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1. INTRODUCCION

A controversia sobre la ca-

pacidad de la politica fiscal

para estimular el nivel de
renta, y el andlisis de los diferentes
resultados macroeconomicos del
déficit publico cuando éste se fi-
nancia con impuestos, con dinero
o con deuda, ha centrado esen-
cialmente la reciente investigacion
sobre los efectos econdmicos del
déficit pablico.

La atencion prestada a los efec-
tos derivados de la necesidad de
financiacion del déficit publico so-
bre el comportamiento del sistema
financiero, en tanto que una parte
del sector privado de la economia,
o bien como cadena de trasmision
de posibles efectos crowding-out
sobre el resto del sector privado,
ha sido comparativamente mas es-
casa. No obstante, existe coinci-
dencia en que la dimension y los
mecanismos de financiacion del
déficit presentan efectos de muy
diversa indole sobre los mercados
financieros. Efectos sobre la na-
turaleza y el nivel de actividad,
sobre el saldo y la composicion
de las cuentas de resultados y so-
bre el grado de solvencia de los
diferentes agentes del sistema fi-
nanciero.

La literatura sobre los efectos
de la financiacion del déficit en el
caso espanol se ha centrado pre-
ferentemente en el estudio de su
influencia sobre las variables ma-
croeconomicas (1), siendo com-
parativamente mas escasos los tra-
bajos sobre sus efectos en el sec-
tor financiero (2). Circunstancia
que contrasta, en cierto modo,

con el interés que el tema parece
despertar en los circulos finan-
cieros.

El presente trabajo aborda los
efectos que la financiacion del dé-
ficit del sector publico en Espana
en los ultimos anos ha transmitido
sobre los procesos de innovacion
y desintermediacion financiera. En
el segundo apartado se comenta
la posible influencia del deficit so-
bre la actividad del sector institu-
ciones financieras al incidir en el
volumen de flujos financieros de
la economia. Los apartados ter-
cero, cuarto y quinto ofrecen al-
gunos comentarios, referidos al ca-
so espanol, sobre la influencia de
los mecanismos de financiacion
del déficit en el proceso de inno-
vacion financiera, sobre la natu-
raleza del negocio bancario y so-
bre el proceso de desintermedia-
cion respectivamente. El ultimo
apartado esta dedicado a destacar
algunas conclusiones.

2. FINANCIACION DEL
DEFICIT PUBLICO,
FLUJOS
FINANCIEROS Y
NIVEL DE ACTIVIDAD
DE LAS
INSTITUCIONES
FINANCIERAS

Una primera via por la gue el
deficit publico puede afectar al ni-
vel de actividad de los agentes
del sistema financiero es a través
de su influencia en el proceso de
generacion de flujos financieros
en la economia.

Consideremos una economia

abierta compuesta por los secto-
res familias y empresas (3), sector
publico (4), sector instituciones fi-
nancieras (5) y sector exterior, cu-
yas funciones son las tradicional-
mente asignadas.

Para cada sector, el nivel de ren-
ta generada menos el consumo
es igual al ahorro. La diferencia
entre el ahorro (o desahorro) y la
inversion realizada es su capaci-
dad (+) o0 necesidad (—) de fi-
nanciacion, y, desde otro punto
de vista, ésta sera igual a la dife-
rencia en la variacion neta de ac-
tivos y pasivos financieros. De for-
ma que el nivel generado de aho-
rro mas el endeudamiento (o
variacion neta de pasivos finan-
cieros) sera igual a la inversion
realizada mas la financiacion con-
cedida (o variacion neta de activos
financieros).

En el caso de las instituciones
financieras, el volumen de varia-
cién de activos y pasivos finan-
cieros es comparativamente ma-
yor que en el resto de los sectores,
precisamente porque su mision
consiste en canalizar recursos en-
tre sectores excedentarios y defi-
citarios. La obtencion de finan-
ciacion de estas instituciones se
materializa en un incremento de
sus pasivos financieros, y su acti-
vidad de colocacion en una va-
riacion neta de activos financieros,
correspondiendo estos flujos con-
solidados respectivamente a va-
riacion de activos y pasivos del
resto de los sectores. No obstante,
no todo lo que cada sector presta
o toma prestado se destina o pro-
cede de las instituciones finan-
cieras, puesto que son posibles
flujos entre los sectores familias
y empresas, sector publico y sec-
tor exterior. Asi, las empresas y el
sector publico, en su tarea de ob-
tencion de recursos, pueden re-
currir para financiarse alternati-
vamente a las familias, a otras em-
presas, al sector exterior y a las
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Deuda a corto plazo fuera de coeficiente

En poder del Banco de Espana .............
Coeficiente de pagarés del tesoro (instituciones finan-

cieras) ....... P ———
en instituciones financieras ...............
en manos del publico (") ..................
Total deuda acorto plazo ............. s

CUADRO N.° 1

ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA A CORTO PLAZO SEGUN
MECANISMO DE COLOCACION

(En porcentaje)
LT e et e S R e s

1984 1985 1986

................. 12,2 8.8 72

55:1 359 328
327 553 60,0

181 137 18

17,6 416 58,4
1000 1000

Fuente: Banco de Espaia y elaboracion propia,

(*) Incluidos saldos de cesion temporal de pagares del Tesoro al publico por el sistema crediticio

instituciones financieras. Y, en con-
secuencia, sus decisiones afectan
al nivel de actividad de estas ulti-
mas.

Para cada entidad del sector ins-
tituciones financieras la variacion
de pasivos de un periodo consti-
tuye un indicador del nivel de ac-
tividad refiejada en balance, y en
un momento del tiempo el stock
de pasivos financieros es inter-
pretado habitualmente como un
ratio de dimension dentro del sec-
tor (8).

Un incremento en el saldo de-
ficitario del sector publico puede
presentar un efecto directo posi-
tivo sobre la demanda de activos
financieros de las instituciones fi-
nancieras, si se recurre a éstas
para financiarlo; y, por otra parte,
si aceptamos que el déficit publico
puede influir sobre la capacidad /
necesidad de financiacion del res-
to de los sectores y sobre el nivel
de empleos de la economia afec-
tando a la renta, al consumo, o al
nivel de inversion, podra conse-
cuentemente ocasionar efectos in-
directos sobre la actividad de las
instituciones financieras.

En relacion a los efectos del dé-
ficit sobre el volumen de los flujos
financieros y sobre la demanda

de activos del sector financiero
por el resto de los sectores priva-
dos, no existen estudios empiricos
disponibles para obtener conclu-
siones definitivas, aunque es po-
sible destacar algunos hechos:

Durante el periodo en que se
ha producido déficit en nuestro
pais, la posibilidad para las insti-
tuciones financieras de colocar
fondos en activos monetarios del
sector publico posiblemente per-
mitid a éstas mantener el ritmo
de captacion de recursos ajenos.

Por ejemplo, como media, du-
rante el periodo 1984-86 se ha
mantenido por parte de las insti-
tuciones financieras un saldo en
pagarés del Tesoro superior al exi-
gido por el coeficiente obligatorio
de deuda a corto plazo (7). Asi,
como media, mantuvieron durante

dicho periodo el 51 por 100 apro-
ximadamente de los saldos de deu-
da publica a corto plazo, mientras
que el porcentaje correspondiente
a saldos retenidos por el coefi-
ciente se situaba en torno al 41
por 100.

Al final del ejercicio 1986 la par-
ticipacion de la deuda a corto pla-
zo, mantenida libremente por es-
tas instituciones, habia descendi-
do, sin embargo, por debajo del 2
por 100 como consecuencia del
proceso de reduccion en la re-
muneracion de los pagarés del Te-
soro, producida especialmente a
partir de 1985 (cuadro n.® 1).

Por otra parte, durante el pe-
riodo 1980-86, las instituciones fi-
nancieras mantuvieron como me-
dia el 86 por 100 aproximadamen-
te de los saldos vivos de deuda
publica, y al finalizar el ejercicio
1986 absorbian mas del 85 por
100 de los saldos vivos de deuda
publica —algo maés del 62 por 100
si descontamos la cesion temporal
de activos publicos del sistema
crediticio a famiiias y empresas.
(cuadro n.© 2).

Al finalizar el ejercicio 1986 las
instituciones financieras (excluyen-
do el Banco de Espana) estaban
financiando mas del 65 por 100
del stock total de pasivos finan-
cieros del sector publico. Y pasa-
ron de financiar como media, en
el periodo 1980-83, el 43 por 100 a
hacerio en un 61 por 100 en el
periodo 1984-86 (cuadro n.© 3).

CUADRO N.© 2

PARTICIPACION DE LA DEUDA PUBLICA EN PODER DE
INSTITUCIONES FINANCIERAS (")
(En porcentaje)
L D o B i L SRR s A s s R

1980 1981 1982 1983

1984 1985 1986

90,0 86,6 83,5 79.1

898 875 853

{") Sin descontar la cesion temporal de deuda a corto y medio y largo plazo

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.
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CUADRO N.7 3

PARTICIPACION DE LOS PASIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR
PUBLICO EN PODER DE INSTITUCIONES FINANCIERAS (EXCEPTO
BANCO DE ESPANA) ()

(En porcentaje)

e e R M e e S G

1980 1981 1982 1983

1984 1985 1986

53,0 45,4 39,7 341

58,3 595 65,4

(*) Sin descontar la cesion temporal de deuda a corto y medio y largo plazo de activos publicos a

familias y empresas.
Fuente: Banco de Espana y elaboracién propia.

CUADRO N.° 4

ACTIVOS FINANCIERQOS DE INSTITUCIONES FINANCIERAS (EXCEPTO
BANCO DE ESPANA) FRENTE AL SECTOR PUBLICO (en términos
porcentuales de PIB)

T R T WL, T e e ey )

1980 1981
Sistema bancario ........ 7.2 1.7
Resto instituciones finan-
GICTES 1 parmmssnmatseriisvs . G 27.7677
Total ...

98 103

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.

111 117 240 277 314

1962 1983 1984 7985 1986
86 95 215 249 285
25 22 25 28 28

En términos del PIB, los activos
de instituciones financieras frente
al sector publico pasaron del 10
al 31 por 100, aproximadamente,
entre 1980 y 1986, lo que ofrece
una idea de la importancia del re-
curso al sistema financiero en la
financiacion del deficit publico en
nuestro pais en estos ultimos anos
(cuadro n.© 4).

En este sentido, se ha argumen-
tado que el déficit publico puede
haber ejercido efectos compen-
sadores sobre el nivel de actividad
del sistema bancario, ante fases
de atonia privada en la demanda
de activos financieros de este
sector.

Valorar este argumento reque-
riria, sin embargo, conocer los
efectos que el déficit haya podido
significar en la debilidad de la de-
manda privada de activos banca-
rios. No existe evidencia empirica

al respecto, aunque los resultados
para la economia espanola tien-
den a atribuir al déficit efectos en
general negativos sobre el nivel
de actividad y sobre la demanda
de inversion.

Finalmente, en la dltima fase del
periodo, un factor explicativo de
esta atonia privada en la demanda
de activos financieros del sistema
bancario se debe al incremento
en el excedente empresarial, que
ha propiciado la autofinanciacion.

3. DEUDA PUBLICA
Y PROCESO DE
INNOVACION

La intensidad con que el sector
publico ha recurrido para finan-
ciarse a la emision de activos del
mercado monetario a partir de
1982, y a la deuda a medio y largo

plazo a partir de 1986, ha presen-
tado, con seguridad, incidencia no-
table en el funcionamiento del sis-
tema financierc espanol.

Es dificil, sin embargo, aislar su
influencia en el proceso de inno-
vacion financiera porque son nu-
merosos los factores que en éste
intervienen, presentando interre-
laciones importantes, y porque
ademas el déficit publico, en si
mismo, presenta efectos contra-
puestos sobre este fendmeno.

Por una parte, la necesidad de
financiacion del déficit condujo a
la diversificacion de titulos de deu-
da, lo que estimuld a su vez el de-
sarrollo de instrumentos privados;
por otro lado, sin embargo, su-
puso un freno en el proceso de
liberalizacion; y ademas la nece-
sidad de colocar pasivos publicos
condujo, al menos temporalmente,
a la expulsion de instrumentos fi-
nancieros privados.

Entre los argumentos tradicio-
nalmente citados como causas de
innovacion financiera destacan:

« El proceso de adaptacion de
innovaciones producidas en otros
mercados.

« La coexistencia de segmen-
tos regulados vy libres dentro del
mercado financiero, de acuerdo
a la «<hipotesis de restriccion in-
ductora», en el sentido de que
las practicas restrictivas estimulan
las innovaciones como forma de
escapar a la regulacion. Si bien,
este tipo de innovacion puede ser
de caracter tan efimero como ra-
pida la reaccion de las autoridades
financieras en subsanar las lagu-
nas legales.

« Lavolatilidad y mayor impre-
decibilidad de los tipos de intereés,
tasas de inflacion y tipos de cam-
bio, gue generan mecanismos fi-
nancieros de proteccion contra los
riesgos asociados a la incertidum-
bre, proceso que se traduce en
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una elevacion de la preferencia
del publico por la liquidez, un acor-
tamiento de los plazos de las cpe-
raciones financieras, la prolifera-
cion de operaciones referenciadas
con algun indice y la generaliza-
cion de instrumentos de cober-
tura.

« El desarrollo de innovaciones
tecnologicas en los sistemas de
pagos y en los procesos de trans-
mision y tratamiento de informa-
cion.

» El incremento general del gra-
do de competencia dentro del sis-
tema financiero, al amparo del pro-
ceso de desregulacion, y, entre
otros,

« Un creciente proceso de in-
ternacionalizacion e integracion de
mercados financieros a nivel mun-
dial.

Dentro del mercado financiero
espanol cabria destacar, como fac-
tores especialmente relevantes en
el fendmeno de la innovacion, la
persistencia de ritmos de inflacion
elevados y variables, la incidencia
de los esquemas impositivos, fa
coexistencia de segmentos regu-
lados y libres dentro del sistema
y la necesidad de financiacion del
déficit publico (8). Esta dltima cau-
sa no es, sin embargo, neutral res-
pecto de las anteriores, y conviene
valorar su posible influencia en
cada caso.

Por un lado, la necesidad de
financiacion de un déficit crecien-
te, sin perder de vista la instru-
mentacion de la politica moneta-
ria, ha incidido de forma directa
en el proceso de innovacion en
un triple sentido: contribuyendo
al desarrollo de nuevos instrumen-
tos, con aportaciones en el de-
sarrollo y perfeccionamiento del
mercado monetario, e impulsando
el desarrollo de nuevos interme-
diarios.

En el primer aspecto, es inne-
gable el protagonismo de la figura

del pagaré del Tesoro, activo de
financiacion del déficit utilizado,
hasta la aparicion de las letras del
Tesoro en el proceso de regula-
cion monetaria, en el desarrollo y
consolidacion dei mercado mo-
netario en Espana. Ha aportado
este instrumento el sistema de su-
basta, las anotaciones en cuenta
a traves de un servicio telefonico,
cuya gestion se ha encomendado
al banco emisor, y la transmision
sin fedatario publico.

De cara al futuro, el mercado
de deuda publica en anotaciones
contables (9) va a suponer un
avance importante en el proceso
de sustitucion del titulo-valor, al
aplicar el sistema de anotaciones
en cuenta, establecido inicialmente
para la deuda a corto plazo, a la
deuda publica a medio y largo pla-
zo y con rendimiento explicito, lo
que va a contribuir a una mayor
integracion entre los mercados mo-
netarios y de capitales.

En este sentido, existe cierta
coincidencia en que el proceso
de sofisticacion de los mercados
financieros en nuestro pais ha es-
tado, de hecho, estrechamente vin-
culado al establecimiento del sis-
tema de anotaciones contables,
que facilitan la gestion de activos
y mejoran la eficiencia en los ser-
vicios de ejecucion, compensacion
y liguidacion del mercado mone-
tario.

Desde la perspectiva de su con-
tribucion en el desarrolfo de nue-

vos instrumentos, la aparicion del
pagare del Tesoro ha inducido la
generacion de activos monetarios
privados a su «imagen y seme-
janza», utilizando las practicas
financieras introducidas por el
sector publico y las ventajas de
dichos instrumentos como con-
secuencia de las lagunas legales
en materia fiscal o de coeficientes.

Asi, el mercado de pagarés de
empresa, instrumento réplica del
commercial paperintroducido en
nuestro pais por la banca extran-
jera, hubiera tenido un estableci-
miento mas dificil de no haber con-
tado con un mercado previo de
activos monetarios y con un con-
junto de intermediarios como el
que se habia desarrollado en torno
a los pagarés del Tesoro. Y del
mismo modo, el mercado de pa-
gares de empresa sirvio de pre-
sentacion a la figura del pagaré
bancario. De esta forma, las insti-
tuciones financieras, las empresas
no financieras y el sector publico
compiten entre si por la captacion
de recursos.

Por otra parte, el pagaré del
Tesoro ha significado la conclu-
sion efectiva del proceso de libe-
ralizacion de los tipos de interés
a corto plazo, antes de su libera-
lizacion formal (10). Con apoyo
en esta figura se han disefiado
estrategias de gestion de tesoreria
por parte de las empresas, y las
instituciones bancarias han ofre-
cido a los particulares «cuentas

CUADRO N.° 5

SISTEMA BANCARIO, PARTICIPACION DEL SALDO DE ACREEDORES
POR OPERACIONES DE SEGURO SOBRE TOTAL PASIVOS
(En porcentaje)

1980 1981 1982

03 04 05

1984 1985 1986

06 07 18

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.
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CUADRO N.° 6

PARTICIPACION DE LOS FONDOS PUBLICOS SOBRE EL ACTIVO TOTAL
DE FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA ()
(En porcentaje)
o e e e~ i s

1980 1981 1982 1983
257 41,8

165 155

1984 1985 1966
59,6 540 536

(") Valor a coste de adquisicion.
Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.

de activos financieros», con co-
bertura esencialmente de este ac-
tivo financiero emitido por el sec-
tor publico.

Del mismo modo, el resquicio
legal respecto de la informacion
fiscal de determinadas operacio-
nes financieras estimulo la deman-
da de seguros con prima Unica y
vencimiento a mas de cinco anos
—que se convirtieron en refugio
de dinero negro después de la Ley
14/85 (11). Y de igual modo se
desarrollaron diferentes modalida-
des bancarias de planes de jubi-
lacion y otros seguros. Estas ope-
raciones presentan también como
cobertura titulos emitidos por el
sector publico (cuadro n.© 5).

Por otra parte, las expectativas
de puesta en funcionamiento del
nuevo mercado de deuda publica
a medio y largo plazo en anota-
ciones en cuenta estimularon de
forma notable, incluso antes de su
regulacion, las operaciones de ce-
sion temporal de deuda.

En otro orden de cosas, la exis-
tencia de un mercado suficiente-
mente amplio de activos financie-
ros a medio y largo plazo, de ele-
vada liquidez y sin riesgo emisor,
como el que persigue el nuevo
mercado de deuda del Estado en
anotaciones en cuenta, constituye
una base necesaria para el desa-
rrollo de mercados de futuros fi-
nancieros, instrumentos de cober-
tura que nuestro mercado precisa.
Y finalmente, la regulacion de este

mercado introduce la figura em-
brionaria de las opciones, con €l
establecimiento de operaciones
con pacto de recompra a la vista.

Desde el punto de vista del im-
pulso institucional, el pagaré del
Tesoro ha sido decisivo en la apa-
ricion de sociedades mediadoras
del mercado de dinero (SMMDs)
y en el desarrollo de brokers del
mercado monetario.

Del mismo modo, y por lo que
respecta a las instituciones de in-
version colectiva, ha contribuido
la figura del pagaré del Tesoro a
la expansion de los fondos de di-
nero bajo la forma de fondos de
inversion mobiliaria —y mas re-
cientemente bajo la forma de fon-
dos de inversion en activos del
mercado monetario. Asi, una par-
te significativa de los FIMs han
sido realmente fondos de dinero
y han tenido materializado su pa-
trimonio mayoritariamente en pa-
gares del Tesoro, al menos en tan-
to la remuneracion de este ins-
trumento ha sido atractiva.

En otro orden de cosas, espe-
cialmente a partir de 1986, algunos
fondos de inversion sirvieron de
instrumento provisional para la
oferta de planes de jubilacion, ante
ia inminente regulacion de los fon-
dos de pensiones. En estos casos,
las carteras de estas instituciones
de inversion colectiva estuvieron
también invertidas en fondos pu-
blicos en buena parte. Como con-
secuencia, aproximadamente el 56

por 100 de los activos de estas
instituciones estuvieron materia-
lizados en fondos publicos duran-
te el periodo 1984-86 (cuadro nu-
mero 6).

Finalmente, dentro de la con-
tribucion institucional al mercado
inducida por la necesidad de fi-
nanciacion del déficit, la organi-
zacion del mercado de deuda pu-
blica en anotaciones en cuenta
—todavia en fase de desarrollo—
se apoya esencialmente en la fi-
gura del dealer de deuda —so-
ciedad gestora de anotaciones
que actua como creadora de mer-
cado—, y en la del «broker ciego»
o mediador entre negociantes de
deuda; en ambos casos figuras
nuevas en nuestro panorama fi-
nanciero.

Estos son algunos de los efec-
tos méas o menos directos que el
déficit publico ha podido presentar
sobre el fenomeno de la innova-
cion en el mercado financiero es-
panol; sin embargo, ha incidido
tambien de forma indirecta por
otras vias.

Por una parte, la necesidad de
financiacion del déficit ha frenado
el proceso de liberalizacion finan-
ciera en nuestro pais, retrasando
el calendario de reduccion de co-
eficientes de inversion cbligatoria,
estableciendo otros nuevos —de
deuda a corto—, y retrasando tam-
bién la desregulacion de los tipos
de interés.

Por otra parte, si la incertidum-
bre acerca de las tasas de inflacion
y la volatilidad de los tipos de in-
teres han contribuido positivamen-
te al desarrcllo de innovaciones
en el terreno financiero, el deficit
publico no ha sido ajeno a aque-
llas circunstancias, toda vez que
la necesidad de financiacion del
sector publico aumenta las difi-
cultades para mantener la disci-
plina monetaria.

Desde otra perspectiva, si la co-
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existencia de segmentos regula-
dos y libres dentro del mercado y
las modificaciones en los esque-
mas impositivos generan un de-
terminado tipo de innovacion
—innovacion de alto riesgo por
el elevado ritmo de obsolescencia
de los productos—, tampoco el
déficit ha sido neutral respecto de
los mencionados factores.

Desde el punto de vista de la
politica monetaria, las autoridades
se vieron compelidas a incremen-
tar de forma sucesiva el nivel del
coeficiente de caja y su base de
computo, al objeto de compensar
los efectos expansivos del sector
publico sobre la liquidez. En este
sentido, la elevacion en el coefi-
ciente estimula el proceso de in-
novacion de instrumentos, al ha-
cer mas atractiva la creacion de
pasivos no sometidos a coeficien-
tes por parte de las institucio-
nes financieras. Asi, las entidades
sujetas al coeficiente se han fi-
nanciado, en tanto ha sido posi-
ble, con pasivos no sometidos al
mismo.

Finalmente, la necesidad de in-
crementar los ingresos fiscales del
sector publico, asi como de colo-
car con facilidad pasivos finan-
cieros de este sector, requirio la
modificacion sucesiva de los es-
quemas impositivos, intentando ce-
rrar posibilidades de ocultacion
fiscal. Tal circunstancia se tradujo
en que, a pesar del impulso publi-

co al proceso privado de innova-
cion en instrumentos, ya senalado,
la competencia entre activos fi-
nancieros publicos y privados ha
tendido a desplazar estos ultimos.
Asi, las autoridades financieras
han ofrecido un tratamiento fis-
calmente diferente a los activos
publicos utilizados en la financia-
cion del déficit que a los pasivos
emitidos por el sector privado, res-
tando atractivo a los nuevos ins-
trumentos financieros de este ul-
timo sector. En este sentido, en
la Ley 14/85, de régimen fiscal de
determinados activos financieros,
los activos privados quedaban so-
metidos a la retencion fiscal ge-
neral y a la obligacion de infor-
macion a la Administracion tribu-
taria, o bien a un réegimen de
opacidad fiscal penalizado por una
retencion en origen del 45 por 100;
en tanto los pagarés del Tesoro
mantenian una posicion privile-
giada de opacidad fiscal sin re-
tencion.

La prima fiscal y la opacidad
aseguraron inicialmente una fuerte
demanda de activos publicos des-
tinados a financiacion del déficit,
al tiempo que debilitaron extraor-
dinariamente al mercado privado
de pagarés bancarios, y especial-
mente de pagarés de empresa.
Tanto la imposicion de un coefi-
ciente obligatorio de deuda a corto
para las entidades de deposito
como el diferente tratamiento fis-

CUADRO N.° T

PARTICIPACION RELATIVA POR INSTRUMENTOS SOBRE EMISIONES
NETAS DEL MERCADO MONETARIO

(En porcentaje)

1982 1983 1984 1985 1986
Pagareés del Tesoro .. . 101 53.1 234,4 845 57,2
Pagarés de empresa ........ 1,7 36 Lhe 04 20,2
Total () ... 100 100 100 100 100

(") Incluye ademas bonos de caja, bonos de tesoreria, obligaciones subordinadas y titulos hipotecarios.

cal contenido en la Ley 14/85 per-
seguian, entre otros objetivos, in-
tentar una reduccion simultanea
del coste de regulacion monetaria
y de financiacion a corto del déficit
publico, y se produjo, de hecho,
un acelerado descenso de los ti-
pos de remuneracion de los PTs.
Como consecuencia, determina-
dos activos privados recuperaron
durante 1986 su atractivo, redu-
ciéndose asi el proceso de expul-
sion de instrumentos cuasiliquidos
privados. El cuadro n.° 7 recoge
la evolucion comparada de estos
instrumentos alternativos en el
mercado monetario.

4. EFECTOS SOBRE
LA NATURALEZA
DE LA ACTIVIDAD
BANCARIA

La reaccion de las instituciones
financieras, y mas concretamente
del sistema bancario, ante el pro-
ceso de innovacion ha significado
cambios importantes en la natu-
raleza de la actividad de este sec-
tor.

Desde la perspectiva de la acti-
vidad de captacion de recursos,
por ejemplo, el sector bancario
ha preferido competir con los «pa-
sivos no intermediados», aceptan-
do reducciones en su margen de
intermediacion antes que obser-
var reducciones superiores en su
volumen de actividad. Asi, se ha
financiado este sector progresi-
vamente con recurso a la emision
de titulos negociables —bonos de
caja, bonos de tesoreria, titulos
hipotecarios—, mediante opera-
ciones de cesion temporal de ac-
tivos y operaciones de seguros,
asi como a traves de nuevas mo-
dalidades de depositos a plazo
—efectos de propia financiacion,
pagarés bancarios, etcétera.

Como consecuencia, estos «nue-
vos mecanismos de captacion
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CUADRO N.° 8

PARTICIPACION DE “NUEVOS MECANISMOS DE FINANCIACION”
SOBRE LOS PASIVOS DEL SISTEMA BANCARIO
(En porcentaje)
N T e TR R T e

1982 1983 1984 1985 1986

1980 1981

Determinados depositos a
o] [V Jol &) FNEECRINE M—" 72 66
Otros pasivos liquidos (**) 17 1,7
1o /- | T —— 89 83

79 103 138 107 7.0
25 33 49 89 134
104 136 187 196 204

(") Cenrtificados de deposito, efectos de propia financiacion y pagarés bancarios.
{**) Bonos de caja, bonos de tesoreria, titulos hipotecarios, y operaciones de seguro y cesiones

temporales de activos.
Fuente: Banco de Espaia y elaboracion propia

de recursos» han pasado de su-
poner un 9 por 100 aproximada-
mente del total de pasivos del sis-
tema bancario a representar en
1986 mas de un 20 por 100 (cua-
dro n.” 8).

Asimismo, este sector ha reac-
cionado ampliando su marco de
aclividad a la prestacion de servi-
cios de aseguramiento y coloca-
cion de pasivos financieros emiti-
dos por empresas y sector publi-
co; circunstancia que se ha
traducido en un incremento de la
importancia relativa de los ingre-
S0S por comisiones y por inter-
mediacion dentro de la cuenta de
resultados.

5. FINANCIACION
DEL DEFICIT
PUBLICO
Y PROCESO DE
DESINTERMEDIACION

El sistema financiero espanol
ha mostrado tradicionalmente un
elevado peso de la intermediacion
del sector bancario en el total de
flujos financieros de la economia
y, consiguientemente, una escasa
participacion de los mercados de
instrumentos negociables.

En los ultimos afos, sin em-
bargo, el recurso del sector pu-

blico y de las empresas no finan-
cieras a la emision de titulos se
ha elevado de forma importante.
Asi, la participacion de la emision
de titulos por parte de estos dos
sectores, en téerminos de variacion

de pasivos financieros para el total
de la economia, ha pasado del 8
al 38 por 100 aproximadamente
entre 1980 y 1986. El avance mas
importante, en este sentido, ha co-
rrespondido al sector publico, que
paso de absorber por la via de las
emisiones el 3 por 100, aproxi-
madamente, de la variacion de pa-
sivos globales en 1980 a hacerlo
en un 26 por 100 en 1986. El avan-
ce correspondiente a las empresas
no financieras ha sido compara-
tivamente menor (cuadros nume-
ros 9 y 10).

Si consideramos el destino de
los flujos, los pasivos interiores
«no intermediados» —pasivos del
sector publico y de las empresas
no financieras frente a familias y
empresas— no puede decirse que,
en términos de PIB, hayan alcan-

CUADRON.? 9

PARTICIPACION DE LAS EMISIONES DE TITULOS DEL SECTOR
PUBLICO Y DE EMPRESAS NO FINANCIERAS EN LOS PASIVOS
FINANCIEROS TOTALES DE LA ECONOMIA
(En porcentaje)

Por instrumentos 1980 1986

Mercado monetario .. 0,5 10.1
Renta fija (") .. 5.1 20,5
Renta variable . 2,8 7.4
Total . I, ' e gy 8.4 38,0

(") Renta fija negociable y no negociable.
Fuente. Banco de Espana y elaboracion propia

CUADRO N.? 10

PARTICIPACION DE LAS EMISIONES DE TITULOS DEL SECTOR
PUBLICO Y DE EMPRESAS NO FINANCIERAS EN LOS PASIVOS
FINANCIEROS TOTALES DE LA ECONOMIA

(En porcentaje)
Por sectores emisores 1980 1986
Sector publico ................. 35 26,0
Empresas no financieras . 49 12,0
Totak oo . 8,4 38,0

Fuente Banco de Espana y elaboracion propia




CUADRO N.° 11

PASIVOS INTERIORES «NO INTERMEDIADOS> (en términos de PIB)
(En porcentaje)
e e e

1980 1981

1882 1983 1984 1985 1986

Pasivos del sector publi-

co(1) ... 11 15
Pasivos de las empresas

no financieras (1) (2). 1.0 14
Total ........ e e 21 29

20 37 3.1 43 54

22 24 3.4 39 64
4,2 58 6.5 82 118

(1) Aclivos de empresas y familias.

{2) No se conoce €l stock en circulacion de acciones emitidas por empresas no financieras en poder
de familias y empresas, y en consecuencia no esta incluido.

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia,

zado cifras muy elevadas, aunque
el ritmo de su participacion se ha
elevado también de forma notable,
pasando del 2 al 12 por 100 apro-
ximadamente entre 1980 y 1986.
En concreto, ha correspondido al
sector publico una evolucion del
1,1 al 5,4 por 100. Cabe concluir,
pues, que el proceso de desinter-
mediacion financiera en la eco-
nomia espariola ha alcanzado ni-
veles relativamente modestos, de-
biendo destacarse, sin embargo,
la participacion del sector publico
en dicho proceso (cuadro n.® 11).

Por otra parte, debe senalarse
qgue no ha sido éste un proceso
de «desintermediacion pura», toda
vez que el sector bancario, apro-
vechando su red comercial, ha par-
ticipado como protagonista en la
colocacion de emisiones publicas
y privadas, bien intermediando co-
mo dealer, o bien como simple
comisionista.

En cualquier caso, el mayor re-
curso del sector publico al sector
familias y empresas, como meca-
nismo de financiacion del déficit,
y por otra parte un mayor recurso
de las empresas al sector familias
y a otras empresas (12) ha signi-
ficado una disminucion relativa del
nivel de actividad de captacion y
colocacion de las instituciones fi-
nancieras.

Asi, desde la perspectiva de la
actividad de colocacion o de in-
version financiera, los efectos com-
binados de la desintermediacion
publica y privada han propiciado
gue el conjunto de instituciones
financieras perdiera en los Ultimos
afios mas de 16 puntos de parti-
cipacion en los pasivos financieros
del sector familias y empresas. En
efecto, si en 1980 mas del 82 por

100 de los saldos deudores de las
familias y las empresas no finan-
cieras habian sido prestados por
instituciones financieras —bajo di-
ferentes instrumentos— este por-
centaje se situaba en torno al 66
por 100 en 1986 (cuadro n.© 12).

Por lo que respecta a la activi-
dad de captacion, las instituciones
financieras perdieron igualmente
en los ultimos afos mas de 15
puntos de participacion en los ac-
tivos financieros del sector familias
y empresas. Asi, si en 1980 las
instituciones financieras mante-
nian en torno al 87 por 100 de los
saldos que las familias y las em-
presas tenian prestado, en 1986
este porcentaje se habia reducido
al 72 por 100 aproximadamente
(cuadro n.? 13).

Conviene, sin embargo, consi-
derar con precaucion las estima-
ciones apuntadas sobre el proceso
de desintermediacion, puesto que
en la informacion estadistica uti-
lizada se consideran como insti-

CUADRO N.° 12

PARTICIPACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE INSTITUCIONES
FINANCIERAS (EXCEPTO BANCO DE ESPANA) EN LOS PASIVOS
FINANCIEROS DEL SECTOR FAMILIAS Y EMPRESAS
(En porcentaje)

5 SRR SR SO AR S B S,

1980 1981 1962 1983

1984 1985 1986

825 80,5 76,3

73,8

69.9 68,3 66,2

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.

CUADRO N.° 13

PARTICIPACION DE LOS PASIVOS FINANCIEROS DE INSTITUCIONES
FINANCIERAS (EXCEPTO BANCO DE ESPANA) EN LOS ACTIVOS
FINANCIEROS DEL SECTOR FAMILIAS Y EMPRESAS
(En porcentaje)

[l s TR TR s DRSO e e )

1980 1981 1982

1983

1984 1985 1986

87.1 86.3 820

799

794 T2 716

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.
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tuciones financieras el sistema cre-
diticio (instituciones financieras pu-
blicas y sistema bancario, en el
que hay que incluir banca privada,
cajas de ahorros y cooperativas
de crédito) y dentro de otras ins-
tituciones financieras a socieda-
des mediadoras del mercado mo-
netario y companias de seguros.
Sin embargo, sociedades de /ea-
sing, sociedades de crédito hipo-
tecario, instituciones de inversion
colectiva (como fondos de inver-
sibn mobiliaria y de inversion de
activos del mercado monetario o
sociedades de inversion mobilia-
ria) y otro tipo de entidades del
sector financiero estan incluidas
dentro del sector empresas no fi-
nancieras.

En todo caso, es preciso sefalar
también que el sector bancario
ha liderado en buena medida este
movimiento, en un intento de «in-
termediar la desintermediacions.
Asi, la mayoria de las sociedades
de crédito hipotecario en la eco-
nomia espanola son sociedades
filiales de entidades de depositos.
Estas han sido constituidas apro-
vechando, en el caso de las cajas
de ahorros, las diferencias en cuan-
to a coeficientes obligatorios y por-
que esta figura les permitia salvar
las restricciones geograficas a que
estan sometidas; y en el caso de
los bancos las SCHs han sido uti-
lizadas como formula para poder
emitir cédulas hipotecarias, ins-
trumento de captacion que ha
gozado de gran aceptacion, y al
gue no tienen acceso directo estas
instituciones.

Del mismo modo, las socieda-
des gestoras de instituciones de
inversion colectiva estan en su ma-
yoria vinculadas a entidades ban-
carias, y lo mismo sucede con una
parte de las sociedades de /ea-
sing.

Diversos bancos, por su parte,
han creado dentro de sus grupos
financieros sociedades de inter-

mediacion, con o sin «vinculacion
de marca», o participan en brokers
y dealers del mercado monetario,
y mas recientemente en las enti-
dades mediadoras entre negocian-
tes de deuda publica.

Ahora bien, en la Ultima etapa
este proceso de desintermediacion
esta siendo cada vez cualitativa-
mente menos capitalizado por el
sistema crediticio; han surgido so-
ciedades gestoras de patrimonio
y de instituciones de inversion co-
lectiva independientes, han proli-
ferado sociedades instrumentales
de agentes de cambio, y otros in-
termediarios no sujetos a estatutos,
independientes de entidades de
credito.

6. CONCLUSIONES

La necesidad de financiacion
del déficit publico, que en la eco-
nomia espanola se puso de ma-
nifiesto en la Ultima parte de la
deécada de los setenta y se agudizo
en los primeros anos de los ochen-
ta, ha incidido de forma significa-
tiva sobre los procesos de inno-
vacion y desintermediacion finan-
ciera, y consecuentemente sobre
la naturaleza vy el nivel de la acti-
vidad de las instituciones finan-
cieras.

En ocasiones se ha argumen-
tado gue el déficit publico ha ejer-
cido efectos compensadores so-
bre la actividad del sector banca-
rio en momentos de atonia pri-
vada de demanda de sus pro-
ductos. La experiencia demuestra,
de hecho, que las instituciones fi-
nancieras han financiado libremen-
te al sector publico por encima
de los requerimientos derivados
de los coeficientes obligatorios;
sin embargo, no existe disponibi-
lidad suficiente de resultados cuan-
titativos sobre los efectos indirec-
tos que el deficit haya podido ejer-
cer sobre la demanda privada de

activos y pasivos financieros ban-
carios como para concluir algo
definitivo sobre los efectos netos
de este factor en el nivel de acti-
vidad del sector bancario.

Por lo que respecta al proceso
de innovacion, el déficit publico
ha presentado efectos contrapues-
tos. La necesidad de su financia-
cion sin perder de vista la instru-
mentacion de la politica monetana
ha contribuido, por un lado, de
forma positiva al desarrolio y con-
solidacion de los mercados mo-
netarios, y va afacilitar la integra-
cion de los mercados monetarios
y de capitales. Merecen ser des-
tacadas las aportaciones derivadas
de la intervencion publica en los
mercados financieros tanto desde
el punto de vista de los instru-
mentos comao de los mecanismos
de ejecucion, transmision y com-
pensacion. Indirectamente, ade-
mas, ha contribuido a la aparicion
de nuevos instrumentos financie-
ros privados y ha impulsado de-
terminados intermediarios e ins-
tituciones financieras.

Por otra parte, ha incidido ne-
gativamente sobre la innovacion,
en la medida en que ha frenado
el proceso de liberalizacion, re-
trasando el calendario de reduc-
cion de coeficientes obligatorios
y demorando la desregulacion de
los tipos de interés. Ademas, la
necesidad de colocacion de pa-
sivos financieros publicos ha ten-
dido a desplazar del mercado, al
menos temporalmente, a instru-
mentos financieros privados por
la via de conceder privilegios fis-
cales a los activos publicos.

Indirectamente, el déficit publico
ha estimulado innovaciones finan-
cieras que responden a la nece-
sidad de proteccion contra la in-
certidumbre, como resultado de
sus efectos negativos sobre la dis-
ciplina en la instrumentacion de
la politica monetaria, y por tanto
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sobre la volatilidad de la inflacion
y los tipos de interes.

Por otra parte, ha contribuido
a un determinado tipo de innova-
cion financiera, por su influencia
sobre la evolucion de las restric-
ciones legales y de los coeficien-
tes, asi como por sus efectos en
los cambios producidos en los es-
guemas impositivos. Este tipo de
innovaciones presenta un riesgo
elevado para los agentes que par-
ticipan en los mercados en que
se negocian, cComo consecuencia
del rapido ritmo de obsolescencia
de los productos generados por
estas causas, en un marco de
constante revision de la normativa
legal.

Desde la perspectiva del pro-
ceso de desintermediacion, el sal-
do de los «pasivos no intermedia-
dos» en la economia espafola se
ha incrementado progresivamente,
hasta alcanzar en 1986 una parti-
cipacion en torno al 12 por 100
en términos de PIB; en concreto,
los saldos de este tipo correspon-
dientes a pasivos emitidos por el
sector publico han muitiplicado
aproximadamente por cinco su
participacion en términos de PIB
entre 1980 y 1986.

Como consecuencia del mayor
recurso de l0s sectores empresas
no financieras y sector publico al
sector familias y empresas —esen-
cialmente a través de la emision
de titulos— las instituciones finan-
cieras han visto reducido el nivel
relativo de su actividad de colo-
cacion y captacion de recursos.
Asi, su participacion en los activos
y pasivos financieros del sector
familias y empresas se ha reduci-
do, respectivamente, en 16 y 15
puntos porcentuales entre 1980 y
1986.

NOTAS

("} Esta version se ha beneficiado de las su-
gerencias de C. Cuervo-Arango, y E. Fernandez
a la version preliminar, aunque logicamente
todos los errores gue puedan subsistir son de
exclusiva responsabilidad del autor.

{1y Ver por ejemplo, Mauleon |. y Pérez, J.
(1985), Vinals J. (1985), Raymond J. (1985) y
Repullo R. (1986) entre otros.

(2) Algunos articulos de interés sobre el
tema pueden ser encontrados en Valle V. (1982),
Alvarez Rendueles, J.R. (1982 y 1985), Lopez
Roa A. L. (1984), Tornos I. (1984), Ortega R.
(1985 y 1987), Ariztegui J. (1985), Toribio J. J.
(1985), y Ariztegui. J. y Fernandez, E. (1987)
entre otros.

(3) Las familias son unidades consumidoras
y principales generadoras de ahorro y las em-
presas Hevan a cabo los procesos privados de
produccion e inversion. En ia informacion uti-
lizada del Banco de Espana este sector presenta
caracter residual; en él se hacen figurar como
activos / pasivos los pasivos / activos de otros
sectores respecto al mismo, lo que implica la
consolidacion de movimientos internos del sec-
tor (excepto para los flujos de titulos) y la acu-
mulacion de todas las limitaciones y errores
de estimacion incurridos en la elaboracion de
las cuentas.

(4) El sector publico tiene esencialmente
la funcion de redistribucion de renta y produc-
cion de bienes publicos. El concepto utilizado
corresponde al ambito de las administraciones
publicas (Administracion central, corporaciones
locales y seguridad social). Una consecuencia
importante de esta eleccion es que no se con-

solidan las cuentas financieras del Estado y
del Banco de Espana —como por ejemplo se
hace en Ariztegui y Fernandez (1987)—, en
consecuencia no quedan incluidos en el con-
cepto de «deuda publica a corto plazo» aquellos
instrumentos emitidos con fines de regulacion
monetaria —por ejemplo CRMs.

(5) Las instituciones financieras conside-
radas son las que se integran en el sistema
crediticio (instituciones publicas y sistema ban-
cario) y otras instituciones (incluyendo socie-
dades mediadoras del mercado monetario y
companias de seguros, y excluyendo companias
de financiacion, sociedades de inversion co-
lectiva y sociedades de creditos hipotecarios
entre otras).

(6) No se considera la actividad «fuera de
balancen, que constituye un area de actividad
bancaria de creciente importancia.

(7) Enjunio de 1984 se crea un coeficiente
de deuda publica a corto plazo para bancos y
cajas de ahorros gue se fija inicialmente en el
12 por 100 de los pasivos computables en ef
coeficiente de caja y debe materializarse en la
adquisicion en firme o con pacto de recompra
de pagarés del Tesoro (R.D. Ley 6/1984, R.D.
1142/1984, y Circular del Banco de Espana
23/1984). En febrero de 1985 este coeficiente
se reduce en un punto, para situarse, desde
octubre del mismo afio, en el 10 por 100 (R.D.
215/1985).

(8) Algunos comentarios relativos al caso
espanol pueden ser encontrados en el /nforme
Anual del Banco de Esparia 1981, asi como en
Gutiérrez, F. (1987) y Fernandez, E. y Ariztegui,
J. (1987).

(9) Regulado en el Real Decreto 505/1987,
de 3 de abril, Orden Ministerial de 19 de mayo
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y circulares del Banco de Espania n.® 16/1987,
n.° 20/1987, n.° 21/1987 y n.” 22/1987.

(10) Contenida en la Orden Ministerial de
3 de marzo de 1987.

(11) El Real Decreto 2529/1986, de 5 de di-
ciembre, acabo con la posicion privilegiada de-
rivada de la opacidad fiscal relativa de este tipo
de operaciones, al regular la declaracion anual
que los empresarios y profesionales deben pres-
tar a la Administracion tributaria, que incluye
las operaciones con prima unica.

(12) Independientemente del procesc de
autofinanciacion empresarial.
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