecuencias sobre nuestro
sistema financiero han sido de
primera magnitud. En particular,
este problema ha afectado de
manera sustantiva al control mo-
netario, tanto en su estructura
como en su instrumentacion.

En segundo lugar, la inflacién,
pues la resistencia a disminuir
qgue presenta el diferencial con
los paises desarrollados condi-
ciona la politica monetaria y ha
exigido disponer de mecanismos
eficientes de control.

En tercer lugar, la permanen-
te amenaza de crisis en las insti-
tuciones de crédito. Este proble-
ma ha exigido continuar el de-
sarrollo de las normas de solven-
cia, garantia y control. En este
apartado cabe citar el nuevo
coeficiente de recursos propios
y la normativa de provisiones, en
especial las de riesgo-pais. Por
su parte, los Fondos de Garan-
tia de Depositos, que también
cabrian en este capitulo, han su-
frido pocos cambios.

En cuarto lugar, la inevitable
corriente liberalizadora e innova-
dora, impuesta no sélo por el
despertar de la conciencia finan-
ciera, desatada por los perjuicios
que supuso un sistema anquilo-
sado en el contexto de la inesta-
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bilidad e incertidumbre de la ul-
tima década, sino también por
nuestra incorporacion politica y
economica al conjunto de paises
desarrollados y, en particular, a
la CEE. Dentro de este capitulo
merece especial mencion el pro-
ceso de desaparicion del coefi-
ciente de inversiones obligato-
rias, exceptuando el de deuda
publica.

Naturalmente, las claves cita-
das son todas ellas interdepen-
dientes y, por tanto, también lo
son en muchos casos las conse-
cuencias que han tenido y tienen
sobre nuestro sistema financie-
ro. En particular, es especial-
mente notoria la interdependen-
cia entre los problemas deriva-
dos del déficit publico y del con-
trol de la inflacion o, si se quie-
re, entre la financiacion del dé-
ficit y el control monetario. Este
problema es el que abordaremos
en la primera parte de este tra-
bajo.

1. La politica monetaria

Existen limites a la indepen-
dencia entre la politica fiscal, en-
tendida como la decision sobre
el tamano del déficit publico no
financiero, y la politica moneta-
ria, entendida como la decision
sobre como financiar el déficit y,
en particular, qué parte de éste
monetizar. En efecto, la restric-
cion presupuestaria del ente
consolidado Tesoro-Banco de
Espana establece un vinculo en-
tre la politica fiscal y la moneta-
ra que, considerando un hori-
zonte temporal, puede hacer in-
viable la combinacién elegida de
politicas (1). Los limites a la in-
dependencia de cada decisién se
estrechan cuanto mayor sea el
déficit, cuanto mas dura sea la
politica antiinflacionista, cuanto
menor sea el crecimiento real de

la economia y cuanto mayores
sean los tipos de interés reales.

Pero, ademas de este conflic-
to basico e inevitable entre défi-
cit e inflacion, existe en nuestro
pais todo un conjunto de proble-
mas que surgen de la particular
forma elegida de instrumentar la
politica monetaria, tanto en su
vertiente de financiacion del dé-
ficit como en la del control mo-
netario. En los dltimos tres arios
las autoridades economicas han
confundido en exceso los meca-
nismos de control monetario y
de financiacion del déficit, lo
cual, entre otras cosas, ha difi-
cultado la instrumentacion de
ambos.

2. Cambios ocurridos
desde 1984

Los cambios ocurridos en la
instrumentacion de la politica
monetaria desde 1984 pueden
resumirse en: la nueva configu-
racion del coeficiente de caja, la
sustitucion de las disponibilida-
des liquidas como objetivo de
control por los activos liquidos
en manos del publico, la desa-
paricion de los certificados de
regulacion monetaria, el estable-
cimiento del coeficiente de pa-
garés del Tesoro y el nuevo ré-
gimen fiscal de determinados
activos financieros.

Aun cuando en la segunda
parte de este trabajo intentare-
mos seguir la pista de las impor-
tantisimas transformaciones de
los flujos financieros a que han
dado lugar estos cambios, es im-
posible llevar a cabo una valora-
cion o, siquiera, una simple ex-
posicion de las causas que mo-
tivaron los mismos y sus conse-
cuencias, separando los aspec-
tos relativos al control moneta-
rio de los referidos a la financia-
cion del déficit, pues, como ya

se ha dicho mas arriba, la con-
fusion de estos dos problemas
ha sido una caracteristica deter-
minante de su desarrollo.

Los cambios mencionados
ocurren en un reducido periodo
de tiempo, que comienza en el
ultimo trimestre de 1983 y con-
cluye en la primera mitad de
1984, excepto la ley que regula
la fiscalidad de los activos finan-
cieros, que se promulga en
mayo de 1985. El objetivo es re-
cuperar el control monetario,
perdido durante 1983, y reorga-
nizar la financiacion del déficit
publico utilizando los nuevos
mecanismos de control mone-
tario.

El coeficiente de caja absorbi6
al de depositos obligatorios (4
por 100} y se elevo desde el 7,75
por 100 al 18 por 100, pasando
a retribuirse 13 puntos a tipo de
mercado. Esta configuracion se
aplicé por igual a bancos y ca-
jas. Mientras tanto, a las coope-
rativas de crédito, anteriormen-
te también sujetas al coeficien-
te, paso a aplicarseles exclusiva-
mente un coeficiente de 13 pun-
tos remunerados. Simultanea-
mente, el coeficiente se extien-
de a todo un conjunto de enti-
dades antes no sujetas: socieda-
des de crédito hipotecario, enti-
dades de financiacion, socieda-
des mediadoras del mercado de
dinero y juntas sindicales reco-
nocidas. También en estos ca-
sos se aplico solo la parte re-
tribuida.

Con posterioridad, el coefi-
ciente ha ido sufriendo modifica-
ciones hasta adoptar su actual
estructura: un tramo de 2,5 por
100 puntos no retribuidos y 16,5
puntos retribuidos. La retribu-
cion ha ido ajustandose a la baja
a medida que lo han hecho los ti-
pos del mercado de los pagarés

del Tesoro.



Paralelamente al aumento del
nivel y extension del coeficiente,
éste amplié su base de aplica-
cion, pasando a ser computa-
bles, junto con los depositos, to-
dos los activos monetarios emi-
tidos por las entidades, las ce-
siones temporales a terceros de
titulos puablicos y privados, ex-
cepto pagarés del Tesoro, y los
efectos avalados. Todos estos
pasivos computables, junto con
el efectivo y los pagarés de Te-
soro en manos del pablico, pa-
saron a formar la variable acti-
vos liguidos en manos del publi-
co, ALP, actual objetivo inter-
medio del control monetario.

Por su parte, los certificados
de regulacion monetaria desapa-
recieron durante el primer tri-
mestre de 1984 y su funcidn
paso a ser cumplida por los de-
positos derivados del coeficien-
te de caja, asi como por los pa-
garés del Tesoro, también obje-
to, a su vez, de un coeficiente
especifico.

3. Los problemas
del control monetario

Una premisa para que pueda
llevarse a cabo el control de un
agregado monetario es que
guarde una relacion predecible
con la variable instrumental. Por
otra parte, el control del agrega-
do tiene sentido si guarda una
relacion predecible con el objeti-
vo ultimo. En nuestro pais, por
el contrario, los Gltimos afos se
han caracterizado por una fuer-
te inestabilidad de la relacion
existente entre activos de caja
del sistema y el agregado mone-
tario que en cada momento ha
sido objeto de control por parte
del Banco de Espana. Y, de he-
cho, tal inestabilidad de la rela-
cion entre ambas variables se ha
traducido en impredecibilidad, lo

que ha dado lugar a numerosos
episodios de descontrol mone-
tario.

Las razones de tal inestabili-
dad hay que buscarlas, en par-
te, en el permanente conflicto
entre el control financiero-fiscal
vy la capacidad innovadora del
mercado. Tanto las instituciones
financieras, en cuanto que ofe-
rentes de activos, como el publi-
co en general, en cuanto que de-
mandante de activos, han ido, e
irdn siempre, un paso por delan-
te de la regulacion financiera a
la hora de instrumentar sus con-
tratos en activos no sujetos a
coeficientes legales. Natural-
mente, este fenomeno no ha he-
cho sino generar episodios, mas
o menos frecuentes, de inesta-
bilidad del agregado sujeto a
coeficiente en relacion al instru-
mento de control.

La pérdida del control del
agregado monetario, resultado
de la dificil predecibilidad del
multiplicador de los activos de
caja, ha dado lugar a dos tipos
de reacciones.

A corto plazo, la politica de
control del agregado se ha sus-
tituido por la manipulacion del
tipo de interés a corto. Este he-
cho es explicitamente reconoci-
do por el Banco de Espafia, que
afirma en su Boletin Economico
de noviembre de 1986 (2) que los
desplazamientos de la demanda
de activos liguidos hicieron fre-
cuente «... de forma general, la
practica de una politica mas ten-
dente a conseguir una evolucion
ordenada (sic) de los tipos de in-
terés en los mercados moneta-
rios que a intentar mantener ob-
jetivos estrictos de cantidades».

A medio plazo, la controlabili-
dad del agregado se ha intenta-
do recuperar mediante su am-
pliacion, incluyendo, en la medi-
da de lo posible, todos aquellos

activos hacia los que se habia
desplazado el mercado.

Las consecuencias de esta do-
ble politica son importantes.
Puede afirmarse que en ambos
casos, manipulando los tipos de
interés y ampliando el agregado
de control, la autoridad moneta-
ria adopta una politica més acti-
vista. Una vez mas es el propio
Banco de Espaha gquien mejor
ilustra la intencionalidad de su
politica monetaria en el corto
plazo. «En los primeros meses
del ano (1986) la politica mone-
taria fue poco restrictiva... De-
trés de esta actuacion estuvie-
ron el caracter transitorio de la
mayor demanda de activos liqui-
dos ... y un deseo de las autori-
dades de seguir favoreciendo un
descenso de los tipos de interés
nominales, en un momento en
que la demanda interna daba
muestras de reactivaciony (3).

Sin embargo, la leccibn mas
importante de la inestabilidad de
las economias occidentales du-
rante los ultimos afos quiza
haya sido despojar a la politica
monetaria de su papel activista,
mientras que ha pasado a valo-
rarse cada vez mas el beneficio
de una politica sostenida, expli-
cita y anunciada. Sin embargo,
cada vez que el descontrol mo-
netario —quiza por intentar con-
trolar lo incontrolable— provoca
la sustitucion del objetivo anun-
ciado de cantidades por el de la
manipulacion de los tipos, se
toma el camino contrario: la po-
litica monetaria deja de tener un
objetivo explicito y su interac-
cion con las decisiones de los
agentes privados, situados en-
tonces en un entorno mas incier-
to, pasa a ser un foco de ines-
tabilidad.

Este punto es importante. La
critica fundamental a la politica
econdmica activista no es la que
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se hace desde algunas posicio-
nes politicas liberales que recha-
zan la intromision publica en la
esfera de lo privado. La critica
devastadora, y exenta de conte-
nido ideoldgico, proviene de
quienes afirman que, en la ma-
yoria de los casos, la interven-
cion publica se hace descono-
ciendo, en buena medida, sus
consecuencias. Aldn mas, en
ciertas situaciones y en el parti-
cular caso de la politica moneta-
ria, el activismo puede ser una
fuente importante de incerti-
dumbre, que distorsiona innece-
sariamente la asignacion de los
recursos de los agentes privados.

La instrumentacion de las po-
liticas a dos niveles, esto es, de-
finiendo objetivos intermedios,
esta fundamentada no solo en la
dificultad de realizar un segui-
miento continuo de la evolucion
del objetivo ultimo, por ejemplo,
la produccion, el empleo o la
tasa de inflacién, sino, funda-
mentalmente, en que la relacion
entre instrumentos y objetivos
ultimos es terriblemente incierta.
Este hecho reclama abandonar
la politica activista en favor de
aquella que tiene como objetivo
fundamental ofrecer un marco
para las decisiones privadas sin
incertidumbre artificial. Pues,
por el contrario, lo que acaba
constituyéndose en verdadero
objetivo de la politica monetaria
es el control de la variable inter-
media, cualquiera que sea ésta,
y su consecucion, prueba del
éxito y correccion de la politica
elegida.

Los problemas que enfrenta el
control monetario en Esparia no
son exclusivos de nuestro pais,
ni tampoco lo es la tendencia al
abandono de las politicas esta-
bles de control monetario en fa-
vor de posturas mas activistas.
En un reciente articulo, el gober-

nador del Banco de Inglaterra
opina que, dadas las dificultades
que el control monetario ha pre-
sentado en el Gltimo quinguenio,
debe abandonarse la politica a
dos niveles basada en el control
de agregados monetarios am-
plios para controlar la inflacion.
Dado que puede considerarse al-
canzado con éxito el objetivo an-
tiinflacionista, mientras que se
ha errado frecuentemente en el
control de la variable intermedia,
el gobernador considera que,
aun perdiéndose los beneficios
que supone la disciplina mone-
taria para la autoridad y para los
mercados financieros, las reglas
monetarias deben ser abandona-
das en favor de la persecucion
directa del objetivo altimo (4).

Volviendo a las consecuencias
que ha tenido en los Ultimos
anos la frecuente incontrolabili-
dad del agregado monetario so-
bre su ampliacion, son precisos
varios comentarios. En primer
lugar, parece una batalla perdi-
da por la autoridad monetaria in-
tentar controlar el crecimiento
de todo activo en manos del pu-
blico. Como tendremos ocasion
de discutir en detalle en la se-
gunda parte del trabajo, primero
fueron los certificados de depo-
sito y los pagarés bancarios;
posteriormente fueron los bonos
bancarnos, los titulos hipoteca-
rios y los pagarés del Tesoro; ac-
tualmente los pagarés de empre-
sa; mas adelante sera algun otro
activo, cuya liquidez, por otra
parte, terminara siendo un he-
cho, necesariamente.

En segundo lugar, aceptemos
que la inflacion tiene que ver con
el crecimiento de un agregado
mas amplio que el stock de me-
dios de pago. Ahora bien, de ahi
a tratar de manera equivalente,
desde el punto de vista del con-
trol monetario y, por tanto, de la
inflacion, por ejemplo, el efecti-

vo y los bonos de Tesoreria en
manos del publico, hay un largo
recorrido. En la actualidad, los
activos liquidos en manos del
publico representan, aproxima-
damente, el 80 por 100 de los ac-
tivos financieros del sector y, de
hecho, a todos los activos que
componen el agregado se les
asigna un mismo papel en la ge-
neracion de inflacion.

En Gltima instancia, la infla-
cion es causada por el creci-
miento de los medios de pago,
aunque también juega un papel
importante la liquidez de los me-
dios de crédito, es decir, la faci-
lidad con que éstos se transfor-
man en medios de pago. La li-
quidez de los instrumentos de
crédito imprime una mayor velo-
cidad de circulacion a los medios
de pago; sin embargo, no pue-
de considerarse que todos y
cada uno de los activos que
componen la gama de los llama-
dos liquidos disfrutan de esta
cualidad con la misma intensi-
dad, por lo que deberian ser tra-
tados de forma distinta por la
politica antiinflacionista.

Esta realidad conduciria a tra-
tar de evaluar la incidencia de
estos instrumentos sobre la ve-
locidad de circulacion de los me-
dios de pago. Su inclusion, sin
mas, en el agregado objeto de
control no resuelve el problema
mas que a corto plazo, hasta
que el sistema genera nuevos
activos liquidos no incluidos en
el agregado; y tiene el grave in-
conveniente de mezclar el con-
trol monetario con objetivos que
no deberian constituir el centro
de su actividad. Esta capacidad
de innovacion de nuestro siste-
ma financiero es una constante
en los ultimos anos y ha dado lu-
gar a los dramaticos desplaza-
mientos de los flujos financieros
que documentaremos mas ade-
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En tercer lugar, cabe pregun-
tarse si, enfrentados a la inesta-
bilidad de las disponibilidades li-
quidas y, posteriormente, a la de
los ALP, no habria sido mas
correcto, desde el punto de vis-
ta del control monetario, reducir
el agregado a controlar en vez
de ampliarlo. La eleccion de, por
ejemplo, M1 o M2 no estaria
exenta de problemas de inesta-
bilidad. Sin duda, seguirian exis-
tiendo incentivos para crear ac-
tivos financieros que sustituye-
sen a los medios de pago, pero
este problema seria siempre me-
nor que el derivado de los incen-
tivos para crear nuevos activos
liquidos para las carteras priva-
das, entre otras razones, porque
en el primer caso el problema
queda reducido a las institucio-
nes de crédito, mientras que en
el segundo el problema se esca-
pa de estas instituciones, al in-
centivarse la desintermediacion;
valgan como ejemplo los paga-
rés de empresa.

En cuarto lugar, la aplicacion
del agregado de control hasta
cubrir la casi totalidad de los ac-
tivos financieros de las carteras
privadas introduce elementos
adicionales de inestabilidad a
través de los tipos de interés; un
fenbmeno éste, por otra parte,
que el propio Banco de Espaiia
reconoce en sus informes (5). En
efecto, los tipos de interés a cor-
to plazo no juegan el papel de
coste de oportunidad de la va-
riable de control, sino que son
su propia rentabilidad. Por tan-
to, los intentos de restringir la li-
quidez presionan al alza los tipos
de interés de corto plazo, lo cual
estimula la demanda de activos
monetarios (liquidos). El grafico
1 ilustra esta cuestion. Si repre-
sentamos en abscisas los ALP y
en ordenadas su coste de opor-
tunidad medido por un tipo de
interés a largo plazo, una accion

GRAFICO 1

Tipo de interés
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de politica restrictiva desplazaria
hacia la izquierda la oferta de
ALP, pero el aumento en el tipo
de interés a corto plazo despla-
zaria simultaneamente hacia la
derecha la demanda de ALP.
Con este doble movimiento la
reduccion de la liguidez queda
en entredicho. La necesidad de
tener en cuenta estos desplaza-
mientos ha sido motivo continuo
de incertidumbre en la progra-
macion de la politica monetaria,
y la reaccion del Banco de Espa-
fia ante su desarrollo ha ocasio-
nado cambios en su perspectiva
y actuacién, frecuentemente
mal comprendidos por el merca-
do, con los consiguientes desa-
justes e inestabilidad de los tipos
de interés.

Por otra parte, los movimien-
tos en el tipo de interés a corto
también pueden afectar a la
composicion del segmento
computable de los ALP entre
medios de pago (menos renta-
bles} y medios de crédito. Las
consecuencias de este desplaza-
miento no son tenidas en cuen-
ta por la actual configuracién del
control monetario.

En quinto lugar cabe mencio-
nar la amplitud del agregado
ALP. Y, en concreto, el hecho
de que los pagarés del Tesoro,
al ser definidos como liquidos,
no pueden ser utilizados para re-
gular la liquidez. La dificultad
para impedir que este activo
pase de las carteras de las enti-
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dades a las del pablico imposibi-
lita el control mediante operacio-
nes de mercado abierto. Esta si-
tuacion también la pone de ma-
nifiesto el propio Banco de Es-
pafia (6). La cuestion es que este
problema tiene dificil solucion en
la actual dinamica de control:
cualquier activo cuya finalidad
sea instrumentar las operaciones
de mercado abierto debera emi-
tirse en volimenes importantes;
si se pretende que opere a tipos
de mercado, el publico debera
tener acceso a él; si cumple es-
tas dos caracteristicas, la liqui-
dez esta servida; con lo cual, de
acuerdo con la dindmica citada,
pasard a ser integrado en los
ALP; hecho esto, perderd sus
cualidades como instrumento de
intervencion. Un argumento mas
para dar marcha atras en el tama-
fio del agregado a controlar.

En resumen, la actual poiitica
de control monetario plantea, a
nuestro juicio, serios problemas
derivados en parte de la eleccién
del agregado a controlar. Junto
a las dificultades de la ejecucion
de la politica de control en su ac-
tual forma, existe un debilita-
miento de su justificacion, pues
se ha oscurecido la relacion teo-
rica entre el agregado monetario
elegido y los precios. Por otro
lado, cobra un indeseable prota-
gonismo la politica activista, en
el sentido peyorativo del térmi-
no, promovida por el control de
los tipos de interés a corto plazo.

Pero, como ya indicamos mas
arriba, quizé el elemento que ex-
plica de manera fundamental el
porqué del control monetario
realizado sea el problema de la
financiacion del déficit.

4. La financiacién
del déficit

Desde el momento en que el
déficit pasé a ser un problema,
la Administracion ha reiterado
su intencion de financiar de ma-
nera creciente a través del mer-
cado la parte no monetizada.
Nada mas lejos de la situacion
actual. En los Gltimos afios, el
déficit del ente consolidado Te-
soro-Banco de Esparia se ha fi-
nanciado en gran parte median-
te el coeficiente de caja vy el de
pagarés del Tesoro. Al respecto,
basta sefialar que entre 1983 y
1986 los activos de caja de la
banca privada y cajas de ahorros
se incrementaron en 2,5 billones
de pesetas, mientras que los pa-
garés del Tesoro retenidos por
coeficiente en las mismas insti-
tuciones supusieron, en media,
algo menos de 2 billones de pe-
setas. No obstante, es bien cier-
to que en 1986 la deuda a me-
dio v largo plazo ha comenzado
a tomar protagonismo, como
consecuencia del retroceso de la
demanda de pagarés, dado el
descenso provocado de su ren-
tabilidad. En la segunda parte
del trabajo comentaremos am-
pliamente esta evolucion.

Mientras sean los coeficientes
el sistema de financiacion del
déficit, seran las instituciones fi-
nancieras guienes proporcionen
los recursos. Naturalmente, és-
tas trasladan los costes a sus
clientes, los cuales, como no po-
dria ser de otra manera, acaban
siendo los que soportan el dé-
ficit.

El sistema poco tiene que ver
con el mercado. Mas se parece
a una forma de imposicion ocul-
ta similar a la causada por la in-
flacion, pero que en este caso
incide sobre los agentes a través
de los tipos de interés activos de

las instituciones financieras. El
sistema escogido de financia-
cion del déficit permite al Teso-
ro obtener los recursos a un cos-
te artificialmente bajo, mientras
que el enorme volumen de fon-
dos cautivos en las instituciones
financieras, a tipos inferiores a
los que resultarian en el merca-
do libre, influye a la baja sobre
sus tipos pasivos y al alza sobre
los activos.

Por otra parte, el control mo-
netario se ha ligado innecesaria-
mente a la financiacion del défi-
cit pablico, al haberse constitui-
do los activos de caja y los pa-
garés del Tesoro en una de las
fuentes principales para la ob-
tencion de recursos. El problema
mas importante lo generan los
pagarés del Tesoro, al ser simul-
tdneamente instrumento de fi-
nanciacion del déficit y conside-
rarse integrados en el agregado
monetario a controlar cuando se
encuentran en las carteras de los
agentes privados no financieros.

El crecimiento de la cartera de
pagarés de las instituciones fi-
nancieras, en exceso de lo que
legalmente exige el coeficiente,
dependera del nivel de los tipos
de interés de los pagarés en re-
lacion con el de otras alternati-
vas de mercado. La relacién en-
tre financiacion del déficit y cre-
cimiento monetario queda, por
tanto, en manos de la decision
de cartera de las entidades fi-
nancieras.

Cuando el Tesoro presiona los
tipos de interés de los pagarés a
la baja, aumenta el incentivo de
las entidades financieras para
ceder sus pagarés al puablico,
prefiriendo ser comisionistas an-
tes que rentistas. En tal caso, el
control de la liguidez se compli-
ca, pues la emision de pagarés
se transforma en liquidez y, ade-

7



CUADRO N.° 1

DESEQUILIBRIOS FINANCIEROS SECTORIALES
(A PARTIR DE LA CONTABILIDAD NACIONAL) (% PIB)

Capacidad (+) o necesidad (—) de financiacion ....
Administraciones publicas ...........
Banco de Espafia ..........coceenvnnnns
Instituciones financieras ..............
Empresas no financ. y familias .....
Ajustes intersectoriales ...............

Pro memoria: Admin. publicas y Banco de Esparia .

1983 1984 1985 1986

—1.4 1.3 1.7 248
.................... —5,1 5.0 —6,2
.................... —l.2 0.1 —0.3
.................... 1,6 1.8 1.8
.................... 3.5 6,0 6,9
o —-02 —1.6 —0,4

-6,3 —5,0 —8,56

Fuente: Banco de Espana.

mas, las operaciones de merca-
do abierto mediante este instru-
mento pierden efectividad. Por
el contrario, si se priman los ti-
pos de interés de los pagarés, el
control monetario se recupera,
pues disminuye el incentivo a la
cesion al pablico y las operacio-
nes de mercado abierto quedan
en mayor medida limitadas a las
carteras de las instituciones de
crédito; naturalmente, la finan-
ciacion del déficit resultara aho-
ra mas cara. La efectividad real
de estos mecanismos y sus im-
plicaciones son objeto de amplia
discusion en otros trabajos de
este numero de PAPELES DE ECO-
NOMIA ESPANOLA.

En resumen, la actual instru-
mentacion de la politica de con-
trol monetario, caracterizada por
la tremenda amplitud del agre-
gado, y de la politica de finan-
ciacion del déficit, caracterizada
por utilizar los pagarés del Teso-
ro y los activos de caja como ele-
mentos fundamentales, plantea
un conflicto dificilmente resolu-
ble. El control monetario exige
que la relacion entre el instru-
mento y el objetivo sea predeci-
ble. Sin embargo, con la estruc-
tura actual, la estabilidad del
multiplicador es muy dependien-
te de la politica de financiacion.

Ademas, el papel del pagaré del
Tesoro, instrumento de financia-
cion y activo liguido a la vez,
despoja a la autoridad moneta-
ria de uno de los instrumentos
de control: las operaciones de
mercado abierto.

En la practica, el resultado de
este conflicto es que el control
monetario programado por el
Banco de Espafia, en principio
para el control de la inflacion,
queda supeditado con excesiva
frecuencia a la politica de finan-
ciacion del déficit, muy preocu-
pada por su coste, dado que
éste genera cargas financieras
adicionales.

Simultaneamente, en otras
instancias de la Administracion
distintas del Banco de Espania,
cada vez cobra mayor protago-
nismo la politica de precios rela-
tivos, mediante la manipulacion
de los precios administrados y
las importaciones de choque de
productos con elevada inciden-
cia en el indice de precios al
consumo. En definitiva, una po-
litica preocupada por la evolu-
cién en el cortisimo plazo de la
tasa de inflacion medida por el
indice de precios al consumo,
que se ha constituido en un in-
dicador econémico-politico de
primera magnitud. Pero esto tie-

ne muy poco que ver con la po-
litica monetaria antiinflacionista,
cuyos beneficios se derivan de
garantizar un entorno monetario
estable y conocido por los agen-
tes econdmicos. Gasolinas, po-
llos y corderos no pueden ser la
clave de nuestra estabilidad vy
competitividad en un marco eu-
ropeo.

Il. FLUJOS
FINANCIEROS
EN ESPANA, 1983-86

1. Ahorro financiero
y desequilibrios
intersectoriales

En los ultimos arios, la econo-
mia espafiola ha desarrollado
una creciente capacidad de fi-
nanciacion por parte del conjun-
to de sus sectores residentes.
Desde el punto de vista de las
transformaciones experimenta-
das por sus flujos financieros,
quiza sea éste el fenomeno més
importante ocurrido en los Ulti-
mos afos (ver cuadro n.? 1).
Este hecho, que ha situado a la
economia espanola como pres-
tataria neta en el periodo, es el
resultado de la confluencia de
un conjunto de factores.
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Puesto que la posicion neta
del pais frente al exterior no es
mas que la contrapartida del sal-
do de la balanza de pagos por
cuenta corriente, hay que consi-
derar el desarrollo de las relacio-
nes corrientes con el exterior; el
incremento de las exportaciones
y la disminucion del valor de las
importaciones, debida al des-
censo de los precios del petré-
leo, junto con el aumento de los
ingresos por turismo, son los
principales elementos que sub-
yacen a esta situacion.

Por otra parte, si tenemos en
cuenta que la posicion neta del
pais es la consolidacion de la ca-
pacidad o necesidad de financia-
cion de los sectores residentes,
resulta que la evolucion del dé-
ficit publico y la mejora del ex-
cedente empresarial son los fe-
nomenos reales en que debemos
concentrar nuestra atencion,
por cuanto determinan la evolu-
cion de los saldos de ahorro fi-
nanciero de los principales sec-
tores residentes, las administra-
ciones publicas y las empresas
no financieras y familias, respec-
tivamente.

Hay que notar, sin embargo,
que la capacidad de financiacion
qgue ha desarrollado la economia
espafiola no puede considerarse
una situacion ventajosa desde
todos los puntos de vista. Lo
gue expresa el actual exceso de
capacidad de financiacion de la
economia espanola no es sino la
realidad de su exportacion de
ahorro, que financia inversiones
en otros paises.

Desde un punto de vista, esta
situacion en una economia me-
dia como la espaniola, con gran-
des necesidades de crecimiento,
no es sino el correlato de su in-
capacidad para hacer uso inter-
namente del ahorro que genera;
en otras palabras, revela la

inexistencia de proyectos de in-
version rentables en el interior o
bien la renuncia a llevar adelan-
te algunos de los proyectos exis-
tentes. Tendremos ocasion de
profundizar algo mas en este
punto cuando nos refiramos a
los flujos financieros del sector
«empresas no financieras y fa-
miliasy.

Por otra parte, un excedente
como el actual provoca necesa-
riamente la fortaleza de la pese-
ta en los mercados de cambios,
con el consiguiente encareci-
miento de nuestras exportacio-
nes, por un lado, y, por otro,
movimientos de capital de ca-
racter especulativo o a corto pla-
zo que dificultan el desarrollo de
la politica monetaria.

Dentro de la evolucion del
ahorro financiero de los sectores
residentes, en los ultimos anos
destaca el mantenimiento, inclu-
so empeoramiento, del déficit de
las administraciones publicas,
medido en términos de su nece-
sidad de financiacion. Como re-
vela el cuadro n.® 1, la necesi-
dad de financiacion de las AAPP
se situo en 1985 en el 6,2 por 100
del PIB y en 1986 no parece que
vaya a resultar muy inferior al 6
por 100, a pesar del sustancioso
regalo que supuso en ese aino la
implantacion del IVA vy la trasla-
cion parcial a los consumidores
del descenso del precio del pe-
troleo.

La situacion del déficit publi-
cO es mas preocupante si, como
debe hacerse, se consolidan las
cuentas financieras de las AAPP
y del Banco de Espafa, que es
su agente financiero. En este
caso, la necesidad de financia-
cién conjunta se eleva a 6,3, 5,0
y 6,5 puntos porcentuales del
PIB en los afios 1983 a 1985.

Con todo, no acaban aqui los
problemas, pues, en contra de la
normativa que impone al con-
junto de los intermediarios finan-
cieros, el Tesoro sigue contabi-
lizando los intereses de los pa-
gares del Tesoro que emite por
su fecha de liquidaciéon y no por
la fecha de devengo de los mis-
mos. Esta circunstancia, junto al
reflejo en las cuentas del Estado
en 1984 de la enajenacion de
CAMPSA, explica la magnitud
de los ajustes intersectoriales
que aparecen en el cuadro n.® 1.
Si se anaden éstos al déficit de
las AAPP, que es quien los ge-
nera, las necesidades de finan-
ciacion conjunta AAPP-Banco
de Espaiia se elevan al 6,5 por
100 del PIB en 1983, 6,5 por 100
del PIB en 1984 y 6,9 por 100 del
PIB en 1985, cifras que son pro-
bablemente mas expresivas del
verdadero estado de las finanzas
publicas.

En lo que respecta al Banco
de Espaia, las oscilaciones de
su capacidad y necesidad de fi-
nanciacion se encuentran fuer-
temente influidas por las varia-
ciones de su relacion con el Te-
soro y, en especial, por la forma
particular en que éste lleva a
cabo sus procesos de financia-
cion. Asi, si el Tesoro acude a fi-
nanciarse directamente en el
Banco de Espafa no pagaréa in-
tereses, mientras que éste ten-
dréa que instrumentar operacio-
nes de drenaje de liquidez utili-
zando tipos de mercado; de esta
forma, el deterioro del saldo
neto de |las operaciones financie-
ras del Banco arrojara una nece-
sidad de financiacion, como
ocurrio en 1983 (1,2 por 100 del
PIB) y, en menor medida, en
1985 (0,3 por 100 del PIB). Por
el contrario, en 1984 el Tesoro
recurrio en mayor medida a fi-
nanciarse directamente entre el
publico, con la consiguiente me-
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jora en la capacidad de financia-
cion del Banco (0,1 por 100 del
PIB).

Durante 1986, la amortizacion
de los pagarés bancarios emiti-
dos con anterioridad a la Ley
14/1985, sobre el tratamiento
fiscal de los activos financieros
emitidos al descuento, genero
un importante volumen de de-
manda de pagarés del Tesoro, al
ser éste el Unico activo que man-
tenia el privilegio fiscal de la au-
sencia de retencion en origen.
Esta circunstancia, unida a la ge-
neralizacion de expectativas ba-
jistas de tipos de interés, permi-
tio al Tesoro la colocacion entre
el publico de un volumen de pa-
garés que en el mes de abril al-
canzaba ya los 1.356 miles de
millones de pesetas efectivas.
Esto, unido al éxito de las emi-
siones de deuda a medio y largo
plazo a lo largo del afo, habra
permitido al Tesoro reducir su
saldo de crédito en el Banco de
Espana, con la consiguiente me-
jora de la posicion financiera de
éste.

Con todo, hay otros factores
que influyen en el ahorro finan-
ciero del Banco de Espafia. A
partir de la reforma del coefi-
ciente de caja, a principios de
1984, el Banco remunera una
parte importante de los activos
de caja inmovilizados por el coe-
ficiente a tipos de interés ligados
a los vigentes de los pagarés del
Tesoro. El descenso de estos Gl-
timos, a partir de 1985, condujo
a una reduccion paralela de
aquéllos, con el consiguiente ali-
vio de la cuenta de explotacion
del Banco. La situacion se ha
vuelto alin mas favorable debido
a la ruptura de la vinculacion
existente hasta 1985 entre el
mercado de pagarés y el merca-
do interbancario de activos de
caja. En otros trabajos de este
volumen se desarrolla amplia-

mente este tema, por lo que aqui
basta sefialar que tal ruptura
condujo a que los tipos del mer-
cado interbancario de activos de
caja sean muy superiores a los
de los pagarés del Tesoro. De
esta forma, el Banco de Espana
ha podido cobrar tipos sustan-
cialmente mas elevados por los
préstamos concedidos a las ins-
tituciones de deposito de los que
pagaba por el tramo remunera-
do del coeficiente de caja. Esta
disparidad, acentuada en 1986,
no podra dejar de tener su refle-
jo en las cuentas de explotacion
del Banco y, por tanto, en su ca-
pacidad o necesidad de finan-
ciacion.

Finalmente, el sector privado
no financiero de la economia, es
decir, el sector de las familias y
empresas no financieras, volvio
a mejorar en 1985 su ahorro fi-
nanciero, si bien en una medida
menor que en 1984 (ver cuadro
namero 1). Mientras en este afio
su capacidad de financiacion re-
presento el 6 por 100 del PIB (3,5
por 100 en 1983), la cifra de 1985
supuso un 6,9 por 100 del PIB
de ese aio, todo ello en térmi-
nos de Contabilidad Nacional.

Los factores que se encuen-
tran tras esta evolucion son bien
conocidos: importante recupe-
racion del excedente de explota-
cion y, con él, del ahorro bruto
del sector; mantenimiento de
importantes flujos de transferen-
cias publicas de capital a las em-
presas y atonia de la actividad
inversora. En estas condiciones,
el crecimiento de la capacidad
de financiacion del sector priva-
do fue de magnitud suficiente
para atender al crecimiento del
déficit del conjunto de las admi-
nistraciones publicas y, unido al
crecimiento de la capacidad de
financiacion de las instituciones
financieras distintas del Banco
de Espana, convirti¢ a la econo-

mia espanola en prestataria neta
frente al exterior a partir de
1984. Estos rasgos generales de
la variacion del ahorro financie-
ro del sector privado no financie-
ro se mantendran en 1986,
atemperados, sin embargo, por
el aumento de la actividad inver-
sora que parece haberse produ-
cido en ese afno y que con toda
probabilidad conducird a un in-
cremento de la financiacion re-
cabada por el sector, maxime si,
como parece, se ha reducido el
crecimiento de las necesidades
de financiacion del sector pu-
blico.

2. Variaciones sectoriales
de activos y pasivos
financieros

En el cuadro n.° 2 se detalla
la variacion de activos y pasivos
financieros de los diferentes sec-
tores. Como es natural, la dife-
rencia entre unos y otros corres-
ponde a la capacidad o necesi-
dad de financiacion recogida en
el cuadro n.° 1, excepto en el
caso de las familias y empresas.
Este sector es residual desde el
punto de vista de las cuentas na-
cionales y a €l se acumulan los
flujos que no pueden adscribirse
directamente a ninguno de los
otros sectores; ese proceso es el
que da origen a las cifras del
cuadro n.° 1. Por contra, en
el cuadro n.° 2 s6lo aparecen los
flujos que constituyen contra-
partida identificada de financia-
cion recibida por otros sectores
y, asi, mientras que la contabili-
dad nacional adscribe al sector
de empresas no financieras y fa-
milias una capacidad de finan-
ciacion equivalente en porcenta-
je del PIB a 3,5, 6 y 6,9 puntos
porcentuales en 1983, 1984 vy
1985 (ver cuadro n.° 1), la finan-
ciacion efectivamente otorgada
por el sector, segun la identifica
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CUADRO N.° 2

CUENTAS DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
{FINANCIACION OTORGADA {+) O RECIBIDA (—) (% PIB)

e e i o

1978 1983 1984 1985

Administraciones publicas

Financiacion neta ..........ccoveevvieniieiiieieiiiiananns —1,75 —-5,1 —5,0 —6,2

V. Activos financieros ..............cccciiiiiiiiiiiininn. 1,36 3,8 39 1,8

Vi PasiVosi financieros . v seewsssissineonn e, 3.1 8,9 8,9 8,0
Banco de Espaiia

Financiacion Neta ........coeveiieeeieeeeeeeeeaeienanns 0,06 —1,2 0,1 —-0,3

V. Activos financieros ...........ccoooeeeiviiiiicnnnnn.. 2.7 5.9 1.1 0,3

V.. Pasiuos HanCIeros s 15,45 17T 20,3 14,1
Instituciones financieras

Financiacion neta ............cccooioiiiiiiiiiiiiiaeennnn. 0,50 1,6 1,8 1.8

V. Activos financCieros .......ocoeveevivineincnrieeeneennnn 15,95 19,3 22.0 15,9

LV =F TV Tl (T o) olf =] o L PR ———— 15,45 12.7 20,3 14,1
Emp. no financieros y familias

EMafGacion MEtD ue o i s onen 2,04 2.7 55 6,0

V. Activos financieros ........ccoeeeiiiiiniceininnnn. 15,18 14,0 12,5 12,5

VA E - TV It Tl s o N — 18.13 11,3 7.0 6,5
Ajustes intersectoriales (*)

EInanGiaeion. Neta e ool St - -0,2 —15 —0,4

V. Activos financieros ..........ccocvevivinniiiiiinnnn.n. — - — —

V. Pasivos financieros .........c.vvovvveiieiienerinsnanens — 0,2 1.5 0.4
Total sectores residentes

FiNanciacion Neta ........cccooevieiimeiisiieeiiannnnne. 0,8 —-2,1 0,8 0,9

V. Activos financieros .........oeeeeeeeeeiiianiianann... 35,26 43,1 39,5 30,2

IDMEHRBIES .os.o v ismmmerssn s sm wmsimensmssesiti s sas s s 41,9 34,6 30,4

ERTCTIOTES s vioniimmmes o s As s ha s e n s ss ok s 1.1 49 -0,2

V. Pasivos financieros ..........ovvveveeeiiveenniennnnnn.. 34,40 45,2 38,7 29,3

] =11 ] = RS ——— 41,9 34,6 30,4

EXIGRIOTES ... v cmmmmsnes s o o s s smiis e o5 33 4.1 —-1,1

(*) Destase entre intereses devengados y liquidados de los pagarés del Tesoro y 86,1 m.M. en 1984 que corresponden a la cesién de
la participacion del Estado en Campsa.
(La variacion de activos y pasivos financieros frente al exterior est4 obtenida a partir del registro de caja de transacciones exteriores).
Fuente: Banco de Espafia.

la contabilidad financiera, es
mas reducida, y equivale a 2,7,
5,5 y 6 puntos porcentuales del
PIB en los mismos afios (ver
cuadro n.® 2).

En todo caso, el cuadro n.® 2
resalta con claridad el avance de
la financiacion concedida por el
sector privado no financiero de
la economia, un proceso inicia-
do en 1982 que continia hasta
el presente y que se expresa en
la drastica disminucion de la va-
riacion de pasivos financieros
del sector, provocada por la me-

jora de los resultados de explo-
tacion de las empresas y el es-
tancamiento de la variacion de
activos financieros.

Con todo, la variacion de pa-
sivos financieros de las familias
y empresas en los ultimos afios
cobra toda su significacion si se
la compara con la variacion de
pasivos financieros de las admi-
nistraciones publicas. Desde
1984, ésta es superior a aquélla,
revelando las profundas modifi-
caciones de la estructura de flu-
jos financieros que esta provo-

cando el crecimiento del déficit
publico en un contexto de poli-
tica monetaria relativamente res-
trictiva. Que este desplazamien-
to de los flujos de financiacion
hacia el sector pablico provoque
maéas o menos dificultades a la fi-
nanciacion hacia el sector priva-
do es, sin embargo, una cues-
tién algo distinta, que ha de po-
nerse en relacion con la activi-
dad inversora de las empresas y
con el conjunto de los flujos de
financiacion de la economia.

En lo que respecta al Banco
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de Espafia, como ya hemos se-
nalado, las variaciones de acti-
vos y pasivos financieros son, en
gran medida, la consecuencia de
la estructura de financiacion del
déficit elegida por el Tesoro.
Asi, si éste elige financiarse acu-
diendo a su cuenta en el Banco
de Esparia por voliumenes impor-
tantes, como en 1983, la varia-
cion de activos del Banco mos-
trarad la importancia de la finan-
ciacion concedida al Tesoro por
esa via, mientras que el aumen-
to de liquidez asi generado exi-
gira importantes volumenes de
endeudamiento del Banco que
ayuden a drenarla, y estos en-
deudamientos aparecerdn como
variacion de pasivos financieros.
El cambio experimentado por las
cuentas financieras del Banco
de Esparia en 1984 y 1985 refle-
ja el cambio en la politica del Te-
soro, que acudidé a financiarse
directamente en el mercado en
mucho mayor medida que antes
(son los aios del auge de la emi-
sion de pagarés del Tesoro).

El elemento mas importante
de la evolucion de los activos y
pasivos financieros de las insti-
tuciones financieras, excluido el
Banco de Espaiia, en los Gltimos
anos, es su importantisima dis-
minucion en 1985 (del 22 por 100
al 15,9 por 100 del PIB, en el
caso de la variacion de activos,
y del 20,3 por 100 al 14,1 por 100
del PIB, en la variacion de pasi-
vos financieros). Pueden apun-
tarse como causas de esta evo-
lucion la disminucion de la de-
manda de crédito del sector pri-
vado y, en general, de los acti-
vos liquidos en manos del pabli-
co que son pasivos de las insti-
tuciones financieras, el descen-
so de la financiacion neta recibi-
da del Banco de Espaina y la dis-
minucion de los activos y pasi-
vos financieros del sector frente
al resto del mundo.

Esta ltima circunstancia sub-
yace también en la evolucion re-
ciente de las cuentas de la eco-
nomia frente al resto del mundo.
En efecto, el pequeno aumento
de la financiacion neta otorgada
por los sectores residentes al
resto del mundo en 1985 (del 0,8
por 100 al 0,9 por 100 del PIB)
no debe ocultar la profundisima
transformacion de los canales a
través de los que se ha prestado
tal financiacion. En efecto,
mientras que en 1984 tanto los
activos como los pasivos finan-
cieros frente al exterior crecieron
de forma espectacular, con vo-
limenes que supusieron casi el
5 por 100 del PIB en el caso de
los activos y mas del 4 por 100
del PIB en el de los pasivos, |a si-
tuacion en 1985 es completa-
mente opuesta. En ese ano dis-
minuyeron tanto los activos
como los pasivos exteriores de la
economia, si bien bastante mas
éstos que aquéllos (1,1 por 100
del PIB frente a un 0,2 por 100
de la variacion de activos (ver
cuadro n.? 2).

En este proceso ha jugado un
papel preponderante el impor-
tantisimo volumen de cancela-
ciones de créditos exteriores vy
su sustitucion por endeudamien-
to interior; esta evolucion ha
sido alentada y promovida clara-
mente por las autoridades eco-
nomicas, que a partir de la favo-
rable evolucion de la balanza por
cuenta corriente han visto la po-
sibilidad y conveniencia de redu-
cir por esa via la presion revalua-
dora sobre la peseta.

Antes de pasar a la considera-
cion detallada de los flujos finan-
cieros de cada sector es perti-
nente ofrecer una Gltima vision
de conjunto que nos permita
apreciar la importancia relativa
de cada uno de los sectores en
el conjunto de los flujos tinancie-
ros de la economia.

El cuadro n.° 3 recoge la in-
formacion pertinente y en él hay
que destacar, en primer lugar, el
hecho de que tanto la variacion
total de activos como la de pa-
sivos muestra un claro descen-
so, mucho mas notorio aun si se
consideran las cifras como por-
centajes del PIB de cada afo. En
este caso, la variacion de activos
financieros fue del 43,1 por 100,
39,5 por 100 y 30,2 por 100 del
PIB en los afos 1983-85, mien-
tras que la variacion de pasivos
muestra una evolucion similar,
45,2 por 100, 38,7 por 100y 29,3
por 100 del PIB en los mismos
anos. Contra lo que pudiera pa-
recer, los flujos financieros de la
economia espanola muestran en
los dltimos afos crecimientos
muy inferiores a los de los flujos
reales que recoge el PIB.

Este es un fenébmeno comple-
jo que posiblemente encierra un
componente de cambio estruc-
tural y cuyo anélisis detallado no
corresponde al objetivo de este
trabajo.

Sin embargo, si es posible
apuntar algunos factores que
presumiblemente han tenido in-
fluencia sobre el fenémeno. Por
un lado, parece claro que la lar-
ga historia de inflacion y eleva-
dos tipos de interés nominal, ca-
racteristicas de la economia es-
pafola, ha contribuido al de-
sarrollo de instrumentos finan-
cieros muy flexibles que han per-
mitido el acortamiento generali-
zado del plazo de realizacion de
las operaciones financieras; és-
tas eludirian asi su contabiliza-
cion, que se realiza por diferen-
cia entre posiciones de balance
a 31 de diciembre. Por otra par-
te, la desintermediacion de cier-
tos flujos financieros, por ejem-
plo el mercado de pagarés de
empresa, probablemente conlle-
va dificultades en su contabiliza-
cion. Finalmente, la mejora de la

12




PARTICIPACION DE CADA SECTOR EN LA VARIACION TOTAL DE ACTIVOS Y PASIVOS
FINANCIEROS DE LOS SECTORES RESIDENTES

ACTIVOS
Instituciones financieras

Banco de Espafia .........cccoovveenn.

AAPP
Empresas no financieras y familias

PASIVOS
Instituciones financieras

Banco de Espafia ..............ccooeennn.

AAPP
Empresas no financieras y familias

{m.M. y %)
B e i S o A M
1983 1984 1985
............................ 9.614 10.041 8.529
............................ 45 56 52
............................ 14 3 0
............................ 9 10 6
............................ 82 32 a1
............................ 10.091 9.830 8.269
............................ 29 52 48
............................ 16 3 1
............................ 20 23 27
............................ 25 18 22

CUADRO N.° 3

Fuente: Banco de Espaia y elaboracion propia.

autofinanciacion de las empre-
sas ha reducido en los dltimos
afos el crecimiento del crédito
privado, y los cambios en la re-
gulacion fiscal han podido des-
plazar recursos hacia el consu-
mo y la inversion en bienes de
consumo duradero (por ejem-
plo, viviendas).

En todo caso, no debe perder-
se de vista que la reduccion, en
los ultimos anos, de la importan-
cia relativa de los flujos financie-
ros no hace sino remarcar, des-
de otro punto de vista, su impor-
tantisimo potencial de creci-
miento, maxime si se tiene en
cuenta lo reducido de su nivel en
Espafia comparado con el de
otras economias de importancia
comparable.

Por lo demas, los porcentajes
que aparecen en el cuadro n.® 3
son los que cabia esperar. Las
instituciones financieras reco-
gen el principal volumen de la
variacion de activos y pasivos,
como corresponde a su funcion
intermediadora de flujos finan-
cieros. Sin embargo, conviene
resaltar, en el lado de los acti-
vos, el descenso de la financia-
cion directa ofrecida por el Ban-

co de Espana, producto del
cambio de la estructura de finan-
ciacion del Tesoro ya comenta-
do, que se traduce en la reduc-
cion drastica de la participacion
del Banco en la variacion de ac-
tivos de los ultimos afios. Tam-
bién cabe destacar, en el mismo
lado del balance, el aumento de
la participacién de las empresas
no financieras y familias, que pa-
san del 32,48 por 100 de la va-
riacion total de activos en 1983
al 41,44 por 100 en 1985.

Por el lado de la variacion de
pasivos, junto a la importancia
de las instituciones financieras,
ya sefalada, y la reduccion de la
participacion del Banco de Espa-
fa, que obedece a las mismas
razones apuntadas al referirnos
a los activos, destaca el aumen-
to de la participacion de las ad-
ministraciones publicas (19,64
por 100 en 1983 y 27,37 por 100
en 1985) y la suave disminucion
del peso de las empresas no fi-
nancieras y familias (24,88 por
100 en 1983, 22,15 por 100 en
1985). El primero responde al im-
portante aumento de la financia-
cion recabada por el Estado para
financiar el déficit publico, mien-

tras que la segunda es el resul-
tado de la mejora de la autofi-
nanciacion de las empresas y
consiguiente disminucion del
endeudamiento del sector.

3. Evolucioén de los flujos
financieros de
las administraciones
publicas

Ya hemos visto como las ne-
cesidades financieras de las
AAPP no han cesado de crecer
en los uGltimos anos, y corres-
ponde ahora considerar con ma-
yor detalle las vias a traveés de las
cuales se han recabado los fon-
dos necesarios para la financia-
cion del déficit publico.

Como es sabido, la captacion
total de recursos de las AAPP,
su variacion de pasivos financie-
ros, se dirige tanto a financiar el
saldo negativo de su cuenta de
operaciones no financieras cuan-
to a cubrir la financiacion con-
cedida por el sector, es decir,
su adquisicion de activos finan-
cieros.

Respecto a estos ultimos, el
cuadro n.° 4 (7) refleja su ten-
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dencia a disminuir, interrumpida
en 1984 como consecuencia de
la operacion especial de crédito
por importe de 440 mil millones
instrumentada para el sanea-
miento de los bancos de Ruma-

sa. Este proceso de reduccion |

obedece principalmente al con-
tinuo descenso de las dotacio-
nes concedidas por el Tesoro al
crédito oficial, expresion de la
politica tendente a conseguir
que éste obtenga sus recursos
en el mercado compitiendo con
el resto de los intemediarios fi-
nancieros y las empresas. Asi,
las dotaciones al crédito oficial,
contabilizadas en la partida de
créditos otorgados, han pasado
de 283 miles de millones en 1983
a 166 miles de millones en 1985,
cifra esta ultima gue con toda
probabilidad se habra reducido
en 1986. Esta reduccion, junto
con la operacion especial de cré-
dito a Rumasa contabilizada en
1984, explican el brusco descen-

so de la partida de referencia en-
tre 1984 y 1985.

Dentro de las variaciones de
activos financieros de las AAPP
que recoge el cuadro n.° 4 des-
taca también la reduccion expe-
rimentada por el conjunto de los
depositos de las AAPP. Esta si-
tuacion refleja la disminucion de
los depositos del Estado vy la se-
guridad social, s6lo parcialmen-
te compensada por el aumento
de los saldos de las administra-
ciones autondmica y local.

Sin embargo, el rasgo mas lla-
mativo del cuadro n.® 4, en lo
que a variacion de activos se re-
fiere, es el aumento sistematico
en los dltimos afos de las parti-
cipaciones del Estado, contra-
partida de las deudas asumidas.
Esta situacion parte de un cam-
bio de politica instrumentado a
partir de 1983, por el que parte
de la financiacion del Estado a
las empresas publicas, al INI no-

toriamente, se canaliza a través
de la asuncion por el Estado de
parte de las deudas del mismo.
El INI puede asi incrementar su
captacion de nuevos recursos
sin que ello repercuta en un au-
mento de sus niveles de endeu-
damiento. Todo parece senalar
gue esta politica continuara en el
futuro, como revelan las cifras
provisionales correspondientes a
1986. En todo caso, si se pone
este proceso en relacién con la
disminucion de las dotaciones al
crédito oficial, cabe hablar de
que se esta produciendo un cla-
ro empeoramiento de la «cali-
dad» de los activos financieros
de las AAPP. Notese, por otra
parte, que la asuncion de deu-
das por el Estado, al contrario
que las subvenciones, no influ-
ye sobre el nivel corriente del dé-
ficit publico.

En lo que respecta a la varia-
cion de pasivos financieros de

Financiacién neta otorgada (+) o recibida {—)

Variacién de activos financieros
— Efectivo y depositos vista
— Qtros depositos

— Titulos de R. variable y contrapartida deuda asu-

mida
— Créditos otorgados
— Otros

Variacion de pasivos financieros
— Moneda metalica
— Pagarés Tesoro
— Titulos renta fija negociable
— Titulos renta fija no negociable
— Créditos interiores recibidos

— Del Banco de Espaiia
— Créditos Exteriores recibidos

CUADRO N.° 4
ADMINISTRACIONES PUBLICAS. FLUJOS FINANCIEROS 1983-86
{m.M.)
=5 E—— e S S T P g e e e SRR e RN U T i N e T A |
1983 1984 1985 1986 (1)

...... —1.128,5 —1.279,0 —1.746,7 —1.279
.................... 853,4 987.,4 516,7 422
____________________ 187.6 103.4 89,4 =
.................... 117.4 89,0 10,5 —
.................... 107.,2 55,9 2251 381
.................... 442.8 737,0 202,7 29
.................... —1,6 2.1 —11,0 12
.................... 1.981,9 2.266,4 2.263,4 1.846
.................... 30,9 17,8 14,8 6
.................... 1.195,0 2.365,4 1.424,9 819 (2)
.................... 119,4 129,0 339,9 1.029
.................... 131,3 611,3 92,2 42
.................... 426,4 —624,8 748,7 122
.................... 139,7 —655,7 515,0 —63
.................... 130.4 134,7 51,8 —172
.................... —51,6 —367,0 —408,9 63

— Otros

{1) Hasta septiembre y sélo el Estado.
{2) Valor efectivo.
Fuente: Banco de Espafia.
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las AAPP que recoge el cuadro
numero 4, son dos los elemen-
tos cuya comprension es de fun-
damental importancia para aten-
der la evolucion de las cifras del
cuadro, y a los que ya nos he-
mos referido en la primera par-
te. Se trata del cambio experi-
mentado a partir de 1984 en la
politica de financiacion del défi-
cit publico, por una parte, y, por
la otra, de los efectos de la pu-
blicacion en mayo de 1985 de la
ya repetida Ley sobre Trata-
miento Fiscal de los Activos Fi-
nancieros y las alternativas que
la misma abri6 al Tesoro.

A finales de 1983 se consoli-
daron en pagares del Tesoro los
anticipos concedidos al Tesoro
por el Banco de Espana ese ano,
y a comienzos de 1984 desapa-
recieron los certificados de regu-
lacién monetaria, que fueron
sustituidos, también, por paga-
rés del Tesoro, en parte de for-
ma voluntaria y en parte median-
te el nuevo coeficiente de deu-
da publica a corto plazo. Se ini-
ciaba asi una nueva politica de
financiacion del déficit pablico
centrada en el recurso «compe-
titivo» al mercado y la renuncia
parcial al espejismo de la finan-
ciacion gratuita via crédito del
Banco de Espania.

Ya hemos visto en la primera
parte lo mucho que de «cambio
de fachada» ha tenido la trans-
formacion expuesta. Sin embar-
go, no puede negarse que el sal-
do de pagarés del Tesoro en cir-
culacion, ya muy importante en
1983, se dobld en 1984 hasta al-
canzar la cifra de 2.365,4 miles
de millones de pesetas nomina-
les. Paralelamente, los créditos
interiores recibidos por las
AAPP disminuian, en particular
los concedidos por el Banco de
Espana, que si en 1983 represen-
taron Gnicamente 139,7 miles de
millones, como consecuencia de

la consolidacion ya mencionada,
disminuyeron por importe de
655,7 miles de millones en 1984,
Como consecuencia en parte de
estos desarrollos, en especial la
concentracion del Tesoro en los
titulos a més corto plazo, la emi-
sion neta de deuda a medio y lar-
go se mantuvo en niveles redu-
cidos tanto en 1983 como en
1984, como revela la partida «ti-
tulos de renta fija negociabley
del cuadro n.° 4,

Sin embargo, la estructura di-
sefiada en 1984 no se mantuvo
en los afios siguientes. A ello
contribuyo en gran medida la
publicacion de la Ley 14/1985
sobre Régimen Fiscal de los Ac-
tivos Financieros. En efecto,
esta Ley consagro el privilegio
fiscal de los pagares del Tesoro,
unico titulo no sometido a reten-
cion fiscal de sus rendimientos y
unico, también, para el que no
es obligatoria la informacion al
Tesoro por parte de los interme-
diarios financieros, y planteé al
Tesoro un opcién politica: man-
tener el tipo de interés de los pa-
garés en linea con el de otros ac-
tivos comparables, lo que supo-
nia trasladar al adquirente los
beneficios fiscales de los titulos,
0 perseguir una politica de re-
duccion de tipos de interés que
ampliase el diferencial de renta-
bilidades entre los pagarés del
Tesoro y otros titulos del merca-
do monetario sometidos a reten-
cion y transparentes desde el
punto de vista fiscal.

A lo largo del afio 1985 el Te-
soro optd por esta dltima alter-
nativa, forzando una reduccion
de los tipos de los pagarés en las
subastas de emision, y, ante la
contraccion de la demanda de
estos titulos que se produjo en
la segunda mitad del afio, re-
currid de nuevo al crédito del
Banco de Esparia, que volvio a
incrementarse por valor de mas

de medio billén de pesetas. Por
otra parte, el aumento del volu-
men nominal emitido de pagarés
se redujo en casi un billon de pe-
setas a lo largo del afio, hasta al-
canzar 1.424,9 miles de millo-
nes. Sin embargo, junto al des-
censo de su rentabilidad, esta
disminucion de la demanda de
pagarés obedecio también a otra
circunstancia.

En efecto, la inminencia de la
entrada en vigor de la Ley 14/85
impulso una intensa transforma-
cion de las carteras privadas de
activos financieros, que se ex-
presd en una enorme demanda
de pagarés bancarios emitidos
antes de que la Ley forzase la re-
tencion de sus rendimientos. El
volumen de pagarés bancarios
asi generado supuso una reduc-
cion de la demanda de pagarés
del Tesoro y se convirtié en el
principal elemento de incerti-
dumbre que rodeo la evolucion
de los flujos financieros de la
economia espafiola en 1986. La
razén es que, a lo largo de la pri-
mera mitad de este afio, vencian
la mayor parte de los pagarés
bancarios emitidos antes de la
entrada en vigor de la Ley 14/85
y no estaba claro cual iba a ser
el destino de los recurso asi libe-
rados. Sin perjuicio de que mas
adelante nos ocupemos con ma-
yor detenimiento de esta cues-
tion, para nuestros propositos
actuales basta sefialar que
aproximadamente sélo un 60 por
100 de los vencimientos de pa-
garés bancarios se transforma-
ron en pagarés del Tesoro, lo
que, unido al descenso de su
rentabilidad y consiguiente des-
censo de demanda por parte de
las instituciones financieras y el
publico, supuso una nueva re-
duccion de la emisién neta de
estos titulos en 1986 cuya cuan-
tia rondara los 700 mil millones.

Estos descensos de demanda,
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sin embargo, no dificultaron la
financiacion del déficit en los Ul-
timos afios. El Tesoro acudi6 a
la emision de volimenes cre-
cientes de deuda a medio vy lar-
go plazo, que en 1985, y sobre
todo en 1986, fueron amplia-
mente demandados por los
agentes del sector privado y las
instituciones financieras. A ello
contribuyeron varios factores, el
principal de los cuales, especial-
mente en 1986, fue la expectati-
va de descenso de los tipos de
interés provocada por la reduc-
cion de la tasa de inflacion. Jun-
to a él, otros factores que juga-
ron un papel importante fueron
las expectativas generadas en el
mercado en 1986 de una posible
computabilidad de la deuda pu-
blica a medio y largo plazo en el
coeficiente de deuda a corto, es-
tablecido en 1984, y los repeti-
dos anuncios por parte de la au-
toridad monetaria de la pronta
implantacion del sistema de ano-
taciones en cuenta para la deu-
da publica que, sin embargo, y
desgraciadamente, no tuvo con-
firmacion en los hechos a lo lar-
go de 1986. En todo caso, el
efecto combinado de esos fac-
tores permito la emision neta de
339,9 miles de millones de deu-
da negociable en 1985 (38 mil
millones es renta fija del IN| asu-
mida por el Estado) y, principal-
mente, alrededor de un billon y
medio en 1986.

Otra variacion importante de
pasivos financieros de las AAPP
que revela el cuadro n.° 4 es la
disminucion sistematica de las
emisiones netas de titulos de
renta fija no negociable en los tl-
timos afos. Estos titulos, cons-
tituidos fundamentalmente por
las cédulas para inversiones que
las entidades financieras tienen
que adquirir para cumplir con un
tramo del coeficiente de inver-
sion, ven reducida su importan-

cia como consecuencia del pro-
pio calendario de reduccion del
coeficiente y, ademas, por la
propia reduccion de los pasivos
computables en el mismo, que
adquirid importancia, por ejem-
plo, en 1985, debido al despla-
zamiento de la demanda de de-
positos del publico hacia la ad-
quisicion de pagarés del Tesoro
con pacto de recompra, un tipo
de recursos que, como es sabi-
do, las entidades de depdsito no
tienen que computar como pasi-
vo sujeto a coeficientes.

En lo que respecta a la finan-
ciacion exterior de las AAPP, el
cuadro n.° 4 recoge con claridad
los efectos de la politica de
amortizacion anticipada del en-
deudamiento exterior persegui-
da por las AAPP a partir de
1985, afo en que el saldo global
de los flujos financieros de la
economia comenzo a ser exce-
dentario. El efecto de esta poli-
tica es ain mas espectacular si
se tiene en cuenta que las cifras
del afio 1985 incluyen 84 miles
de millones correspondientes a
créditos exteriores del IN] asumi-
dos por el Estado.

Finalmente, sefalar que las
importantes cantidades que re-
coge la partida «otros» del cua-
dro n.® 4 responden, en gran
medida, a la diferencia entre el
valor nominal y el valor efectivo
de los pagarés del Tesoro que,
por ser emitidos al descuento,
solo incrementan la financiacion
del Tesoro por el volumen de
fondos efectivamente captado,
mientras que el Tesoro insiste en
contabilizarlos por su valor no-
minal, y asi es como aparecen
en la correspondiente partida del
cuadro n.° 4.

4. Evolucion de los flujos
financieros del sector
de empresas
no financieras
y familias

Ya hemos senalado la evolu-
cion excedentaria del saldo de
las operaciones financieras del
sector de empresas no financie-
ras y familias. Esta evolucion,
iniciada en 1982, tuvo una explo-
sion a partir de 1984, provoca-
da, en lo fundamental, por la
marcada mejora del excedente
empresarial a partir de ese ano.
Asi, lo que en 1983 suponia
611,4 miles de millones de pese-
tas habra superado probable-
mente los dos billones en 1986.

La expresion de tal desarrollo
en las cuentas financieras del
sector se traduce en un marca-
do aumento en los Gltimos afos
de la financiacion otorgada a
otros sectores (variacion de ac-
tivos financieros) conjugado con
una disminucion igualmente sis-
tematica de la financiacion reca-
bada de los mismos (variacion
de pasivos financieros). Sin em-
bargo, la evolucion general de
unos y otros no refleja la impor-
tancia fundamental de los cam-
bios experimentados por los flu-
jos financieros a través de los
que se instrumentaron.

A) Variaciones de activos
financieros

Lo primero que resalta en la
consideracion del cambio de los
activos financieros del sector fa-
miliar y empresas no financieras
es el descenso en la participa-
cion de los activos liquidos en
manos del publico (ALP). Estos
han pasado de representar un
90,4 por 100 de la variacion to-
tal de activos del sector en 1983
a suponer unicamente un 82,4
por 100 en 1985 y, presumible-
mente, un porcentaje ain menor
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CUADRO N.° 5

EMPRESAS NO FINANCIERAS Y FAMILIAS. FLUJOS FINANCIEROS 1983-86

Financiacion neta otorgada (+) o recibida (—)

Variacion activos financieros

1. Activos liquidos en manos del publico

Disponibilidades liquidas
Efectivo y depositos vista
Depositos ahorro
Depositos a plazos
Ordinarios y CD
Efectos propia finaciacion
Pagarés bancarios

Otros pasivos del sist. Cred. y SMMD

De los que:

Cesion Temp. de Pag. del Tesoro
Pagareés del Tesoro en manos del publico .....

2. Titulos monet. no incluidos en ALP (pagarés de

empresa)

3. Titulos de renta fija negociable
Emitidos por instituciones financieras

Emitidos por AAPP

Emtidos por empresas no financieras

Emitidos por el S. exterior
4. Titulos de renta variable
5. Créditos al exterior
6. Otros

Variacion pasivos financieros

1. Titulos del mercado monetario

2. Titulos de renta fija

3. Titulos de renta variable y otras participaciones

4. Créditos

De AAPP

{m.M.)
[ NS I S I S R R e O S )
] 1983 1984 1985 1986 (1)
...... 611,4 1.403,3 1.705,2 1.870
..................... 3.122.4 3.182,2 3.534,8 2,883
........... 2.823,8 2.740,5 2,912 2 1.885
..................... 2.139.6 2.236,0 1.127.8 —29
..................... 330,4 413,1 690,5 307
..................... 451,86 2940 522.8 401
..................... 1.357,6 1.628,9 —855 —737
..................... 108,8 —306,6 5124 1.583
..................... 1.248,8 —1.524,7 —758 —64
..................... - 3.360,2 —522.1 —2.256
........... 336,3 531,6 1.608,6 1.1
............... 105,9 204,9 1.245,7 910
3479 —271 292,6 261
..................... 82,0 2526 —89 365
..................... 113 .2 185,4 449 4 422
............. —8.,9 21,1 39,7
..................... 56,4 —bb,5 106,3
.............. 60,5 206,8 2815
..................... 52 13,0 21.9
...................... 145,9 215,2 3733 260
..................... —26,9 35,7 811 —49
..................... —15,6 — 2472 —289,1
..................... 2.511,0 1.778,9 1.831,4 1.013
..................... —34,3 252.8 —45,0 284
..................... 82,6 329,7 234.3 60
401,2 396,7 740,1 22
..................... 1.931,4 1.057,0 1.264,6 357
..................... 12682 1 237.2 1.677.8 870
..................... 31.3 4593 20,5
..................... 268,0 360,5 —317.0 —513
..................... 1301 —257,3 —362,6

5. Otros

(1) Hasta septiembre.
Fuente: Banco de Espaha.

en 1986. Las razones de este
proceso tienen mucho que ver
con el descenso de los tipos de
interés nominales y la voluntad
de los agentes economicos de
proteger la rentabilidad de sus
ahorros mediante la inversion en
activos a plazo mas largo, que
son, como veremos, los benefi-
ciarios del descenso de la de-
manda de ALP.

Con todo, mas importante
aun que el descenso de la parti-

cipacion de los activos liquidos
en manos del publico son los im-
portantisimos procesos de susti-
tucion que se han producido en
el seno del agregado durante es-
tos anos. Asi, las disponibilida-
des liguidas, que habian recogi-
do la mayor parte de la variacion
de los ALP en 1983 y 1984, re-
dujeron drasticamente su impor-
tancia en 1986 y 1986 en favor,
principalmente, de las cesiones
temporales de pagarés del Teso-
ro realizadas por el sistema cre-

diticio y las SMMD. Por otra
parte, en los anos 1983 y 1984
los desplazamientos entre los
distintos componentes de las
disponibilidades liquidas fueron
de primera magnitud, en concre-
to dentro de los depositos a pla-
zo. Entre ellos, si 1983 fue el aio
de la colocacion por parte de los
intermediarios financieros de le-
tras libradas por ellos mismos,
los llamados efectos de propia fi-
nanciacion, 1984 presencio la
completa desaparicion de esos
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titulos y su sustitucion por paga-
rés bancarios que, a su vez, de-
saparecieron a lo largo de 1985
y 1986 para ser sustituidos por
cesiones temporales de pagarés
del Tesoro y, en 1986, también
por depésitos a plazo ordinarios
de las entidades financieras (ver
cuadro n.° 5).

En el fondo de estas transfor-
maciones subyacen sus verda-
deras motivaciones fiscales. Asi,
el auge de los efectos de propia
financiaciéon en 1983 respondid
al intento de las entidades de de-
posito de hacer frente a una avi-
da demanda de titulos negocia-
bles no sujetos a retencion so-
bre sus rendimientos y, por con-
siguiente, mas susceptibles de
ocultacion fiscal. La transforma-
cion posterior de estos activos
en pagarés bancarios fue el re-
sultado del menor gravamen de
estos ultimos en el impuesto de
transmisiones patrimoniales y
actos juridicos documentados,
manteniendo las mismas carac-
teristicas fiscales y operativas de
los efectos. Como ya hemos co-
mentado, la Ley 14/85 supuso el
freno absoluto a la emision de
pagarés ante la pérdida de sus
beneficios fiscales, situacion
ante la cual reaccionaron las en-
tidades de deposito desplazando
el grueso de su obtencion de pa-
sivo a plazo a la cesion tempo-
ral de pagarés del Tesoro, cuya
demanda venia aumentando
desde 1983, aunque a ritmos
mucho menores. Este proceso
continud en 1986, si bien en este
ano, ante el descenso de la ren-
tabilidad de los pagarés del Te-
soro, aumento fuertemente la
demanda por parte del publico
de depositos a plazo ordinarios
y certificados de depésito, jpor
primera vez desde 1982!

Lo que parece una transfor-
macion mas permanente de la
estructura de demanda de acti-

vos financieros por parte del
sector de empresas no financie-
ras y familias es la reduccion de
la importancia del componente
disponibilidades liquidas dentro
del conjunto de los activos liqui-
dos. Si en 1983 aquéllas supo-
nian el 76 por 100 del crecimien-
to de éstos, el porcentaje se ha-
bia reducido en 1985 al 39 por
100 y habréa descendido ain mas
en 1986. Los beneficiarios de
esta transformacion son, ya lo
hemos visto, las cesiones tem-
porales de pagarés del Tesoro y
las adquisiciones en firme de es-
tos mismos titulos y de pagarés
de empresa en el segmento a
corto plazo, y los titulos de ren-
ta fija y variable en el segmento
mas a largo plazo.

Es importante detenerse un
momento a considerar la evolu-
cion de las compras de pagarés
de empresa por parte del sector
privado. Aparecidos inicialmen-
te en 1982, al tiempo que los
efectos de propia financiacion y
por las mismas razones que és-
tos, los pagarés de empresa tu-
vieron un desarrollo importante
en los afios siguientes, hasta
que la obligatoriedad de infor-
macion a las autoridades fiscales
primero y, en 1985, la imposi-
cion de retencion fiscal sobre
sus rendimientos parecieron
asestar un golpe de gracia al
mercado. No fue asi, sin embar-
go, pues la emision de estos ti-
tulos conocio a partir de comien-
zos de 1986 un crecimiento es-
pectacular que las cifras del cua-
dro n.° B, con ser las oficiales,
infravaloran en gran medida, de-
bido a las dificultades de obte-
ner informacion fidedigna de un
mercado hoy por hoy tan poco
estructurado como éste.

Esta nueva explosion de los
pagarés de empresa obedece a
dos circunstancias; por una par-
te, el descenso de la rentabilidad

de los pagarés del Tesoro, im-
pulsado por su propio emisor,
que ha forzado a particulares y
empresas no interesados en la
ocultacion fiscal a buscar mejo-
res rendimientos en otros acti-
vos. Por otra, el nuevo auge del
proceso de desintermediacion
bancaria, que ha llevado a un
namero creciente de empresas
de primera fila a buscar un con-
tacto directo con los prestamis-
tas fuera de los canales habitua-
les del crédito intermediado.
Todo hace pensar que estas mo-
tivaciones continuaran haciendo
pesar su influencia en los proxi-
mos meses, lo que augura un fu-
turo crecimiento de este merca-
do, maxime si consigue autorre-
gularse y establecer estructuras
operativas que faciliten la nego-
ciacion de los titulos y la protec-
cion de los inversores.

Nos hemos referido al descen-
so de la participacion de los ALP
en la variacion de activos finan-
cieros del sector familias y em-
presas, y acabamos de ver cOmo
los pagarés de empresa son una
de las causas de tal reduccion.
El otro conjunto de activos ha-
cia el que se ha desviado la de-
manda es el de los de mayor pla-
zo, es decir, la renta fija y varia-
ble. Entre los de renta fija, el pre-
dominio corresponde a las emi-
siones de las AAPP y las empre-
sas no financieras. Estas han
aprovechado las ventajas de la
desgravacion fiscal para colocar
volimenes crecientes entre el
publico, una vez que la transfor-
macion de los coeficientes de in-
version obligatoria seco la de-
manda féacil de las cajas de
ahorros. La desaparicion, a par-
tir de 1987, de las ventajas fisca-
les de estos activos, plantea du-
das sobre sus posibilidades de
colocacion futuras, aunque des-
peja también el camino hacia el
desarrollo del mercado secunda-
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rio de renta fija privada, colap-
sado hasta ahora, entre otras va-
rias razones, por la inmoviliza-
cion de las carteras privadas
consecuencia de la necesidad de
retener los titulos durante tres
anos para aprovecharse de sus
beneficios fiscales.

Por su parte, las administra-
ciones publicas han convertido
la necesidad en virtud y, en par-
ticular en 1986, han compensa-
do el descenso en la demanda
de pagareés del Tesoro con fuer-
tes volumenes de emisiones de
deuda a medio y largo plazo, in-
tensamente demandada ante la
perspectiva del descenso de los
tipos de interés a medio plazo.
La cantada desaparicion del pa-
garé del Tesoro en un futuro
proximo, reducido su papel a
convertirse en refugio del dinero
negro, esta impulsando ya la
creacion de un potente mercado
secundario de deuda publica
que, apoyado sobre la anotacion
en cuenta de estos titulos, se
convertira en la proxima punta
de lanza del proceso de innova-
cion financiera en nuestro pais,
asegurando la financiacion sin
tensiones del déficit puablico y
convirtiéendose en un instrumen-
to idéoneo para que el Banco de
Espafia pueda instrumentar el
control monetario a través de
operaciones de «mercado abier-

to». Si estrechos intereses cor-
porativos y la falta de vision de
parte de nuestras autoridades
econémicas no lo impiden, pro-
bablemente éste sera el merca-
do que alcance un desarrollo
mas espectacular en los proxi-
mos meses.

Antes de abandonar el tema
de los activos financieros del
sector familias y empresas no fi-
nancieras conviene detenerse un
momento a considerar la com-
paracion de los saldos existentes
en nuestro pais con los de otros
paises de nuestro entorno. En
un interesante trabajo (8), Fer-
nado Gutiérrez nos ofrece infor-
macion al respecto. Como el
cuadro n.° 6 permite apreciar, el
volumen total de activos finan-
cieros detentados por el sector
en Espania constituye un porcen-
taje del PIB sustancialmente me-
nor que el de cualquiera de los
paises resenados. Por contra, el
segmento mas a corto plazo, las
disponibilidades liguidas, repre-
senta en Espafia una proporcion
de los activos totales (75 por
100) mayor que la de cualquiera
de los otros paises, excepto lta-
lia. La contrapartida es, desde
luego, que los titulos de renta
fija y variable ocupan una posi-
cion en las carteras de los inver-
sores espanoles bastante menos
importante que en otros paises.

El conjunto dibuja un enorme
potencial de crecimiento de los
activos financieros en nuestro
pais, que mantendra presumi-
blemente la pérdida de impor-
tancia paulatina de las disponibi-
lidades liquidas y se centrara en
los titulos de renta fija y variable
y en las reservas de seguros que
en el cuadro n.° 6 estan subsu-
midas en el apartado «otrosy.

B) Variaciones de pasivos
financieros

La evolucion de los pasivos fi-
nancieros del sector de empre-
sas no financieras y familias esta
dominada por los créditos, que
suponen mas de las dos terceras
partes de la financiacion obteni-
da por el sector. Ellos son los
que explican el importante des-
censo experimentado por la va-
riacion de pasivos en 1984 y su
muy lento ritmo de avance en
los dltimos afos.

En 1984 los elevados tipos de
interés del crédito bancario y la
importante mejora del exceden-
te empresarial se combinaron
para provocar una drastica re-
duccién del crédito concedido
por las instituciones financieras.
Ese afo el sector privado obtu-
vo la financiacion necesaria en
los mercados exteriores, la emi-
sion de titulos de renta fija y, so-

ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS Y FAMILIAS (SALDOS) (% PIB)

e e e e T

CUADRO N.° 6

Espana Alemania EE.UU. italia Japoén Reino Unido

(1985) (1984) (1984) (1983) (1985) {1983)
Disponibilidades liquidas (M) 78,4 64,2 68,8 85,1 162,5 —
Titulos de renta fija ............ 4,3 13.9 9,3 22,0 25,2 10,9
Titulos de renta variable ...... 2.9 1,8 36,2 19,6 54 72
QMBS . . e sz e 18,9 41,6 62,6 4.1 23.0 —_
Total activos financieros ...... 104,5 121,5 176,9 130,8 216,1 127,6

Fuente: Fernando Gutiérrez (1986).

19



bre todo, desarrollando intensa-
mente el mercado de pagarés de
empresa, cuyo atractivo propio
se veia reforzado por la relativa
opacidad fiscal que proporciona-
ba a sus inversores.

La situacion cambié comple-
tamente a partir de 1985; por
una parte, la ya muy mentada
Ley 14/85 sobre Régimen Fiscal
de Activos Financieros supuso
un importante freno a la emision
de pagarés de empresa, mien-
tras que, por la otra, la reduc-
cion de los tipos de interés prac-
ticados por las instituciones fi-
nancieras provocaba el renaci-
miento de la demanda de crédi-
to interno. Esta se vié reforzada
por la importante politica de
cancelacion de créditos en divi-
sas practicada por las empresas
publicas y privadas como res-
puesta, en lo fundamental, a la
importante revalorizacion del
dolar producida en los afnos an-
teriores. Este proceso, que ha
continuado en 1986, ya mas im-
pulsado desde la Administracion
por razones de politica de tipo
de cambio, supuso que la finan-
ciacion neta recibida del exterior
resultase negativa en los ultimos
dos afios por voliumenes muy
importantes (317 miles de millo-
nes en 1985 y 513 miles de
millones hasta septiembre de
1986).

Con todo, el freno al mercado
de pagarés de empresa se de-
mostro de corta duracion y, ante
la apertura del diferencial con los
pagarés del Tesoro, se volvieron
a demandar en 1986 importantes
volumenes de pagarés, que las
empresas ofrecieron en condi-
ciones de gran flexibilidad en
cuanto a nominales y plazos,
fuera ya por completo de los ca-
nales bursatiles a través de los
cuales discurri6 el pagaré de em-
presa en el periodo inicial del
mercado.

En estos afios, la emision de
titulos de renta fija muestra cla-
ros sintomas de avance, si bien
el nimero de empresas que ac-
ceden a este mercado es reduci-
do vy el desarrollo del mercado
secundario, ain muy incipiente.
Falta una percepcion clara por
parte de los agentes potenciales
sobre las ventajas del desarrollo
amplio de la negociacion de es-
tos titulos y faltan, también, es-
tructuras de compensacion vy li-
quidaciéon que simplifiguen los
intercambios. En cualquier caso,
las que posiblemente eran las
causas fundamentales de colap-
so del mercado ya han sido su-
primidas (la colocacion forzada
via coeficiente y la desgravacion
fiscal a los inversores individua-
les), con lo que son de esperar
nuevos avances en el futuro cer-
cano.

Finalmente, el buen momento
vivido por la Bolsa en los Gltimos
anos ha impulsado a las empre-
sas a utilizar de forma creciente
esta via de financiacion, tenden-
cia que sin duda continuara en
el futuro. No obstante, las cifras
del cuadro n.° 5 no deben indu-
cirnos a error, pues una parte
importante de los volimenes re-
senados corresponden a las
aportaciones del Estado a las
empresas publicas y a la contra-
partida de la asuncion de deudas
del INI (192,3, 121,1 y 354,1 mi-
les de millones en 1983, 1984 vy
1985, respectivamente).

Il. CONCLUSIONES

El descontrol monetario es el
resultado del conflicto entre la
regulacion financiero-fiscal, en
buena parte motivada por las ne-
cesidades financieras del Esta-
do, y el diseiio del control mo-
netario, que ha sobrepasado con
creces la frontera de los medios
de pago para adentrarse, casi sin

limite, en el campo de los acti-
vos que pueden definirse como
liquidos.

La inestabilidad de la deman-
da de ALP ha conducido al
abandono del objetivo de con-
trol en favor de la regulacion del
tipo de interés a corto, aunque
solo mientras se procedia a di-
sefar el proximo paso para la
ampliacion del agregado mone-
tario.

La excesiva preocupacion por
regular la evolucién de los tipos
de interés es un reflejo de politi-
ca monetaria activista, muy cri-
ticable, entre otras razones, por
el desconocimiento de sus ver-
daderas consecuencias. En
cuanto a la imposibilidad de con-
trolar el agregado monetario, la
respuesta quizd no deberia ha-
ber sido su ampliacion, sino su
reduccion. Naturalmente, esto
exige una discusion en mayor
profundidad de la relacion entre
objetivo intermedio y objetivo ul-
timo, pero, sin lugar a dudas, la
mayoria de los actuales probie-
mas de controlabilidad desapa-
recerian.

También es necesario desvin-
cular el control monetario de la
financiacion del déficit pablico,
asi como evitar la tentacion de
pretender que ésta lo sea a tipos
inferiores a los del mercado. Si
de lo que se trata es de reducir
la carga financiera, moneticese
un mayor porcentaje del déficit.
Si esto choca con la politica an-
tiinflacionista, quiza sea que se
estan intentando politicas in-
compatibles de déficit e infla-
cion.

A la hora de valorar en su con-
junto las transformaciones expe-
rimentadas por los flujos finan-
cieros en los ultimos afios sur-
gen algunas ideas centrales que
ayudan a situar tales cambios en
la perspectiva adecuada.
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Innovacion: Nuestro sistema
financiero ha desarrollado una
gran capacidad de innovacion,
adecuando productos y servi-
cios a las necesidades de los in-
versores y soslayando con for-
mulas imaginativas las restric-
ciones impuestas por las autori-
dades economicas y fiscales. De
esta forma, la dialéctica del re-
gulador y el regulado ha tendido
a saldarse con ventaja para este
ultimo, al igual que ha venido
sucediendo en otros sistemas fi-
nancieros mas desarrollados.
Esta capacidad de innovacion,
que no se ha reducido a las em-
presas e instituciones privadas,
ha resultado en una elevada
inestabilidad de la estructura de
flujos financieros de la econo-
mia; valgan como ejemplo los
cambios experimentados por la
estructura de financiacion del
Tesoro y la modificacion cada
ano de la variacion de activos fi-
nancieros del sector privado. Es-
tos desplazamientos de flujos
han supuesto dificultades adi-
cionales para la planificacion del
control monetario, principal-
mente cuando se produjeron en-
tre activos incluidos y no inclui-
dos en el agregado monetario
objeto de control.

Desintermediacion: El proce-
so desintermediador se ha de-
sarroliado ampliamente en los
ultimos afios, impulsado por los
pagarés del Tesoro y, mas re-
cientemente, por los pagarés de
empresa. Ello ha forzado a los
intermediarios financieros a un
replanteamiento de parte de su
actividad, a la busqueda de ren-
tabilidades a través de la partici-
pacién en los procesos de emi-
sién y circulacion de los titulos.
De acuerdo con la experiencia
de otros sistemas financieros,
hay que esperar que este proce-
so continde con fuerza en el fu-
turo, maxime si el Tesoro avan-

za en la sustitucion de deuda a
corto por deuda a medio y largo
plazo.

Plazo-Liquidez: Después de
un periodo en que la concentra-
cion en los segmentos de mer-
cado mas a corto plazo ha sido
absoluta, parece gque empiezan a
apuntarse tendencias hacia un
desarrollo mas amplio de los
mercados a plazo mas largo. Elio
no redundara, sin embargo, en
pérdida de liguidez de los acti-
vos, tanto debido al desarrollo
previsible de las estructuras ope-
rativas de ciertos mercados
(deuda publica, obligaciones pri-
vadas) cuanto a la extension de
formulas operativas, como las
ventas con compromiso de re-
compra.

NOTAS

(1) El articulo fundamental sobre este
punto es Sargent, T., y N. Wallace (1981).
Con referencia al caso espafiol, pueden con-
sultarse J. Vifials {1986) y R. Repullo (1986).

(2) «La economia espafiola en 1986»,
Boletin Economico del Banco de Espafia, no-
viembre, 1986, pag. 34. Ver también BEBE,
enero 1987, pag. 21.

{3) BEBE, noviembre, 1986, pag. 35.

{4} «Financial Change and Broad Mo-
ney», Bank of England, Quarterly Bulletin,
diciembre, 1986,

(5) Banco de Espafia, Informe Anual,
1985, pag. 119.

(6) Banco de Espafia, Informe Anual,
1985, pag. 125.

(7] Notese que las cifras del cuadro na-
mero 4 para 1986 se refieren tnicamente al
Estado y solo hasta septiembre.

{B) Vid. Fermando Gutiérrez (1986),
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