LA REFORMA
DE LOS COEFICIENTES
BANCARIOS
EN ESPANA

Este articulo de Rafael Repullo tiene como
objetivo fundamental evaluar las recientes
reformas de los coeficientes de inversion
obligatoria y de caja en Espafia, desde el
punto de vista de sus implicaciones
presupuestarias. Estos coeficientes, que
exigen que los intermediarios financieros
mantengan en sus carteras una
proporcion de sus recursos ajenos en
forma de determinados activos con una
rentabilidad inferior a su coste de
oportunidad, han contribuido de forma
significativa, especialmente en los ultimos
anos, a la financiacion del sector publico
espanol. Sin embargo, el proceso de
unificacion del mercado bancario europeo
ha llevado a que las autoridades se
plantearan la conveniencia de iniciar un
programa de reduccion de los
coeficientes, de modo que a finales de
1992 éstos se situen a un nivel compatible
con el mantenimiento de la posicion
competitiva de la banca espariola en el
contexto del nuevo mercado europeo (*).

I. INTRODUCCION

A idea de que un coeficiente de caja (o de

inversion) remunerado a tipos de interés por

debajo de los tipos de mercado es una forma
de imposicion se remonta a los trabajos de Black
(1970) y Fama (1980). Mas recientemente, Romer
(1985) y Repullo (1989) han construido modelos
en los que, bajo ciertos supuestos simplificadores,
se demuestra que todo coeficiente es equivalente
a una combinacion de un impuesto sobre la renta-
bilidad de los depositos bancarios (cuyo tipo im-
positivo depende positivamente del nivel del coefi-
ciente y negativamente de su remuneracion) y una
emision de deuda publica a tipos de mercado por
el importe de los fondos retenidos por el coeficiente.

Este resultado es facil de explicar intuitivamente.

Si se consolidan los balances de las administra-
ciones publicas y del Banco de Esparia, se pue-
de comprobar que los recursos retenidos por los
coeficientes constituyen un pasivo financiero del
ente consolidado remunerado a tipos privilegiados,
lo que supone, en definitiva, una minoracion de la
carga de intereses de la deuda. La sustitucion de
este pasivo por deuda emitida a tipos de mercado
no afectaria a la liquidez del sistema, aunque em-
peoraria el déficit publico. Por lo tanto, si se quiere
mantener la situacion de partida, habria que aumen-
tar la recaudacion impositiva, 10 que en estos mo-
delos se consigue gravando los intereses pagados
por los bancos a sus depositantes.

Asi pues, los coeficientes de inversion y de caja
constituyen una forma de imposicion implicita so-
bre la banca, que ésta, a su vez, traslada total o
parcialmente a sus clientes. La utilizacion de este
impuesto implicito podria justificarse teGricamente,
en un contexto de second besten el que no existan
impuestos no distorsionadores, como un recurso
para minimizar las distorsiones producidas por el
conjunto del sistema impositivo (1). Sin embargo,
las restricciones impuestas por el proceso de uni-
ficacion del mercado bancario europeo hacen que
a partir de 1993 no resulte posible utilizar como
hasta ahora este mecanismo de financiacién privi-
legiada del sector publico.

Para entender la naturaleza de estas restricciones,
hay que remontarse al Acta Unica Europea de 1986,
que sienta las bases legales para la consecucion
de un mercado unico de bienes, servicios y factores
de produccion en la Comunidad Econdmica Euro-
pea. En particular, este mercado unico supone tanto
la libertad de movimientos de capital como la li-
bertad de establecimiento y prestacion de servicios
financieros, 1o que, a su vez, exige el estableci-
miento de un marco regulador comun para las
instituciones financieras. Por lo que respecta a los
servicios bancarios, este marco ha quedado fijado
por dos directivas basicas: la Segunda Directiva
de Coordinacion Bancaria y la Directiva del Coefi-
ciente de Solvencia (2).

La Segunda Directiva realiza una distincion entre
los aspectos prudenciales de la actividad bancaria,
cuya vigilancia corresponde al pais de origen de
la entidad, y los aspectos relacionados con el con-
trol monetario, que corresponden al pais de aco-
gida. Dado que los coeficientes bancarios se con-
sideran, a estos efectos, como instrumentos de
control monetario, no hubiera habido, en principio,
ninguna necesidad de ajustar los coeficientes es-

Pareies oe Economia Esparoua, n.° 43, 1990

107




pafioles a los niveles, mucho menores, de la mayo-
ria de los paises de la Comunidad. Sin embargo, el
mantenimiento de unos coeficientes elevados, y
remunerados a tipos de interés por debajo de los
tipos de mercado, habria llevado a las entidades
espafnolas, a partir de 1993, a una situacioén de
desventaja frente a sus competidores europeos.
Esta desventaja se habria manifestado de diversas
maneras, si bien la mas inmediata vendria asociada
con el desplazamiento de una parte de sus depo-
sitos hacia entidades situadas en otros paises de
la Comunidad, que estarian en condiciones de ofre-
cer unos tipos de interés, para depdsitos en pesetas,
superiores a los ofrecidos por las entidades es-
panolas (3). Esto explica que las autoridades es-
pafnolas hayan emprendido un programa de re-
duccion gradual de los coeficientes que trata de
asegurar la posicion competitiva de la banca es-
pafola en el mercado Unico europeo a partir de
1993. Las implicaciones presupuestarias de este
programa constituyen el tema central de este tra-
bajo.

Este articulo se estructura de la forma siguiente.
En la seccion 1l se describe la evolucion reciente
de la regulacion del coeficiente de inversion obli-
gatoria, que culmina con el Real Decreto 37/89, de
13 de enero, por el que se establece un calendario
de reduccion gradual que termina el 31 de diciem-
bre de 1992 con su completa supresion. La seccion
Ill, por su parte, da cuenta de los cambios recientes
en la normativa del coeficiente de caja, con especial
referencia a la Orden de 21 de febrero de 1990,
que establece una reduccion sustancial de este
coeficiente mediante un sistema basado en la previa
y obligatoria sustitucion de una parte de los depo-
sitos de las entidades en el Banco de Espana por
certificados de depésito a medio plazo en este ul-
timo. La seccion 1V presenta un marco analitico,
basado en una formulacion de la restriccion pre-
supuestaria intertemporal del gobierno, que justifica
la medida de la recaudacion implicita por coefi-
cientes que se utiliza en la seccion siguiente para
evaluar la contribucion de éstos a la financiacion
del sector publico espanol en los ultimos anos, y
para simular, bajo unas hipotesis relativamente ra-
zonables, las implicaciones presupuestarias de las
recientes reformas. Finalmente, la seccion VI re-
sume las principales conclusiones del trabajo.

il. LA REFORMA DEL COEFICIENTE
DE INVERSION

El coeficiente de inversion de las entidades de
depdsito constituye una caracteristica peculiar de
la regulacion financiera espanola de las tres ultimas
décadas que no tiene paralelo en ningun otro pais
de la OCDE. Su razon de ser es «... amparar deter-
minadas financiaciones privilegiadas, entendiendo
por tales aquellas que se otorgan en condiciones
mas ventajosas para el sujeto financiado que las
que el mercado libre estableceria para activos de
iguales caracteristicas» (Poveda, 1985, pag. 5). Sin
embargo, en los ultimos afos, y en linea con la
progresiva liberalizacion del sistema financiero, ha
tenido lugar un proceso de reduccion de este
coeficiente, fundado en el convencimiento de que
la liberalizacion de los circuitos de financiacion
privilegiada mejora la eficacia de la asignacion de
los recursos financieros de la economia sin pertur-
bar significativamente el funcionamiento de los sec-
tores hasta entonces protegidos.

Esta seccion no pretende presentar un panorama
completo del proceso de reduccion del coeficiente
de inversion, para el que se pueden consultar los
detallados trabajos de Poveda (1985, 1987a y
1987b), sino tan solo seguir la evolucion del tramo
mas importante de este coeficiente —a saber, el
de inversion en pagarés del Tesoro— desde la re-
forma de febrero de 1987.

La obligacion de invertir en pagarés del Tesoro
se incorpora al coeficiente de inversion de las en-
tidades de deposito por la Orden de 18 de enero
de 1984, que eleva este coeficiente en 3,5 puntos,
estableciendo la computabilidad de los pagarés
del Tesoro para la parte del coeficiente que se
incrementa. El motivo de esta medida es ayudar al
control monetario en su tarea de drenar la liquidez
generada por la financiacion del déficit publico
mediante el recurso del Tesoro al Banco de Espana
y por el superavit de la balanza de pagos. Estos
problemas son, de hecho, los que llevan, cinco
meses mas tarde, a la creacion de un coeficiente
de inversion en deuda publica del Tesoro o del
Estado, que se concreta exclusivamente en pagarés
del Tesoro, cuyo nivel se fija en el 12 por 100 de
los pasivos computables a efectos del coeficiente
de caja (4).

Con la aprobacion de la Ley 13/85, de 25 de
mayo, sobre coeficientes de inversion, recursos
propios y obligaciones de informacion de los in-
termediarios financieros, se produce una importante
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GRAFICO 1

COEFICIENTE DE INVERSION EN PAGARES
DEL TESORO DE BANCA PRIVADA

Y CAJAS DE AHORROS

Porcentaje
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reforma del coeficiente de inversion, que unifica el
tratamiento de los distintos tipos de entidades de
deposito, reduce la incidencia de los circuitos de
financiacion privilegiada, y simplifica y depura su
contenido. La Ley establece que el gobierno podra
fijar un porcentaje de los recursos computables,
no superior al 15 por 100, a cubrir exclusivamen-
te con deuda a corto o medio plazo emitida por
el Tesoro o el Estado que se declare expresamen-
te apta para este fin. E! objetivo explicito de esta
disposicion es el de ayudar a la financiacion del
déficit presupuestario, de tal forma que éste no
perjudique la politica de control monetario ni pre-
sione excesivamente sobre los mercados de capi-
tales. El desarrollo reglamentario de esta Ley (5)

establece, por su parte, que el tramo de deuda del
Estado o del Tesoro se materializara exclusivamente
en pagareés del Tesoro, con lo que se mantiene la
continuidad respecto de la situacion anterior. En
cuanto a su nivel, éste se mantiene en el 10 por
100 de los pasivos computables, nivel al que se
habia llegado después de dos reducciones de un
punto cada una, en febrero y octubre de 1985 (6),
posibilitadas por la evolucion de la coyuntura mo-
netaria.

La siguiente reforma importante del coeficiente
de inversion se produce con el Real Decreto 321/87,
de 27 de febrero, que establece una reduccion del
tramo de inversiones especiales del 13 al 1 por 100
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de los pasivos computables. Por lo que respecta al
tramo de inversion en pagares del Tesoro, éste se
mantiene en el 10 por 100, si bien se debe senalar
gque la rentabilidad de los pagarés habia caido
desde 1985 por debajo de los tipos de interes de
mercado, lo que supone una modificacion sustan-
cial del papel de este tramo del coeficiente en re-
lacion con la situacion en el momento de su crea-
cion.

La ultima etapa del coeficiente de inversion obli-
gatoria se inicia con el Real Decreto 37/89, de 13
de enero, que establece su completa supresion
mediante un calendario que trata de mantener un
cierto paralelismo con el ritmo previsto de dismi-
nucion del déficit pablico. Este calendario comienza
con reducciones trimestrales de 0,375 puntos en
1989, para seguir con 0,625 puntos en 1990, 0,8
puntos en 1991 (salvo en el ultimo trimestre, con
0,85 puntos) y 0,95 puntos en 1992 (salvo en el
ultimo trimestre, con 0,9 puntos); ademas, se esta-
blece que, a lo largo de este proceso, el 90 por 100
del nivel del coeficiente en cada momento habra
de cubrirse con pagarés del Tesoro. De este modo,
el 31 de diciembre de 1992 habra desaparecido
totalmente una forma de imposicion implicita que
ha gravitado sobre el sistema bancario espanol
durante mas de un cuarto de siglo.

El grafico 1 recoge la evolucion del coeficiente,
en su tramo de inversion en pagarés del Tesoro,
desde 1985. Como se puede apreciar, el nivel del
coeficiente ha sido, hasta la reforma de enero de
1989, practicamente constante; lo que no significa,
como veremos mas adelante, que su contribucion
a la financiacion del sector publico espafiol haya
permanecido inalterada. En todo caso, nuestro in-
terés primordial esta en evaluar las implicaciones
presupuestarias del calendario de reduccion del
coeficiente, que se inicia en marzo de 1989. Pero,
antes de abordar esta cuestion, vamos a comentar
la reciente modificacion en la regulacion del coefi-
ciente de caja.

lll. LA REFORMA DEL COEFICIENTE
DE CAJA

La normativa vigente sobre el coeficiente de caja
de los intermediarios financieros se basa en la Ley
26/83, de 26 de diciembre, y en la Orden de igual
fecha, que extienden el cumplimiento de esta obli-
gacion al conjunto de los intermediarios financieros
e inician un proceso de homogeneizacion del nivel

del coeficiente para todas las entidades sujetas al
mismo. En esta seccion, se describen las principales
modificaciones que han tenido lugar desde enton-
ces en la regulacion del coeficiente de caja, con
especial referencia a la Orden de 21 de febrero de
1990, que establece una reduccion sustancial de
este coeficiente junto con el blogqueo de la liquidez
liberada mediante la suscripcion obligatoria, por
parte de las entidades, de unos certificados de
deposito a medio plazo emitidos por el Banco de
Espana.

Las principales caracteristicas de la evolucion
del coeficiente de caja desde 1984 a 1989 son las
siguientes: en primer lugar, la relativa estabilidad
de su nivel total, que se ha mantenido alrededor
del 18 por 100 de los pasivos computables durante
todo este periodo; en segundo lugar, la creciente
importancia del tramo no remunerado a partir de
la segunda mitad de 1988, que se ve reforzada por
la eliminacion, en la reforma de julio de ese ano,
del efectivo en caja como activo de cobertura para
la banca privada y las cajas de ahorros, y en tercer
lugar, la progresiva disminucion del tipo de interes
aplicado al tramo remunerado, que pasa del 13,5
por 100 en enero de 1984 al 7,75 por 100 a partir
de febrero de 1988.

E! grafico 2 describe la evolucion del nivel total
del coeficiente de caja de la banca privada y las
cajas de ahorros, asi como de su tramo no remu-
nerado, a partir de 1985. Como se puede ver en
este grafico, el Unico cambio realmente importante
desde ese ano es el que ha tenido lugar en marzo
de 1990, tras la entrada en vigor de la Circular del
Banco de Espana 2/90, de 27 de febrero, que de-
sarrolla la Orden sobre el coeficiente de caja de
los intermediarios financieros citada anteriormente.
En concreto, dicha circular reduce el nivel del
coeficiente del 17 al 5 por 100 de los pasivos com-
putables, estableciendo que a partir de ahora éste
sera no remunerado. Ademas, para evitar la libera-
cion de la liquidez hasta ahora depositada en el
Banco de Espana, la circular bloquea el 12 por 100
de la media de los pasivos computables de los
meses de octubre, noviembre y diciembre de 1989
y enero de 1990 mediante la suscripcion obligatoria
por parte de las entidades de unos certificados de
depdsito en el Banco de Espana. Estos certificados,
que estan registrados en anotaciones en cuenta,
solo seran negociables, con ciertas restricciones
en las compraventas simples, entre las entidades
sujetas al coeficiente de caja y con el Banco de
Espana. Por lo que respecta a su vencimiento, se
establece un calendario de amortizaciones semes-
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GRAFICO 2
COEFICIENTE DE CAJA DE BANCA PRIVADA
Y CAJAS DE AHORROS
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trales, que comienza en marzo de 1993 (con el fin
de gue las amortizaciones de los certificados no
se solapen con el calendario de reduccion del
coeficiente de inversion) y termina en septiembre
del ano 2000, con amortizaciones crecientes al
ritmo esperado de crecimiento de las magnitudes
monetarias. Finalmente, la remuneracion de los
certificados se fija en un 6 por 100 anual, pagadero
semestralmente, con lo que se mantiene la conti-
nuidad respecto de la situacion de partida (7).

Los principales motivos que hacian deseable esta
medida para la reduccion del coeficiente de caja
se comentan en detalle en otro articulo (8), por lo
que no los vamos a repetir aqui. Simplemente di-
remos que, a nuestro juicio, ésta era la Unica opcion

factible si se queria conseguir el objetivo de ase-
gurar la posicion competitiva de la banca espafiola
a partir de 1993 sin imponer unos costes extraor-
dinarios para el Tesoro. En todo caso, y como
veremos mas adelante, los costes de esta reforma
del coeficiente de caja no son, en manera alguna,
despreciables.

IV. UN MARCO ANALITICO

Para poder evaluar las implicaciones presupues-
tarias de la reforma de los coeficientes bancarios
descrita en las secciones anteriores, es necesario
establecer un marco analitico que justifique la me-
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dida de la recaudacion implicita por coeficientes
que se va a utilizar. Dado que este es un tema
controvertido, especialmente por lo que se refiere
al coeficiente de caja, en esta seccidn vamos
a analizar sucesivamente: a) una economia sin
coeficientes; b) una economia con un coeficiente
de inversion en deuda publica con tipos de interés
por debajo de los tipos de mercado, y ¢) una eco-
nomia con un coeficiente de caja remunerado a
tipos de interés por debajo de los tipos de mercado.
Como resultado de este analisis, se obtendra una
medida de la recaudacion implicita por coeficientes
que, aunque no es la Unica posible, parece la més
adecuada para el ejercicio de evaluacion que se
realiza en la seccidn siguiente.

1. Una economia sin coeficientes

Considérese una economia en la que el gobierno
tiene en cada periodo t = 1, 2, ... un volumen de
gasto nominal G; (excluyendo cargas financieras)
que financia con impuestos T, y con emisiones de
deuda publica B, — B._,, de modo que se tiene la
identidad:

Gt + i|—1 B(—z - T! = Bt - Bl—la [1]

donde i,_, es el tipo de interés nominal de la deuda
existente al final del periodo t — 1 (9).

Si se quiere pasar de esta mera identidad conta-
ble a una restriccion presupuestaria que limite el
comportamiento deficitario del gobierno, es preciso
adoptar una perspectiva intertemporal. Para ello,
reescribiremos la identidad [1] de la siguiente ma-
nera:

G—T+(1+i.)B.=B. [2]

Multiplicando esta expresion por [(1 + o) ... (1 +
+ )] ' y sumando las identidades correspon-
dientes a cada periodo t = 1, 2, ... se obtiene la
expresion:

i 1

B —T] 48—

e 1
—iR B+i).. 0 i Be 13]

Aungue el término de abajo podria, en principio,
tomar cualquier valor, es razonable imponer una
condicion de «responsabilidad fiscal» que limite el
ritmo de crecimiento de la deuda publica. En este
sentido, la formulacion habitual en la literatura eco-
nomica requiere que el volumen de deuda publica
no aumente asintéticamente a una tasa mayor (o

igual) que el tipo de interés nominal (10), de modo
que:

lim 3 i -
teoe (140g) ... (14+i.)

B, =0. 4]

Obsérvese que esta condicion no implica que B,
tenga que aproximarse a cero, ni siquiera que no
pueda crecer indefinidamente. Lo Unico que exige
es que su tasa de crecimiento sea asintoticamente
menor que el tipo de interés nominal.

Sustituyendo la condicion [4] en la expresion
[3], se obtiene la siguiente restriccion presupuestaria
intertemporal del gobierno:

- 1
E (VW +ig) ... (1 +i)

[G—TJ+B, =0 [5]

Esta restriccion establece que el valor actual de
los déficit primarios futuros (esto es, los déficit
netos de la carga de intereses de la deuda) mas el
valor de la deuda inicial ha de ser igual a cero. De
este modo, si la deuda publica inicial es positiva
(B, > 0), el gobierno ha de tener en el futuro unos
superavit primarios (G, — T, < 0) que, en términos
de valor actual, sean suficientes para amortizar la
deuda inicial.

Es importante sefalar, sin embargo, que los tipos
de interés i, que aparecen en esta restricion presu-
puestaria son variables enddgenas de la economia,
que dependen, en gran medida, de la propia senda
de déficit publicos, por lo que la ecuacion [5] no se
puede tomar como una restriccion presupuestaria
convencional. Esta endogeneidad de los tipos de
interés plantea, como veremos mas adelante, al-
gunas dificultades importantes a la hora de inter-
pretar los resultados de cualquier analisis realizado
a partir de la restriccion [5].

A continuacion, vamos a considerar como se ha
de modificar la restriccion presupuestaria intertem-
poral del gobierno cuando existen coeficientes ban-
carios que permiten reducir la carga de intereses
de la deuda mediante la colocacion obligatoria, en
las carteras de los bancos, de activos con una
rentabilidad inferior al tipo de interés de mercado
de la deuda publica.

2. Una economia con un coeficiente
de inversion

Supongamos ahora que en cada periodo t = 1,
2, ... el gobierno puede colocar en el sistema ban-
cario una modalidad de deuda publica, que llama-
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remos pagares, cuyo tipo de interés p, se fija exo-
genamente por debajo del tipo de interés de
mercado del resto de la deuda i,. Se supone que el
volumen total de pagarés P, al final de cada periodo
t es una fraccion de los pasivos computables del
sistema bancario en ese periodo. En estas condi-
ciones, la identidad contable [1] queda de la si-
guiente manera:

G\+i|WB:1+pt-|p|:_leB:-Bz»t+'P=_Pr=; [6]

donde B, representa la deuda publica neta de pa-
garés, esto es, la deuda colocada a tipos de interés
de mercado.

Para pasar de la identidad [6] a una restriccion
presupuestaria intertemporal, vamos a considerar
dos formulaciones alternativas. La primera empieza
por reescribir esta identidad de la forma siguiente:

Gl - Tl - (il |z pl——l} p|-1 *
+(1+in) (B +P)=B+P. (7]

Multiplicando esta expresion por [(1+i,)...
(1+i.)]"", sumando las identidades correspon-
dientes a cada periodot = 1, 2, ... y haciendo uso
de la condicion de responsabilidad fiscal comen-
tada anteriormente, se obtiene la restriccion pre-
supuestaria intertemporal:

<2 1

S Ot arigy G-

+ B+ P =0 [8]

Pi) Poa ]+

Comparando esta expresion con la restriccion pre-
supuestaria [5] del modelo sin coeficientes, se con-
cluye que en esta formulacion la recaudacion im-
plicita por el coeficiente de inversion viene dada,
en cada periodo t, por el término (i., — p. ) P._..
Este término es facil de interpretar: se trata del
ahorro en la carga de intereses del periodo t que
se produce como resultado de la colocacion en
t — 1 de pagares por un importe P,_; al tipo de
interes privilegiado p,_,.

La segunda forma de obtener una restriccion
presupuestaria intertemporal a partir de la identidad
[6] comienza por reescribir esta identidad de la
siguiente manera:

G —T ———h

l* +'|-| :(*'
e BTl &.ie).B

14 B
k(A e 1— -1 — By T P:-
(4 PP =B+ 0 (9]

A partir de aqui, y operando igual que antes, se
obtiene la restriccion:

= L G+T,— =B ply
t=1 (1410 ... (1+i) 1+,
1+p,
+B,+ P, = 0.
Byt B [10]

Comparando ahora esta expresion con la restric-
cion [5], se obtiene que en esta formulacion la
recaudacion implicita por el coeficiente de inver-
sion viene dada, en cada periodo t, por el término
(i.— p) P/(1 + i,). Este término es también facil
de interpretar: se trata del valor en el periodo t del
ahorro en la carga de intereses del periodo t + 1
que se produce como resultado de la colocacion
en t de pagarés por un importe P, al tipo de interés
p. (11).

Por lo tanto, tenemos dos medidas alternativas
que, sin embargo, no van a coincidir en general.
Por este motivo, es necesario plantearse la cuestion
de cual de las dos resulta mas adecuada para un
ejercicio de evaluacion de la recaudacion implicita
por coeficientes. Para justificar nuestra eleccion,
supongamos que al comienzo del periodo t se pro-
duce un cambio en la regulacion del coeficiente
de inversion (por ejemplo, un aumento del nivel
del coeficiente o una disminucién del tipo de interés
de los pagares). Aunque el impacto de esta medida
sobre la carga de intereses de la deuda publica
soOlo se empieza a notar, de acuerdo con nuestros
supuestos, a partir del periodo t + 1, se puede
argumentar que una periodificacion correcta ha
de reflejar un cambio en el periodo t (y no en el
periodo t + 1). De otro modo, la serie de recauda-
cion implicita por el coeficiente de inversion que-
daria desplazada un periodo, lo que podria inducir
a confusion. Por este motivo, la medida que vamos
a utilizar en la seccion siguiente es la segunda,
que recoge, para cada periodo t, el valor en ese
periodo del ahorro en la carga de intereses del
periodot + 1 que se debe a la existencia del coefi-
ciente de inversion.

3. Una economia con un coeficiente de caja

Consideremos, por ultimo, una economia en la
gue el gobierno (que incorpora al banco central)
impone a los bancos el cumplimiento de un coefi-
ciente de caja, que exige que éstos mantengan en
el banco central unos depositos C, remunerados a
un tipo de interés c,, el cual se fija exdbgenamente
por debajo del tipo de interés de mercado de la
deuda publica i,.. Como en el caso del coeficiente
de inversion, se supone que el volumen total de
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activos de caja C, al final de cada periodo t es una
fraccion de los pasivos computables del sistema
bancario en ese periodo. En estas condiciones, la
identidad contable [1], que ahora corresponde al
ente consolidado gobierno-banco central, queda
de la siguiente manera:

Gl + inv-| B1—1 - Ci Cl-—l - TL = B\ - Bl -1 =+ Cl T Cl—l' [11]

A partir de esta identidad, se pueden derivar,
igual que antes, dos formulaciones alternativas de
la restriccion presupuestaria intertemporal del go-
bierno:

oo 1 "
GI—TIW 1—t — L Cl—l +
é (1+i) ... (1 + i) { 0 =) |
+ B+ G, =0. [12]
o 1 1—c
= T o g |2 T gy
1+¢
+Bo+ ——2 C,=
ot TEL C.,=0 [13]

Estas expresiones, a su vez, sugieren dos medi-
das alternativas de la recaudacion implicita por el
coeficiente de caja, a saber: (i, — ¢c.—) C—, €
(i.— ¢.) C./(1 + i.). Los mismos argumentos que
en el caso del coeficiente de inversion justificaban
la eleccion de la segunda medida se aplican ahora,
de modo que la medida que vamos a utilizar en la
seccion siguiente recoge, para cada periodo t, el
valor en ese periodo del ahorro en la carga de
intereses del periodo t + 1 que se debe a la exis-
tencia del coeficiente de caja.

Un aspecto que se debe destacar de este tra-
tamiento de la recaudacion implicita por el coefi-
ciente de caja es su paralelismo con el caso del
coeficiente de inversion. En efecto, aunque for-
malmente los activos en l0s que se materializan
los fondos retenidos por estos coeficientes son
distintos, desde el punto de vista de su impacto
sobre el presupuesto del ente consolidado
gobierno-banco central su naturaleza es idéntica.
Sin embargo, no es ésta una posicion generalmente
aceptada en la literatura econdémica. Asi, nUMerosos
autores han utilizado una tercera formulacion para
medir la recaudacion implicita debida al coeficiente
de caja, que se deriva de la consideracion de los
activos de caja del sistema bancario como parte
de la base monetaria del sistema (pasivos moneta-
rios del banco central).

Esta formulacion toma como punto de partida la
siguiente forma de reescribir la identidad [11]:

G—T—(C—(@+c)CL)+(1+iu)B=B. [14]

Muitiplicando, igual que antes, esta expresion por
[(1 + ) ... (1 +1i,.)], sumando las identidades
correspondientes a cada periodot = 1,2, ...y ha-
ciendo uso de la condicion de responsabilidad fis-
cal, se obtiene la restriccion:

< 1

=1 (1+i [G.—T—(C—(1 +c)C)] +

o) o (1 F 1)

+B,=0. [15])

Asi pues, en esta formulacion la recaudacion im-
plicita por el coeficiente de caja vendria dada, en
cada periodo t, por el términoC, — (1 + ¢..,) C.,
que mide el aumento en los activos de caja del
sistema bancario (C. — C,_;) neto de la remune-
racion del coeficiente (c,—, C._,).

Una caracteristica importante de la restriccion
presupuestaria [15] es que, a diferencia de [12] ¢
[13], el término de deuda inicial no recoge los ac-
tivos de caja C, del periodo 0, que, por lo tanto, no
tendrian que amortizarse con superavit presupues-
tarios futuros. Esta caracteristica esta estrecha-
mente relacionada con la correspondiente medida
de la recaudacion implicita, que supone que los
aumentos en los activos de caja no llevan asociada
ninguna obligacion futura. Este supuesto, que po-
dria ser aceptable en situaciones hipotéticas en
las que el coeficiente de caja se mantiene inde-
finidamente, no parece adecuado cuando se tra-
ta de casos, como el espafiol, en los que el coefi-
ciente de caja varia de forma sustancial. La utili-
zacion de la medida de la recaudacion implicita
C. — (1 + c._.) C._. en estos casos produciria dis-
torsiones importantes en la serie de recaudacion
implicita, con sesgos positivos cuando aquél
aumenta y negativos cuando disminuye. De hecho,
se podrian llegar a obtener recaudaciones implicitas
negativas, cuando se reduce el coeficiente, que no
reflejan adecuadamente la contribucion de este a
la financiacion del sector publico, la cual sigue
estando presente a menos que el coeficiente se
reduzca a cero (12).

En conclusion, en esta seccion hemos estable-
cido un marco analitico que permite evaluar la con-
tribucion de los coeficientes bancarios a la finan-
ciacion del sector pablico, y hemos justificado la
eleccion de la siguiente medida de la recaudacion
implicita por los coeficientes de inversion y de caja:

i, — G,
1+

h—P p 4

TEi, C. [16]

donde i, es el tipo de interés de mercado de la
deuda publica, p, el tipo de interés de los pagares,
¢, la remuneracion media del coeficiente de caja,
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P. el volumen de pagarés retenidos por el coefi-
ciente de inversion y C, el volumen de activos de
caja del sistema bancario en el periodo t. En todo
caso, hay que ser muy cuidadosos a la hora de
interpretar los resultados obtenidos con esta me-
dida de la recaudacion implicita. En efecto, aunque
la medida recoge la contribucion de los coeficientes
a la recaudacion impositiva de cada periodo, esta
contribucion no es equivalente al aumento de los
impuestos necesario para compensar la perdida
de recaudacion implicita por coeficientes si éstos
no existieran, ya que la sustitucion de un impuesto
implicito por otro explicito modificaria las variables
endogenas de la economia y, en particular, los
tipos de interés de la deuda publica que aparecen
en la restriccion presupuestaria intertemporal del
gobierno (13). Por este motivo, los resultados ob-
tenidos a partir de la expresion [16] solo deben
tomarse como una aproximacion al coste presu-
puestario de reducir los coeficientes bancarios, que
nos puede dar el orden de magnitud (por ejemplo,
en relacion con el PIB), pero no una cifra exac-
ta (14).

V. LAS IMPLICACIONES PRESUPUESTARIAS
DE LA REFORMA

En esta seccion, utilizamos la medida de la re-
caudacion implicita por coeficientes obtenida en
la seccion anterior para evaluar la contribucion de
los coeficientes de inversion en pagarées del Tesoro
y de caja a la financiacion del sector publico es-
pafol en los ultimos afos, y para simular, bajo
unas hipotesis razonables, la posible evolucion
futura de esta contribucion. De esta manera, se
pretende realizar una primera estimacion de las
implicaciones presupuestarias de las reformas del
coeficiente de inversion en 1989 y del coeficiente
de caja en 1990.

A la hora de utilizar la expresion [16] para evaluar
la recaudacion implicita por los coeficientes de
inversion y de caja, hay que empezar por especificar
la duracién temporal de los periodos del modelo
de la seccion anterior. Con el fin de aprovechar al
maximo la informacion estadistica disponible, se
han tomado periodos mensuales para la evolucion
reciente y trimestrales para la simulacion. Los datos
mensuales o trimestrales asi obtenidos se han agre-
gado para construir una serie anual, cuya evolucion
se comenta mas adelante. Esta serie va del ano
1985, que es el primer ano completo de vigencia
del coeficiente de inversion en pagarés del Tesoro,

al afio 2000, que es cuando se terminan de amor-
tizar los certificados del Banco de Espafa emitidos
en marzo de 1990, con motivo de la reduccion del
coeficiente de caja al 5 por 100 de los pasivos
computables.

Por lo que respecta a los tipos de interés em-
pleados en la evaluacion de la expresion [16], como
tipo de interés de mercado de la deuda publica i,
se ha tomado, desde enero de 1985 a julio de 1987,
el tipo de rendimiento interno de la deuda publica
a mas de dos afos negociada en el mercado bur-
satil, y desde agosto de 1987 a marzo de 1990, el
tipo de rendimiento de la deuda anotada a mas de
dos anos negociada a traves del servicio telefonico;
ambas series aparecen publicadas en el Boletin
Economico del Banco de Espana. En cuanto al
tipo de interés de los pagarés del Tesoro p,, se ha
tomado el tipo de emision a 18 meses que aparece
en el citado Boletin. Por ultimo, se han construido
dos series para el tipo de remuneracion media del
coeficiente de caja c., una para la banca privada y
las cajas de ahorros y otra para las cooperativas
de crédito. Con el fin de asegurar la homogeneidad
de la primera serie, en el célculo de la remuneracion
media se ha eliminado del coeficiente el efectivo
en caja, que era computable como activo de co-
bertura hasta la reforma de julio de 1988. Esta co-
rreccion no es necesaria, sin embargo, para la serie
de las cooperativas de crédito, ya que el efectivo
no ha sido nunca computable para estas entida-
des (15).

Por lo que respecta a las series de pagarés del
Tesoro retenidos por el coeficiente de inversion P,
y de activos de caja del sistema bancario C,, se
han tomado (excepto para las cooperativas de cre-
dito) las series de medias mensuales de cifras dia-
rias que aparecen publicadas en el Boletin Esta-
distico del Banco de Espana (16), aungue, como
ya se ha indicado, de la segunda serie se ha dedu-
cido, desde enero de 1985 a julio de 1988, el efectivo
en caja de la banca privada y las cajas de ahorros.
De este modo, la circulacion fiduciaria queda to-
talmente eliminada del calculo de la recaudacion
implicita por el coeficiente de caja.

Por ultimo, para la simulacion que se realiza a
partir del segundo trimestre de 1990, se supone
que el tipo de interés de mercado de la deuda
publica i, desciende gradualmente desde su nivel
actual hasta situarse en un 9 por 100 a partir de
1993, y que el tipo de interés de los pagarés del
Tesoro p, se mantiene inalterado en el 5,5 por 100.
Por otro lado, se supone que los pasivos compu-
tables del sistema bancario, que determinan la evo-
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GRAFICO 3

Porcentaje del PIB

RECAUDACION IMPLICITA POR COEFICIENTES
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lucion de los pagarés del Tesoro retenidos por el
coeficiente de inversion y de los activos de caja,
crecen al ritmo esperado de crecimiento del PIB,
que es de un 10,7 por 100 en 1990, un 9 por 100 en
1991 y un 8 por 100 a partir de 1992. Finalmente,
se supone que el coeficiente de caja sigue siendo
no remunerado, y que su nivel permanece inalte-
rado en el 5 por 100 de los pasivos computables.

Los resultados obtenidos se representan en el
grafico 3, que describe la evolucion, expresada en
porcentaje del PIB, de la recaudacion implicita por
el coeficiente de inversion en pagarés del Tesoro,
el coeficiente de caja y los certificados del Banco
de Espafia, asi como el total de la recaudacion
implicita por estos tres conceptos.

Como se puede ver en este gréfico, la recauda-

cion implicita por el coeficiente de inversion en
pagares del Tesoro ha crecido de forma sostenida
desde 1985, hasta situarse, en 1989, en 0,40 puntos
porcentuales del PIB. Esta evolucion se explica
principalmente, hasta 1988, por la disminucion del
tipo de interés de los pagarés del Tesoro, que pasa
del 12,5 por 100 en enero de 1985 al 5,5 por 100 a
partir de abril de 1988; y desde ese afio, por el
aumento en el tipo de interés de mercado de la
deuda publica, que ha compensado ampliamente
la disminucion del coeficiente a partir del segundo
trimestre de 1989. En cuanto a la evolucion futura
de la recaudacion implicita por este concepto, su
tendencia es decreciente, debido, por una parte, a
la disminucion esperada del diferencial entre el
tipo de interes de mercado de la deuda publica y
el tipo de interés de los pagarés del Tesoro y, por
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otra, a la reduccion gradual del nivel del coeficiente
hasta su desaparicion en enero de 1993, de acuerdo
con el calendario establecido por el Real Decre-
to 37/89 que hemos comentado en la seccion |l

Por lo que respecta a la recaudacion implicita
por el coeficiente de caja, su tendencia hasta 1989
es claramente creciente, pasando de 0,42 puntos
porcentuales del PIB en 1985 a 0,93 puntos en
1989. Ademas, como se puede apreciar en el grafico
3, su evolucion en este periodo presenta oscilacio-
nes que responden al comportamiento del tipo de
interés de mercado de la deuda publica. En con-
creto, recuérdese que 1987 y 1989 han sido dos
afios en los que el tono de la politica monetaria ha
sido fuertemente restrictivo. Puede sorprender, sin
embargo, la diferencia en los niveles de recauda-
cién implicita correspondientes a estos dos afios.
Esta diferencia, de 0,36 puntos porcentuales del
PIB, se explica principalmente por la caida en el
tipo de remuneracion media del coeficiente de caja;
asi, si bien el nivel del coeficiente y el tipo de
interés de su tramo remunerado han sido similares
en estos dos afos, la importancia del tramo no
remunerado ha aumentado considerablemente en
el periodo 1987-1989 (véase el grafico 2). Este
efecto se ha visto, ademas, reforzado por la elimi-
nacion, a partir de agosto de 1988, de la computa-
bilidad del efectivo en caja como activo de cober-
tura del coeficiente.

En cuanto a la simulacion de la recaudacion
implicita por el coeficiente de caja a partir de 1990,
la reforma de febrero de este afio, que, como hemos
visto, reduce el nivel del coeficiente al 5 por 100 de
los pasivos computables, provoca una caida en el
valor de la serie para los afios 1990 y 1991 (17), la
cual se ve acentuada por la reduccion gue se ha
supuesto en el tipo de interés de mercado de la
deuda publica. A partir de 1993, el nivel de la re-
caudacion implicita por el coeficiente de caja se
estabiliza en 0,26 puntos porcentuales del PIB. Este
valor de largo plazo depende, por una parte, del
nivel del coeficiente y, por otra, del tipo de interés
de mercado de la deuda publica; asi, si el coefi-
ciente se redujera del 5 al 4 por 100 de los pasivos
computables, la recaudacion implicita disminuiria
hasta situarse en 0,21 puntos porcentuales del PIB,
mientras que si el tipo de interés de la deuda se
elevara del 9 al 10 por 100, la recaudacion aumen-
taria hasta alcanzar los 0,30 puntos del PIB.

La evolucion de la recaudacion implicita por los
certificados del Banco de Espafia muestra un des-
censo gradual desde 0,38 puntos porcentuales del

PIB en 1990 (18) hasta su practica desaparicion en
el afo 2000. Esta evolucion se explica inicialmente
por la disminucién esperada del tipo de interés de
mercado de la deuda publica y por la perdida de
importancia de los certificados en relacion con el
PIB, ya que su valor nominal queda fijado en el
momento de su emision. A partir de 1993, este
segundo factor explicativo se ve reforzado por la
amortizacion de los certificados, que, como hemos
visto, se inicia en marzo de ese ano. En todo caso,
debe senalarse que si agregamos las series co-
rrespondientes a la recaudacion implicita por el
coeficiente de caja y por los certificados del Banco
de Espania, la evolucion de la serie agregada solo
muestra descensos importantes a partir de 1991, y
no en 1990. Esto es consistente con la intencion,
en la reforma del coeficiente de febrero de 1990,
de mantener la continuidad en la remuneracion
media de los activos retenidos por el coeficiente
de caja respecto de la situacion de partida.

Por gltimo, si consideramos el comportamiento
de la recaudacion implicita total por los coeficientes
de inversion en pagarés del Tesoroy de caja, y por
los certificados del Banco de Espania, la tendencia
hasta 1989 es marcadamente creciente, pasando
de 0,55 puntos porcentuales del PIB en 1985 a
1,33 puntos en 1989. A partir de ese afio, la ten-
dencia se invierte, con caidas de recaudacion im-
plicita, especialmente importantes en 1991 y 1992.
De hecho, en los tres afios que van de 1990 a 1993
se pierden, de acuerdo con nuestra simulacion,
mas de tres cuartos de punto de PIB en la recau-
dacion implicita por coeficientes, siendo esta caida
explicada, fundamentalmente, por la pérdida de
recaudacion que se produce como consecuencia
de la reforma del coeficiente de caja de febrero de
1990. Estos resultados, un tanto sorprendentes por
lo que respecta a su magnitud, tienen unas impli-
caciones obvias para el debate sobre la politica
fiscal de los proximos anos, que se comentaran en
la secciodn siguiente.

VI. CONCLUSION

i

En este trabajo, hemos presentado un marco
analitico, basado en una formulacion de la restric-
cion presupuestaria intertemporal del gobierno, que
justifica una determinada medida de la contribucion |
de los coeficientes bancarios a la financiacion del
sector publico. Esta medida de la recaudacion im-
plicita por coeficientes se ha utilizado para evaluar
las implicaciones presupuestarias de las recientes
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reformas del coeficiente de inversion, en 1989, y
del coeficiente de caja, en 1990. Los resultados de
esta evaluacion se resumen en el grafico 3, que
muestra la importancia de la contribucion de los
coeficientes bancarios, especialmente en los ulti-
mos anos, a la financiacion del sector publico es-
panol, y la pérdida dramética de recaudacion im-
plicita, de méas de tres cuartos de punto de! PIB,
que se espera para los proximos tres afos.

Esta perdida de recaudacion implicita habra de
compensarse, si no se quiere poner en peligro el
objetivo de eliminar el deficit publico en 1992, o
bien con aumentos en la presion fiscal, o bien con
reducciones adicionales en el ritmo de crecimiento
del gasto publico. Lo primero parece dificil a corto
plazo por el lado de la imposicion indirecta, dado
su impacto sobre los precios, y practicamente im-
posible por el lado de la imposicion directa, ya que
la inevitable armonizacion de la fiscalidad del ahorro
en los paises de la Comunidad Econdmica Europea
excluye cualquier compensacion por este concepto
(19). Asi pues, la via de moderar el crecimiento del
gasto publico resulta, mas que conveniente, im-
prescindible para alcanzar el objetivo de déficit
publico propuesto para 1992.

NOTAS

(") Elautor agradece la colaboracion de Luis Villanueva en la obten-
cion de datos, y de Juan Ayuso en la elaboracién de la parte empirica
de este trabajo. Asimismo, agradece a Miguel Pellicer, José Pérez y
Miguel Sebastian las conversaciones mantenidas sobre algunas de las
cuestiones que en él se abordan.

{1) Esta afirmacion estd estrechamente relacionada con el debate
sobre la tasa 6ptima de inflacion; véanse, a este respecto, los trabajos de
PHeLPs (1973), KimeroucH (1986) y Faic (1988), y el reciente panorama
de SpavenTa (1989).

(2) Para una excelente discusion del contenido de estas dos directivas,
véase Vargas (1989).

(3) Para una evaluacion de esta desventaja, véase RepuLLo (1990).

(4) Véanse el Real Decreto-Ley 6/84, de 8 de junio, el Real Decreto
1.142/84, de 13 de junio, y la Circular del Banco de Espaiia 23/84, de 22
de junio.

(5) Veéanse el Real Decreto 2.254/85, de 20 de noviembre, la Orden
de 20 de diciembre de 1985 y la Circular del Banco de Esparia 34/85, de
27 de diciembre.

{6) Por los Reales Decretos 215/85, de 20 de febrero, y 1.844/85, de
9 de octubre.

(7) Yaque la remuneracion media del 12 por 100 de coeficiente que
desaparece era del 6,135 por 100.

(8) Vease ReruLLo (1990), que comenta ademas las implicaciones
de esta reforma del coeficiente de caja para la competencia bancaria, |a
politica de deuda publica y la politica monetaria.

(9) Observese que, para simplificar la presentacién, omitimos la fi-
nanciacion obtenida mediante aumentos en la circulacion fiduciaria. Su
introduccion complicaria la exposicidn sin cambiar ninguno de los re-
sultados de esta seccion.

(10) Véase, por ejemplo, Barro (1979), pag. 942, 0 BLanCHARD y
FiscHEr (1989), pag. 127.

(11) A partir de aqui, la diferencia en el término de deuda inicial
de las dos formulaciones se explica inmediatamente: en la prime-
ra, como el ahorro que se debe a la colocacién de pagarés en el periodo
0 se imputa al periodo 1, la deuda inicial viene dada por B, + Py, mien-
tras que en la segunda el valor de los pagarés en el periodo 0 aparece
neto del término de recaudacion implicita (is — po) Po/(1 + io), por lo
que la deuda inicial resulta ser By + Py — (ic — po) Po/(1 +ig) =
= Bo + (1 + pg) Po/(1 + ig).

(12} Véanse, por ejemplo, las series para Espana e ltalia del cuadro

1 del trabajo de Gros (1988). En concreto, la serie para Espana refleja
una recaudacion implicita de 7,5 puntos porcentuales del PIB para 1984
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(debida al aumento de los activos de caja en ese ano por la conversion
de los certificados de regulacion monetaria emitidos por el Banco de
Espafia en pagarés del Tesoro) y valores negativos a partir de 1988
(dada una senda hipotética de reduccion del coeficiente de caja).

(13} Para tener en cuenta estos efectos, habria que considerar un
maodelo de determinacion de los tipos de interés de la deuda publica, lo
que queda fuera del objetivo de este trabajo; véase, sin embargo, RepuLLo
(1989).

(14) Unaanalogia que puede resultar ilustrativa a este respecto es la
siguiente: el valor de mercado de una participacion del 10 por 100 del
capital de una empresa que cotice en Bolsa se puede calcular de forma
inmediata, dado el precio de mercado de las acciones de esa empresa;
sin embargo, este valor no es lo que el propietario de esa participacion
podria obtener si la vendiera en el mercado, ya que, razonablemente, el
precio de las accicnes disminuiria con esta operacion. De igual manera,
el coste de sustituir activos colocados en el sistema bancario via coefi-
cientes por titulos emitidos a tipos de mercadc no coincide con el
resultado que se obtiene a partir de la expresion [16], ya que, razonable-
mente, el tipo de interés de mercado de la deuda publica aumentaria
con esta operacion.

(15) Desde febrero de 1989 hasta marzo de 1990 el nivel del coefi-
ciente (y su distribucion entre el tramo remunerado y €l no remunerado}
no es el mismo para las cajas rurales que para €l resto de las cooperativas,
por lo gue se ha tomado una media ponderada por |os pasivos compu-
tables de estos dos tipos de entidades.

(16) Las series de medias mensuales de cifras diarias son preferibles
a las series de saldos a fin de mes, ya que éstas tienen un comportamiento
muy erratico. Por poner un ejemplo reciente, los activos de caja de la
banca privada y las cajas de ahorros en la serie de saldos a fin de mes
pasan de 4.840 m.m. en diciembre de 1989 a 3.026 m.m. en enero de
1990, con una caida del 37,5 por 100, mientras que en la serie de medias
de cifras diarias los activos de caja pasan de 4.962 m.m. en diciembre de
1989 a 4.481 m.m. en enero de 1990, con una caida del 9,7 por 100, que
se explica por la reduccion de 2 puntos en el coeficiente de caja que
entro en vigor €l 3 de enero.

(17) Obsérvese que el valor de la recaudacion implicita por este
concepto para 1990 no refleja plenamente la Gltima reforma del coefi-
ciente, ya que ésta entra en vigor el 23 de marzo para bancos, cajas de
ahorros y sociedades mediadoras en el mercado de dinero, y el 3 de
abril para el resto de las entidades sujetas al coeficiente de caja.

(18) Aunque debe sefialarse que el valor de la recaudacion implicita
por este concepto para 1990 sélo corresponde a tres trimestres; véase,
a este respecto, la nota anterior.

(19) De hecho, un desfavorable tratamiento fiscal del ahorro en Es-
paiia podria tener unas consecuencias muy negativas para la posicion
competitiva de la banca espariola a partir de 19393. Este tema, sin embargo,
queda fuera del objetivo de este articulo.
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