COMPOSICION
DE LA DEUDA PUBLICA
Y POLITICA DE DEUDA

En lo referente a la deuda publica, no solo es importante
su volumen total, sino que a veces es mucho mas
relevante su composicion, sobre todo cuando, como en
el caso de Espaia, muestra un acusado sesgo hacia el
corto plazo durante afos, tanto en el periodo de
expansion del deficit publico como en el de su
moderacion y reduccion. Ignacio Ezquiaga Dominguez
dedica este articulo al estudio de lo que ha sido la
politica de deuda publica en nuestro pais en los afnos
ochenta y de lo que significa, tanto en su origen como
en sus consecuencias, el citado sesgo hacia el corto
plazo. Concluye el autor con un analisis de lo que, en
este contexto, significa el final de los coeficientes
obligatorios y, concretamente, la reciente reforma del

coeficiente de caja.

I. INTRODUCCION

S ya un lugar comun sena-

lar la estructura muy ses-

gada al corto plazo que ha
tenido, a lo largo de la expansion
del déficit publico, y aun ahora
con su moderacion —e incluso
reduccion en términos del PIB—,
el saldo vivo de la deuda publica.
Este sesgo entrana una elevada
complejidad, sin embargo, que
puede analizarse bajo dos ver-
tientes diferentes, en mi opinion
de gran relevancia. Por un lado,
una «emision» centrada en los ins-
trumentos a corto plazo: primero,
los drenajes del Banco de Espana
ante la fuerte apelacion al «re-
curso» por parte del Estado; des-
pués, los coeficientes obligatorios
y, finalmente, la hegemonia de
los pagarés y las letras del Te-
soro. Por otro, un proceso de co-
mercializacion, la cesion al pu-
blico, que transforma una parte
muy importante del pasivo emi-
tido por el Tesoro en pasivo ban-
cario centrado en plazos muy cor-

tos, lo que supone un elevado
grado de monetizacion en la
deuda del Estado. Sin contemplar
ambos aspectos a la vez, no
puede comprenderse el alcance
del sesgo al corto plazo de los
mercados de deuda publicay no
puede arbitrarse una politica de
alargamiento del plazo medio de
la deuda viva.

Bajo mi punto de vista, se trata
de un problema de especial rele-
vancia sobre el que conviene pro-
fundizar, toda vez que el Tesoro
parece dispuesto en la actualidad
a no renunciar a la emision a me-
dio y largo plazo, como ha de-
mostrado a lo largo de 1989, re-
cuperando un protagonismo para
las emisiones de bonos del Es-
tado olvidado desde 1986. Man-
tendré aqui la opinion de que el
sesgo al corto plazo de la deuda
descansa sobre estas dos vertien-
tes, que se alimentan entre si y
se relacionan, en ultima instancia,
con la percepcion en los merca-
dos de una elevada volatilidad de
rentabilidades y de un alto nivel

de riesgo de interés, en un con-
texto en el que el proceso de
comercializacion de la deuda
—donde las protagonistas han
sido las instituciones financieras,
que han transformado en pasivos
bancarios, monetizandola, gran
parte de la deuda emitida— ha
tenide una importancia decisiva.
El peso de los coeficientes obli-
gatorios, a los que no estan su-
jetos estos pasivos transforma-
dos, y la estructura fiscal actual,
que penaliza, desde diversos pun-
tos de vista, el ahorro, tienen tam-
bién gran importancia como fac-
tores que han alimentado el
problema.

El sesgo al corto plazo tiene
consecuencias perversas no ya
s6lo en lo que a costes de gestion
del endeudamiento se refiere,
sino también porque incentiva la
inestabilidad financiera y enca-
rece, en uUltima instancia, el coste
financiero de la deuda publica
frente a escenarios de comercia-
lizacion alternativos. Es, pues, de
gran interés analizar el problema
desde el punto de vista de la po-
litica de deuda publica.

Il. LA POLITICA DE DEUDA
PUBLICA EN LOS
OCHENTA

El ejercicio de la politica de
deuda publica no ha sido histo-
ricamente potestad unica del Te-
soro. El Banco de Espana, agente
institucional al que el Estado
acude en busca de financiacion,
gue tiene la potestad de la emi-
sion de billetes en su nombre y
posee las reservas exteriores de
la nacion, en su labor cotidiana
de control monetario, soporta la
responsabilidad —lo que afecta
a su cuenta de resultados direc-
tamente, e indirectamente a los
propios Presupuestos Generales
del Estado— de evitar que la acu-
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mulacion de activos en su ba-
lance tenga consecuencias ad-
versas sobre el nivel de los tipos
de interés del mercado de activos
de caja (1). Es decir, el Banco de
Espana debe poner en circu-
lacion los pasivos necesarios
—bien elevando el coeficiente de
caja, bien vendiendo titulos por
€l emitidos o pertenecientes a su
cartera de deuda publica— para
ajustar la oferta y la demanda de
activos de caja bancarios al nivel
de tipos de interés perseguido,
acorde con la politica monetaria.

Dos son los aspectos en que
politica monetaria y politica de
deuda publica encuentran inter-
conexion. Una vez determinadas
las necesidades de endeuda-
miento del Estado (la variacion
de pasivos financieros resultante
de sumar al deficit de caja pre-
visto la variacion de activos fi-
nancieros esperada), las autori-
dades financieras deben decidit
qué parte de su apelacion a los
mercados financieros sera cu-

bierta con creacion de base mo-
netaria (que no es sinc un pasivo
publico mas) y que parte sera so-
portada con emision de titulos
fuera de dicha base. Cuando el
Tesorc no ha asumido esa fun-
cion, ha sido el Banco de Espana
la institucioén encargada de cum-
plir con este cometido a traves
de sus intervenciones en el mer-
cado de activos de caja.

Por otra parte, las autoridades
financieras deben decidir tam-
bién qué parte de su endeuda-
miento a traves de titulos se ma-
terializara en activos a largo pla-
zo. La cesion a vencimiento de
estos titulos a largo plazo hacia
el publico influira en el disefo
de los objetivos de la politica mo-
netaria, ya que los activos liqui-
dos en manos del publico (ALP)
veran modificada su demanda
siempre que se produzcan cam-
bios en la proporcion de cesiones
a vencimiento sobre lo emitido a
medio y largo plazo. Ello, logica-
mente, afecta a los objetivos anua-

les del Banco de Espana. La
parte de la deuda publica colo-
cada en los mercados moneta-
rios, finalmente, también inter-
fiere en la politica monetaria, ya
que afecta a la evolucion de los
tipos de interés de estos merca-
dos a corto plazoy, por ello, con-
diciona, a través de alteraciones
en el coste de oportunidad de
los activos generados en los ba-
lances bancarios y por la via in-
directa de la propia cesion a ven-
cimiento de los titulos publicos
monetarios, la expansion de la
demanda bancaria de activos de
caja, a la sazén variable instru-
mental de la politica monetaria.

Estas multiples interferencias
(via base monetaria, via plazo de
emision de la deuda y via tipos
de intereés) hacen imposible des-
vincular el desarrollo de la politica
de deuda publica del propio con-
trol monetario ejercido por el
Banco de Espana, maxime en un
periodo como los anos ochenta,
en el que el crecimiento del defi-

CUADRO N~ 1

SALDOS VIVOS DE LOS PASIVOS FINANCIEROS MAS IMPORTANTES
DEL ENTE CONSOLIDADO ESTADO-BANCO DE ESPANA

Efectivo en caja (sistema bancario)

Efectivo en manos del pablico ... .. ..
Coeficiente de caja y depdsitos obligatorios
Coeficiente de pagarés del Tesoro

Deuda negociable a corto £ o
5.1, Deuda comercializada por el B.E. (a}
5.2. Cesiones temporales del B.E.

5.3. Resto de los pag. del Tesoro (sin BE.)
54. Letras del Tesoro (sin BE)

6. Deuda negociable a largo (sin B.E)

Deuda no negociable (b)

8. Ofras operaciones financieras

TOTAL .. ..

=

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1969
foct.)
- - 38 20 44 28 38 50 386.4 J67.6
11789 13266 15229 16862 18624 20807 24020 27357 32412 35642
9543 10647 13098 18045 32567 35830 38450 42620 39850 43621
= = == = 20244 18353 19555 21610 23710 21781
1873 5930 10903 24572 16440 29411 35799 55081 55660 7.707.1
1873 566.3 9785 18544 — - — — — —
- - - 4383 179 04 10172 9455 7073
— 26,7 1118 6028 12057 28232 35795 31562 25866 23723
= — = = — - — 13347 20339 46275
3121 398.1 5884 662.3 7618 10623 26963 31260 40703 45211
9037 10135 12213 11955 17924 18760 18900 17810 3120 2845
3331 4294 5272 10454 17194 13609 11746 11024 11352 13029
38694 48253 62637 88531 130655 147421 175472 206812 210671 242876

(a) Incluye bonos del Tesora, emilidos por este pero comercializados por el Banco de Espana, asumiendo las pérdidas. certificados de deposita (CD) y

certificados de' regulacién monetaria (CRM), emitidos por el Banco de Espana directamente
{b) Incluye cédulas para inversiones (sin cartera B.E)) y deuda de la operacion Rumasa.

Fuente: Elaboracion propia sobre Boletin Estadistico e Informe Anual, Banco de Espana.
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SALDOS VIVOS DE LOS PASIVOS FINANCIEROS MAS IMPORTANTES

CUADRO N.° 2

DEL ENTE CONSOLIDADO ESTADO-BANCO DE ESPANA
L e, T T e

Efectivo en caja (sistema bancario)

Coeficiente de caja y depositos obligatorios
Coeficiente de pagarés del Tescro ...

N o po -

5.1. Deuda comercializada por el BE. (a)

52. Cesiones temporales del BE. ...
53. Resto de los pag. del Tesoro (sin B.E)

54. Letras del Tesoro (sin B.E) .
Deuda negociable a largo (sin BE) .......

o~ o

Otras operaciones financieras .

L0 1 U ——

Efectivo en manos del piblico ..............

Deuda negociable acorto ...................

Deuda no negociable (b) ....................

1980 1981 1982 1983 1984 1965 1986 1987 1988 (Ifj
- - 0,1 00 00 00 0.0 0,0 18 15
305 75 243 190 143 141 137 13,2 154 14,7
24,7 221 209 204 249 243 219 206 189 18,0
- - - - 155 124 1,1 104 113 90
48 123 174 278 126 200 204 266 264 37
48 17 156 209 — - - - — -
— — - - 34 08 0,00 49 45 29
— 06 18 68 92 192 204 153 123 98
— — — - - - - 65 97 19,1
8,1 83 94 15 58 7.2 154 15,1 193 18,6
234 210 185 135 187 12,7 108 86 15 12
86 89 84 118 13.2 9.2 6.7 53 54 54
1000 100,0 1000 1000 100,0 100,0 1000 1000 1000 100,0

(a) Incluye bonos del Tesoro, emitidos por este pero comercializados por el Banco de Espafa, asumiendo las pérdidas, certificados de depésito (CD) y
certificados de regulacion monetaria (CRM), emitidos por el Banco de Espana directamente
(b} Incluye cedulas para inversiones (sin cartera B.E.) y deuda de la operacion Rumasa.

Fuente: Elaboracién propia sobre Boletin Estadistico e Informe Anual. Banco de Espana

cit publico —rapido e intenso—
determiné fricciones de impor-
tancia entre el Tesoro y el Banco
de Espana, solo resueltas en al-
guna medida en los ultimos afos
de la década.

Si se lleva a cabo una consoli-
dacion de las cuentas financieras
del Estado y el Banco de Espana,
con el fin de atender al hecho de
que el papel del Banco ha sido
clave en la gestion de la deuda
publica en nuestro pais (2), los
instrumentos de endeudamiento
a considerar para analizar las
cuestiones més relevantes, a efec-
tos de nuestro estudio sobre el
sesgo al corto plazo en la emision
de deuda publica, podrian ser los
siguientes: el efectivo en manos
del publico, el coeficiente de caja,
el coeficiente de pagarés del Te-
soro, la deuda negociable a corto
plazo (tanto la emitida por el Te-
soro como la cedida o emitida
por el Banco de Espana, exclu-
yendo la cartera de deuda pu-
blica en el Banco de Espana aun

sin ceder y los pagarés del Te-
soro blogqueados en el coeficiente
obligatorio), la deuda negociable
a largo plazo, la deuda no nego-
ciable, los créditos exteriores y
otros instrumentos de menor im-
portancia. Los cuadros n." 1,2y
3 recogen la evolucion, en el pe-
riodo 1980-1989, de cada uno de
estos instrumentos.

El analisis de esta evolucion
conduce a distinguir tres grandes
etapas, a lo largo de los afos
ochenta, en la politica de gestion
de los pasivos consolidados del
Estado y el Banco de Espana:

e 1.7 Etapa: 1980-1982. E! fuer-
te crecimiento del recurso del Es-
tado al Banco de Espana con-
duce a éste a emitir, con el fin de

neutralizar su efecto sobre la li- |

quidez de base, deuda publica a
muy corto plazo (bonos del Te-
soro, certificados de deposito y
certificados de regulacion mone-
taria). El fuerte deterioro de la
cuenta de resultados del Banco

de Espana, y los problemas que
la esterilizacion continua de la li-
quidez de base excedente oca-
sionaba a las autoridades, obli-
garon a una reforma de los es-
quemas de financiacion a partir
de 1983.

e 2° Etapa: 1983-1987. Los pro-
blemas de la etapa anterior con-
dujeron a un gradual resurgir de
los esquemas de financiacion ba-
sados fundamentalmente en los
coeficientes obligatorios. Asi, en
diciembre de 1982 se incremento
el coeficiente de caja en un
punto, para, en abril de 1983, ele-
var el nivel de los depositos obli-
gatorios en el Banco de Espana
(remunerados a tipos inferiores
al mercado). En el verano de
1983, ante la presion al alza sobre
los tipos provocada por la conti-
nua necesidad de drenar —con
la consiguiente espiral al alza so-
bre tipos— la liquidez generada
por el recurso del Estado, volvid
a elevarse el coeficiente de caja,
esta vez hasta el 7,75 por 100.
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CUADRO N° 3

SALDOS VIVOS SOBRE PIB DE LOS PASIVOS FINANCIEROS
DEL ENTE CONSOLIDADO ESTADO-BANCO DE ESPARA
S M e N et b S O S |

Efectivo en caja (sistema bancario) .
Efectivo en manos del publico

Coeficiente de pagarés del Tesoro .
Deuda negociable acorto ... ........
5.1. Deuda comercializada por el BE. (a)
5.2. Cesiones temporales del B.E.

53. Resto de los pag. del Tesoro (sin BE.)

54 Letras del Tesoro (sin BE.)
Deuda negociable a largo (sin B.E)
Deuda no negociable (b)

Otras operaciones financieras .

TOTAL ...

1980 1981 1982 1983 1964

Coeficiente de caja y depésitos obligatorios .

1985 1986 1987 1988

1989
foct)

= = 00 00 00

78 78 78 76 74
63 63 6.7 81 13,0
- - - - 81
12 35 56 M1 6§

1.2 33 50 83 =
- - - 17

- 0.2 06 27 48
2 23 30 30 30
59 6,0 6,2 54 71
22 25 27 47 68

05 12 154 139 172

04 00 28 24 16
101 12 88 65 53

00 00 00 10 08

75 75 77 81 79
128 120 1§ 100 97
66 6.1 6,1 59 48

— 37 ) 103

38 84 88 10,2 10,1
6.7 59 50 08 06
49 37 31 28 29

254 284 320 398 520

529 549 519 52,8 54,1

(a) Incluye bonos del Tesoro, emitidos por este pero comercializados por el Banco de Espana. asumiendo las perdidas. certificados de deposito (CD) y
certificados de regulacion monetaria (CRM), emitidos por el Banco de Espana directamente
(b) Incluye cédulas para inversiones (sin cartera B.E} y deuda de la operacién Rumasa

Fuente: Elaboracion propia sobre Boletin Estadistico € Informe Anual, Banco de Espaia.

Esta dinamica alcanzo6 pleno de-
sarrollo en 1984. En enero de di-
cho ano, tuvo lugar la reforma
del coeficiente de caja (gréaficos 1
y 2). En junio, se establecio ade-
mas un nuevo coeficiente obli-
gatorio sobre pagares del Tesoro.
Las autoridades monetarias pu-
dieron asi hacer desaparecer los
CRM vy pasar a un régimen de
control monetario mas comodo
y menos costoso (3). Los pagares
del Tesoro se convertian parale-
lamente en el instrumento de fi-
nanciacion, incluso fuera de los
coeficientes, mas importante, gra-
cias al excedente sobre el coefi-
ciente mantenido en este activo
por las instituciones financieras.

* 3° Etapa: 1987-1990. La pro-
mulgacién de la Ley de Fiscali-
dad de los Activos Financieros
(Ley 14/1985), en mayo de 1985,
dio comienzo al deterioro del es-
quema de financiacion basado en
los coeficientes y en los pagares
del Tesoro. Sin embargo, no es
hasta junio de 1987 cuando el

Tesoro inicia sus emisiones de
letras a un ano, sin coeficientes
y en condiciones de mercado. La
creacion del sistema de anota-
ciones en cuenta sobre deuda pu-
blica sienta las bases para una
refinanciacion futura mas orto-
doxa de los pasivos financieros
del ente consolidado Tesoro-
Banco de Espana. No obstante,
la fuerte expansion del saldo de
reservas centrales de divisas
—cOomo en 0s periodos anterio-
res ocurria con el recurso (4)—
presiona durante toda la etapa
sobre los activos financieros con-
solidados, lo que, a pesar del des-
censo del deficit publico en di-
chos anos, obliga a una politica
—paralela a la de financiacion
mas ortodoxa— de neutralizacion
también por la via del coeficiente
de caja de la liquidez excedenta-
ria. El coeficiente de pagarés, por
su parte, entra en una etapa de
desaparicion gradual, marcada
por un calendario que finalizara
el 31 de diciembre de 1992 (5).
Finalmente, el coeficiente de caja

es reformado en marzo de 1990,
desdoblandose en una deuda del
Banco de Espana (los CBE) equi-
valente en términos nominales a
doce de los diecisiete puntos del
viejo coeficiente de 1984, con una
remuneracion del 6 por 100, y en
el propio coeficiente de caja, si-
tuado en el 5 por 100, con un
maximo del 7 por 100 sobre los
pasivos bancarios computables.

En este contexto debe enmar-
carse el sesgo al corto plazo de la
politica de emision de deuda pu-
blica. Desde que el déficit publico
inicio un fuerte crecimiento, la ge-
neracion de pasivos del Estado
ha venido acompanada por una
generacion de pasivos en el ba-
lance del Banco de Espana —los
titulos emitidos por este, el coefi-
ciente de caja o los repos—, ligan-
do estrechamente la financiacion
publica a los mercados moneta-
rios. No cabe duda de que ello ha
sido un factor de constante ines-
tabilidad para la politica monetaria
y para los propios mercados.
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GRAFICO 1

- NIVEL DEL COEFICIENTE DE CAJA CORREGIDO
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Nota: La cerreccion incluye la supresion de la computabilidad como activo de caja del efectivo en caja.
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La gradual reforma de los me-
canismos de financiacion obser-
vable desde 1987, amparada en
el sistema de anotaciones en
cuenta como infraestructuray en
una voluntad politica de ortodo-
xia en la financiacion publica, ha
debido enfrentarse a un incre-
mento del coste del endeuda-
miento global, que en realidad
habia sido negativo en terminos
reales (ajustados de inflacion)
hasta 1985 (6). Este incremento
es, por supuesto, uno de los li-
mites de la «ortodoxizacion» del

endeudamiento publico; limite

solo relajable en la medida en
que tenga lugar una reduccion
del déficit publico y/o un des-
censo de sus activos financieros
globales. En cualquier caso, el
horizonte del mercado Unico exi-
gira una reduccion del saldo vivo
de CBE hasta niveles que permi-
tan a nuestro sistema bancario
ser mas competitivo. Esta reduc-
cion ha de plantear un problema
de esterilizacion solo soluciona-
ble, en un esquema ortodoxo de
financiacion, mediante pérdidas
de reservas de divisas en el Ba-
lance del Banco de Espana o emi-

siones de deuda publica. No cabe
duda de que el alargamiento del
plazo medio de la deuda publica
espanola podria encontrar en es-
tas emisiones una oportunidad
irrepetible si se materializaran en
deuda a medio y largo plazo; ma-
terializacion que no pudo tener
lugar en los primeros anos
ochenta o en 1984, cuando se
constituyo el coeficiente de caja
actual.
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GRAFICO 2

REMUNERACION DEL COEFICIENTE DE CAJA

Enero 1984-Enero 1990
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ll. LA HEGEMONIA
DEL CORTO PLAZO

Independientemente del papel
del Banco de Espana, la emision
del Estado a corto ha hecho que
la estructura por vencimientos de
la deuda publica viva muestre per-
manentemente un elevado volu-
men con amortizacion pendiente
en menos de un afo de plazo
(véase cuadro n.° 4). Asi, de los
20149 m.m. de pesetas a que se
elevaba el saldo vivo de deuda al
final de 1983, 1.508,8 m.m. ven-
cian en menos de un ano. Al final
de 1989, de los 14.538,5 m.m. que
alcanzaba la deuda negociable
viva, nada menos que 9.354,6

m.m. (un 64 por 100) se amorti-
zarian antes de doce meses.

La emision de deuda negocia-
ble a medio y largo plazo ha sido
muy limitada desde 1977. Con el
aumento del deficit publico al fi-
nal de los setenta, el gobierno
traté de impulsar la emisién de
estos instrumentos con el fin de
seguir manteniendo una estruc-
tura temporal de la deuda domi-
nada por los vencimientos a largo
plazo. Sin embargo, la no acep-
tacion de las elevaciones en los
tipos de interés requeridas por el
mercado —quiza bajo la opinion
de que bien éstas, o bien el pro-
pio déficit, eran coyunturales—
empujo al Estado al uso del re-

curso al Banco de Espana. Ello
propicio el papel hegemonico del
Banco en la gestion de los pasi-
vos publicos, que continud hasta
1987. Hasta 1984 esta asuncion
por el Banco de Espana de la
responsabilidad de drenar la li-
quidez generada en la base por
el recurso, hace que las cifras del
cuadro n.” 4 infravaloren, como
lo hacen también en los afnos si-
guientes, el sesgo al corto plazo
del endeudamiento publico.

El signo de la provisionalidad
parece haber marcado el endeu-
damiento publico a lo largo de
los afos ochenta, independien-
temente de que en su proceso
hayan influido tambien criterios
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CUADRO N-° 4

ESTRUCTURA TEMPORAL DE LA DEUDA PUBLICA NEGOCIABLE SEGUN SU PLAZO RESIDUAL

e e e BT T T e et R S| RSSO T i i e e A
Menos Mas de

e LG 1-2 afios 2-3 afios 34 arios 4-5 afos 5-10 afios 10 arios Indefinido Saldo vive
1980 172 357 83,7 65,6 31,0 326 21,0 10.7 2975
1981 65,7 83,7 1156 81,0 6.8 291 17T 10,7 410,3
1982 ... 204,2 196,5 1227 29,0 34,9 75,1 474 10,7 720,5
1983 ... 1.508,8 1152 1132 56,9 50,3 127.4 324 10,7 20149
[ A — 3.3984 505,5 125,6 122,7 1164 176,9 22,0 1077 44782
1985 ... 42162 1.116,8 192,9 120,2 - 167 4 3629 129 10,7 6.200,0
k(2 s S 3.8364 24437 8865 1305 8727 6875 56,1 10,7 8.924,1
1987 6.026,6 28817 717,2 778,5 109,1 577.8 55,0 10,7 11.156,6
1988 ... 8.2228 2.040,0 1.792,4 2577 102,7 505,2 53,9 10,7 12.9854
1989 ....oo.oois 9.354,6 2.553,0 1.594,2 206,3 3836 365,9 70,2 10,7 14.538,5

Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espana

politicos. La incertidumbre sobre
el periodo en que se prolongarian
las fuertes necesidades de finan-
ciacion del Estado —en definitiva,
sobre la duracion de la crisis eco-
nomica y de la crisis politica atra-
vesada por nuestro pais, en el
contexto de unos mercados fi-
nancieros muy poco desarrolla-
dos y determinados por los es-
guemas bancarios tradicionales,
propios de un sistema financiero
poco avanzado— condujo al Te-
soro a dar una solucion de corto

plazo a las necesidades que iban
surgiendo. En nuestra opinion,
ello era consecuencia de un ho-
rizonte de planificacion, muy
poco definido, lo que hacia re-
caer sobre el Banco de Espana
la labor de emision de los pasivos
necesarios, siempre en el ambito
de los mercados monetarios: pri-
mero, como hemos visto, con los
drenajes a corto, después, con
los coeficientes obligatorios.

Cuando, en 1986, se plantea

una politica activa de deuda por
parte del Tesoro —quiza por una
redefinicion de su horizonte de
planificacion, ante la reforma del
sistema financiero o ante la
mayor seguridad de que el saldo
vivo de la deuda acumulado le
conducia indefectiblemente a ser
un prestatario con horizonte a
muy largo plazo—, la tradicion
en los mercados es ya el corto
plazo y la inestabilidad financiera.
La etapa anterior habia deterio-
rado los esquemas de formacion

CUADRO N° 5

LA CARGA DE INTERESES SEGUN INSTRUMENTOS DE LA DEUDA DEL ESTADO

(Totales devengados en m.m. de ptas.)

Deuda a corto plazo

Total n‘_eun‘s Total Pagarés Letras Deuda a medio

negociabie del Tesoro del Tesoro y largo plazo
1982 e 60,7 6.6 6,6 —_ 541
1983 .. 1439 53,8 538 — 90,1
WOBA . it dadrbinmte s S e s s 5543 4523 4523 — 102,0
TOEE . | ecoeraratis ot omation oasatins. - i 727,2 547.5 5475 —_ 179.7
1986 ... 818,2 5579 557.9 — 260,3
1987 932,7 5618 4439 1179 3709
FOEBE . vaioinptnemmt A agESEaN . - v s 1.034,7 6359 3203 3156 398,8
1989 11741 7331 3611 3720 4400 (e)
1990 (P) oo 1.362,0 899,1 2490 650, 1 4629

(p) Prevision hasta noviembre
(e} Estimacion.
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de precios de los mercados. E/
sistema de anolaciones, que se
trataba de implantar entonces, no
podia ser la (nica solucion: era
necesario un cambio de voluntad
en la emision, hacia el alarga-
miento de los plazos, si se queria
evitar una presion excesiva de la
deuda publica sobre los merca-
dos monetarios.

En todo caso, es importante
senalar que, hasta mediado el
ano 1985, los pagares del Tesoro,
los Unicos instrumentos de deuda
con un mercado secundario mo-
derno (el servicio telefonico del
Banco de Espana}, no tuvieron
un grado de cesion al publico sig-
nificativo. Estamos pues hablan-
do de una deuda publica insta-
lada basicamente en las carteras
bancarias, en contraste con lo
que ocurriria a partir de 1987. Fue
la publicacion de la Ley de 14 de
mayo de 1985, sobre la fiscalidad
de los activos financieros, el
punto de inflexion gue dio co-
mienzo a la cesion a la clientela
de las carteras excedentes de pa-
garés en las instituciones, de una
forma paralela a la caida de la
rentabilidad de los pagares (con-
forme evidenciaba su «prima fis-
cal»).

Desde entonces, y hasta junio
de 1987, el Tesoro no dispuso
de un instrumento a corto plazo
de caracteristicas no ligadas a la
opacidad fiscal 0 a un coeficiente
obligatorio. 1986 fue un ano de
politica monetaria holgada, que
incentivo las expectativas de
caida en los tipos de interés. Es-
tas expectativas —refutadas ya
al final del ano por las propias
autoridades monetarias y origen,
como es conocido, de una de las
mayores rupturas del mercado de
deuda— condujeron a las insti-
tuciones financieras a una acu-
mulacion masiva de bonos y obli-
gaciones gue permitio al Tesoro
emitir, excepcionalmente respec-

GRAFICO 3

DEUDA DEL ESTADO ESPANOL
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to a casi toda la década, un volu-
men superior a largo que a corto
plazo (véase cuadro n.° 1).

A partir de julio de 1987, las
letras del Tesoro han extendido
el espacio del corto plazo, aun-
qgue exigiendo en determinados
momentos, sobre todo en el se-
gundo semestre de 1987, la trans-
formacion previa de su plazo,
acortandolo todavia mas, a través
del balance del Banco de Espana
(las ventas repo a tres meses del
Banco de Espafa). Sin embargo,
el Tesoro no ha renunciado a emi-
tir titulos a medio y largo plazo,
y tras 1987, en que las emisiones
de éstos —sin una sola emision

a plazo superior a los tres anos—
alcanzaron solo 344,8 m.m., 1988
y 1989 han sido escenarios de
emisiones significativas de bonos
y obligaciones del Estado, que,
no obstante, no han llegado a al-
terar la hegemonia actual de la
letra del Tesoro dentro de la fi-
nanciacion del Estado. Aunque
en 1988 la emision a medio y
larzo plazo super¢ lo emitido neto
a corto, en 1989 los fuertes ven-
cimientos opcionales ejercidos so-
bre bonos y obligaciones del Es-
tado han impedido una emision
neta a medio y largo significativa.
Parece claro, en cualquier caso,
gue la emisién a medio y largo
soOlo ha alcanzado importes netos
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GRAFICO 4
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relevantes en contextos marca-
dos por expectativas a la baja en
tipos de interées, es decir, ante la
expectativa de obtencion inme-
diata de plusvalias, tanto mayores
cuanto superior era la duracion
del titulo en cartera. Lo que ha
conducido al mercado a acumu-
lar deuda a medio y largo plazo
ha sido un criterio propio de las
instituciones financieras, un cri-
terio puramente especulativo.

En definitiva, la politica de
deuda publica se enfrenta a una
composicion de la deuda viva
muy concentrada en el corto
plazo, que contrasta vivamente
con la de otros paises de nuestro

entorno (véanse graficos 3 y 4).
El plazo medio de vida residual
que alcanzaba la deuda del Es-
tado negociable era, al final de
1989, de solo 1,23 anos (con un
plazo medio residual en la deuda
emitida a medio y largo de sélo
dos anos y medio), frente a los
2,5 anos de la deuda del Estado
italiana y, por supuesto, frente a
los 5,4 anos de la deuda en la
RFA o a los nada menos que 10,9
anos de la deuda britanica. Pero
esta es solo la primera vertiente
del problema.

IV. MONETIZACION DE LA
DEUDA EN LAS
CARTERAS DEL PUBLICO

La segunda vertiente del sesgo
al corto plazo de la deuda publica
en Espana reside en el proceso
segun el cual las instituciones fi-
nancieras, mayoristas del mer-
cado de deuda, ceden a su clien-
tela la mayor parte de sus saldos
en deuda en un grado, una in-
tensidad y una modalidad finan-
ciera (el repo) que es funcion de
las alteraciones en sus propias
expectativas de tipos de interés.
Si nuestro andlisis de la emision
a corto se basaba en la idea de
que el conjunto de los pasivos
financieros del Estado y el Banco
de Espana debian consolidarse
para obtener una vision correcta
de la estructura por plazos de la
deuda viva, el estudio del proceso
de cesion debe descansar sobre
el analisis del papel del circuito
de comercializacion de la deuda
publica en las estrategias banca-
rias de generacion de pasivos li-
quidos.

Hemos senalado que no fue
hasta mediado el afio 1985
cuando, como consecuencia del
nuevo estatuto fiscal del pagaré
del Tesoro, dio comienzo un sig-
nificativo proceso de cesion al pu-
blico de las carteras del sistema
bancario de deuda. Este proceso
se vio alimentado desde 1986 por
el cambio de tendencia del ciclo
economico, que condujo a una
expansion fuerte y sostenida de
la demanda de crédito del sector
de empresas no financieras y fa-
milias (7).

Desde entonces, y a traves de
los diversos instrumentos en que
se materializaba la deuda publica
negociable, la comercializacion
de los titulos emitidos ha seguido
un proceso basicamente del tipo
del descrito en el esquema 1. La
emision de la deuda puede estar
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ESQUEMA 1
COMERCIALIZACION Y MONETIZACION DE LA DEUDA PUBLICA




dirigida, bien a la adquisicion di-
recta por el Banco de Espana
para su mantenimiento en car-
tera, o bien, por la via de las su-

CUADRO N." 6

ESTRUCTURA DE LAS CARTERAS DEL PUBLICO

bastas, al conjunto del mercado, DE DEUDA DEL ESTADO
que puja en éstas para obtener (Saldos en m.m.)
|los volimenes deseados al DTECiO ?
que, en su opinion, refleja el valor 98 i =
de los titulos. Letras del Tesoro
. A vencimiento .. y — 4394 4495 1.3408
El Banco de Espana, como es Repo — 14719 21988 33512
conocido, utiliza su cartera para
intervenir en los mercados de di- L R - LU
nero. No obstante, el Bgnco Bonos y obligaciones
vende generalmente sus titulos A vencimiento .. 8773 12660 12637 13180
con pacto de recompra, por lo Repo .. 743 523,1 11636  2.076,1
que estos permanecen contab}e— Total ... .. 9516 1.789,1 24173  3.3941
mente en su balance, generan-
dose con la venta una nueva par- Pagarés de! Tesoro
tida que recoge el volumen de A vencimiento ... 9595 TI7.3 532,2 3252
ésta. Las ventas de letras del Te- Ews - Zoifls _Hkodn &1iB 18598
soro se realizan por medio de su- Total . 3.570,0 3111,4 26441 21848
bastas, por lo que esta via de ce- Total
.or otal
S'O”b‘?? letras al mercado S,“pg.”e A vencimiento ......... 18368 24827 22354 29840
tambien un importante ambito Repo ... 26848 43291 54743  7.2867
para la determinacion de tipos 8 b
de interés, similar en importancia e detls  GETE AR AR
cualitativa al de las subastas de I,
precio de los mercados primarios Letras del Tesoro .......... — 25380 36579 54037
de deuda publica. Bonos y obligaciones (amor-
) tizable) ... 26767 30249 39847 42081
El mercado —el conjunto de Pagarés del Tesoro 59628 53320 50514 45709
las instituciones financieras— Total 86395 108949 126040 141827

puede adquirir, por tanto, sus car-
teras de deuda tanto en los mer-
cados primarios respectivos
como, si se trata de instrumentos
que €l Banco de Espana utiliza
como herramientas de control
monetario, en las ventas repo de
éste. Las instituciones financieras
gestoras en el mercado de deuda
pueden, a su vez, mantener los
titulos, adquiridos en una u otra
ventanilla, en su cartera o bien
venderlos a vencimiento, si fue-
ron adquiridos a vencimiento, a
sus terceros. Si los titulos per-
manecen en su cartera, la insti-
tucion financiera puede cederlos,
en todo caso, con pacto de re-
compra (en el caso de los titulos
con cupoén, solo si fueron adqui-
ridos a vencimiento), constitu-
yendo un pasivo propio y mante-

Fuente: Elaboracion propia sobre Boletin de la Central de Anotaciones. Boletin Estadistico del BE, e
Informe Anual del BE. Hemos incluido los titulos valores anotables, pero no el resto.

niendo el tamano de su balance.
Esta ultima via es la que alimenta
el proceso de monetizacion de
la deuda iniciado con la finan-
ciacion publica a corto plazo: las
cesiones repo al publico de cual-
quier titulo, aunque sea un titulo
emitido a largo plazo, forman
parte de la definicion de los ALP
cuando se realizan por el sistema
crediticio. E! mejor exponente de
estas operaciones son las cuentas
financieras, cuentas especialesy
otros productos similares (8).

El proceso de comercializacion
de la deuda publica que se ha
desarrollado en los Gltimos aros

condena a ésta a permanecer en
las carteras del publico a muy
corto plazo. Caracterizaremos pri-
mero este proceso, para después
discutir sobre sus causas y con-
secuencias.

Como hemos senalado, tras la
publicacion de la Ley 14/1985,
las instituciones financieras co-
menzaron un proceso de cesion
a la clientela, instrumentado ba-
sicamente en operaciones con
pacto de recompra, (los llamados
repos) que ha continuado hasta
nuestros dias. Al no ser compu-
tables en el denominador de los
coeficientes obligatorios como pa-
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propiedad del cupdon de intere-
ses. Después, con la deuda ano-
tada, la cesion repo sobre deuda
a medio y largo ha generado
otros problemas, ligados a la re-
cuperacion por la entidad gestora
de las cesiones sobre titulos que

CUADRO N 7

ESTRUCTURA DE LAS CARTERAS DEL PUBLICO
DE DEUDA DEL ESTADO

(Estructura porcentual)
e e e S e e

1986 18987 1988 1589 :
van a pagar cupon (el «efecto cu-
Letras del Tesoro pon»). En todo caso, el «con-
A vencimiento — 230 17,0 28,6 servadurismo» contable ha incen-
Repo ... - 77,0 830 na tivado también las ventas repo
Total — 100,0 100,0 100,0 de la deuda, incluso a pesar del
. cupon. La cesion repo sobre le-
Bonos y obligaciones tras alcanzo el 83 por 100 del
AEEERENE a2 08 5,2 e 4 saldo total del publico al final de
epo .. 7.8 29,2 481 61,2 .
1988, para después descender
Total 1000 100.0 1000 100,0 hasta el 71,2 por 100 en noviem-
Pagarés del Tesoro bre de 1989.

A vencimiento .. 26,9 25,0 201 149 : st
Repo ... 731 75.0 799 851 _La hegemonia de la adquisi-
cion repo en la constitucion de
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 las carteras del publico podria ex-
Total p_licar el hecho de que en el pe-
Aescosimiomti. 406 364 29.0 29.1 riodo agosto 88-diciembre 89
Repo . 59,4 63,6 71.0 709 haya podido observarse una co-
Total 100,0 100,0 100,0 1000 rrellamor"n positiva entre los tipos
de interés del mercado y el saldo
Pro-memoria: Grado de cesién vivo de deuda en las carteras de
Letras del Tesoro ... - 753 724 86,8 terceros (9), mientras esta corre-
BOHOS‘ Y obiigaciones 356 59,1 60,7 80,7 |aci(’)n ha Sido negaﬁva s| se con-
Pl ToSa0. .0 599 ol o8 e sidera solo la cartera disponible
Total 52,3 625 60,7 724 de las entidades titulares. Este

Fuente: Elaboracién propia sobre Boletin de la Central de Anolaciones, Boletin Estadistico del BE, e
Informe Anual del BE. Hemos incluido los titulos valores anotables. pero no el resto

sivos liquidos bancarios, estas ce-
siones han estado incentivadas,
por lo que se extendieron, a raiz
del boom del crédito al sector pri-
vado —ya desde 1986—, a los
bonos y obligaciones, y a las le-
tras del Tesoro desde su crea-
cion. Si al final de 1986 las cesio-
nes repo suponian ya un 59,4 por
100 del conjunto de las carteras
de deuda publica de las empre-
sas no financieras y familias, en
1989 (noviembre) este porcentaje
alcanzaba el 70,3 por 100 de las
carteras (veanse cuadros n.” 6
y 7).

Las cesiones repo sobre pa-

garés eran, al final de 1986, el
73,1 por 100 del saldo vivo en
manos del publico de estos titu-
los del Tesoro, mientras la cesion
repo sobre bonos y obligaciones
—titulos a medio y largo plazo—
era mucho menor, el 7,8 por 100.
Sin embargo, al final de 1987, la
cesion repo sobre estos titulos
se habia elevado al 29,2 por 100,
para situarse al final de los dos
anos siguientes en el 48,1 y 59,6
por 100 (noviembre de 1989), res-
pectivamente. La cesion repo al
publico de bonos y obligaciones
se enfrentaba inicialmente al pro-
blema, antes de la creacion de
deuda anotada, de determinar la

analisis, cuyos resultados se
muestran en el cuadro n.° 8, per-
mite apoyar la hipotesis de que
los aumentos o descensos de los
saldos de deuda en terceros son
globalmente funcion mas de la
discrecionalidad de las entidades
gestoras en la administracion de
sus pasivos liquidos que de una
voluntad auténoma de los pro-
pios terceros ligada a la evolucion
de los tipos de interés (10).

Este elevado grado de mate-
rializacion de la deuda publica
como pasivo bancario liquido (en
el seno de los balances banca-
rios) supone ademas una radical
transformacion de plazo, con la
asuncion de un elevado riesgo
de interés para la entidad, de
forma que, en Ultima instancia,
el proceso hace que carezca de

175




CUADRO

N°8

CORRELACIONES ESTADISTICAS ENTRE SALDOS DE DEUDA PUBLICA
Y TIPOS DE INTERES

(Periodo agosto 88-noviembre 89)
T T |

Rentabilidad Tipo de Tipo de Tipo de
interna interés interés interes
Deuda 2-3 repo repo repo
anos a 1 mes a 3 meses a 6 meses
Letras del Tesoro
Titulares (sin B.E) ... —0,369 —0,369 —0,376 —0,387
Terceros .......... 0,757 0,845 0,745 0,656
Deuda a medio y largo plazo
Titulares —_—— —0,900 —0,924 —0,885 —0,852
Terceros ............. 0,896 0,917 0,868 0,819
Deuda vy letras
Titulares (sin letras BE) .. —0845 —0,864 —0,837 —0,816
Terceros ... 0.817 0,886 0,800 0,722
Deuda a medio y largo plazo 0,770 0,786 0,734 0,678
Letras (sin B.E.) 0727 0,816 0,714 0.621

Nota: Sobre datos diarios del Boletin de Ila Central de Anotaciones y del Banco de Espana.

relevancia el plazo original de emi-
sion del titulo del Estado fuera
cual fuese su longitud; bien por-
que éste ha sido ya transformado
en el balance del Banco de Es-
pania, si la adquisicion por la ins-
titucion financiera se ha realizado
en la ventanilla de repos del
Banco de Espana, bien porque
ha sido transformado en los pro-
pios balances bancarios. El
«plazo medio» de cesion de la car-
tera de terceros, estimado de
forma aproximativa mediante me-
dias méviles (de un mes) del ratio

(Saldo anotado en tercero)

(Trasvases de gestoras a terceros)

para cada instrumento de deuda
publica, de acuerdo con la infor-
macion diaria del Boletin de la
Central de Anotaciones en
Cuenta, y para el periodo en que
esta informacion esta disponible,
es decir, desde agosto de 1988
hasta noviembre de 1989, alcanza
en la actualidad, en letras del Te-
soro (incluyendo reposy carteras
a vencimiento), apenas una se-

mana (grafico 5). El de la deuda
a medio y largo plazo (gréafico 6)
se situaria en el entorno de los
dos o tres meses. Estos ratiosin-
dican el numero de dias en que
el volumen de deuda, que se en-
cuentra anotada en cuentas de
terceros, rota por completo en el
mercado entre gestoras y terce-
ros, lo que puede considerarse,
en el caso de los terceros, como
un «plazo medio» en cartera.

Esta metodologia indirecta de
aproximacion al plazo en que los
terceros mantienen la deuda ano-
tada en cartera (informacion que
no es publicada explicitamente)
es apropiada en la medida en que
puede suponerse que solo una
parte de los ferceros (algunos fon-
dos y empresas) llevan a cabo
una labor de trading con sus en-
tidades gestoras.

De este analisis empirico sobre
los saldos de ferceros pueden,
con las reservas logicas, ex-
traerse algunas ideas sobre el
sesgo al corto plazo en las carte-
ras del publico.

Puede concluirse que el papel
dominante de la cesion repo a la
clientela en la comercializacion
de la deuda ha favorecido esca-
samente la estabilidad financiera,
a causa de su elevado grado de
rotacion y del alto riesgo de inte-
rés implicito para las instituciones
financieras en la cesion temporal
a corto plazo. Contrariamente al
papel que, tedricamente, debiera
desempenar la deuda en manos
del publico como anclaje para los
mercados de deuda publica, ésta
no vincula al publico con el Te-
soro, sino a aquél con el sistema
bancario, con las consiguientes
consecuencias sobre la politica
de deuda. Ademas, la inclusion
de los saldos repo sobre deuda
publica en el concepto de ALP,
pero su exclusion como pasivos
bancarios de la definicion de re-
cursos bancarios computables en
el coeficiente de caja y en el de
pagares del Tesoro, hacen que
la inestabilidad de las carteras del
publico afada dificultades al se-
guimiento de las variables mo-
netarias y, en concreto, al de los
activos de caja y los propios ALP.

Cabe preguntarse, conside-
rando este elevado grado de mo-
netizacion de la deuda publica
en poder de empresas y familias,
qué posibilidades de éxito puede
tener una politica de alarga-
miento de los plazos de emision
que no altere esta estructura tem-
poral de los saldos en terceros,
es decir, que no altere los canales
de distribucion de la deuda pu-
blica, ya que estos canales hacen
practicamente irrelevante el plazo
de emision cuando la deuda llega
al inversor final (11). En definitiva,
cabe plantearse en qué medida
podria compensar al Tesoro de
su esfuerzo pagar una elevada
prima sobre las rentabilidades a
medio y largo plazo (prima que,
como hemos sefalado, no ha pa-
gado) para elevar el plazo de emi-
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GRAFICO 5

PLAZO MEDIO CARTERA DE TERCEROS
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sion cuando la deuda llega a las
carteras del publico mayoritaria-
mente transformada en un activo
bancario a corto plazo. No cabe
duda de que seria preciso, pre-
viamente, atender a las razones
que sesgan al corto plazo las car-
teras de deuda publica de las em-
presas no financieras y de las fa-
milias, razones ligadas a la es-
tructura fiscal espanola (12), al
contexto economico de los Ulti-
mos anos y al nivel de las renta-
bilidades ofrecidas por el Tesoro
a medio y largo plazo, en relacion
con las ofrecidas a corto por los
mercados.

V. FINAL DE LOS
COEFICIENTES
OBLIGATORIOS Y
POLITICA DE DEUDA

En el Anexo a este trabajo,
puede consultarse la forma en
que el gobierno ha llevado a cabo
la reduccion del coeficiente de
caja desde el 17 por 100 al 5 por
100, con la creacion, el 23 de
marzo de 1990, de una deuda sus-
titutiva del volumen liberado: los
certificados del Banco de Es-
pana.

El coeficiente de caja exige a

las instituciones financieras obli-
gadas a su cobertura una de-
manda de saldos en activos de
caja que, en el momento de la
reforma, se elevaba a una cifra
proxima a los 4,5 billones de pe-
setas. La reduccion del coefi-
ciente hasta el 5 por 100 suponia
la liberacion de unos 3,12 billo-
nes, por lo que toda reduccion
debia contemplar la manera en
gue tal cifra se esterilizara, de
forma que la medida no afectara
a la politica de tipos de interés
del Banco de Espana. Se trata
de un volumen que forma parte
de los recursos del Banco de Es-
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GRAFICO 6

Deuda a medio y largo plazo
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pana, por lo que la reduccion de-
bia contemplar, también, tanto la
sustitucion de este pasivo del
Banco de Espana por otro
—siempre bajo el imperativo de
mantener la disciplina moneta-
ria— como los reajustes a llevar
a cabo en el activo del balance
del Banco, con el fin de reducir
en lo posible la presion sobre su
pasivo, marcado por la reduc-
cion.

Con la reduccion del coefi-
ciente hubiera sido imposible al
Banco de Espana mantener el ni-
vel de sus activos «autonomos»

(basicamente las reservas de di-
visas y el recurso del sector pu-
blico) sin alterar el signo de su
préstamo neto al sistema o el ni-
vel de su cartera de deuda pu-
blica. Como quiera que, en con-
diciones de politica monetaria
rigurosa, es claro que las autori-
dades monetarias prefieren man-
tener positivo su préstamo neto
al sistema bancario, y teniendo
en cuenta el impacto en téerminos
de costes financieros que tendria
la esterilizacion de 3,1 billones
de pesetas a tipos de interés de
mercado, no es extrano que el
gobierno haya ligado la reduc-

cion del coeficiente a la creacion
de los CBS, primero como un
tramo del coeficiente y des-
pués como un activo obligatorio
en los balances bancarios. Tal es-
quema parece €l unico posible
—toda vez que las reservas de
divisas responden a una politica
cambiaria determinada, y dado
que el nivel de la cartera de
deuda publica es necesario para
sostener un saldo de repos mi-
nimo— en el contexto de un coe-
ficiente del 5 por 100, si no se
desea una continua posicion to-
madora del Banco de Espafa
frente al sistema bancario.
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La reduccion del coeficiente
afectara a la politica de deuda
publica. Independientemente de
que la deuda que neutralice los
3,12 billones excedentes tenga un
coste para el Tesoro similar al
del tramo remunerado del coefi-
ciente actual, las expectativas de
vencimiento (o, en su caso, tras-
lado —controlado— al publico)
de los titulos emitidos deben in-
fluir sobre el esquema global de
una politica de deuda preocu-
pada por la racionalizacion del
endeudamiento. Ademas, el he-
cho de que las autoridades liguen
la reduccion a la obligacion
—que recogen los Presupuestos
de 1990— de reducir a un nivel
cero el recurso del Estado al
banco central (al estilo de la
mayoria de las regulaciones euro-
peas) tiene una consecuencia in-
mediata: el Estado debe emitir
deuda negociable de forma mas
disciplinada (evitando una exce-
siva apelacion al Banco de Es-
pafia), con el fin de poder reducir,
sin esfuerzos de ultima hora, a
cero el recurso al final del ano.
Finalmente, al ser la deuda, que
esteriliza los 12 puntos del coefi-
ciente eliminados, emitida por el
propio Banco de Espana, éste
vera prolongada su implicacion
en la financiacion publica (al es-
tilo de los CRM de la etapa previa
a la iniciada en 1984) y la nece-
sidad de profundizar en la coor-
dinacion con el Tesoro —no ya
solo en el horizonte del corto
plazo, sino también en el medio
y largo plazo— sera insoslayable.

En todo caso, la caida del coe-
ficiente abre expectativas de una
mayor apelacion a los mercados
de deuda publica por parte del
Tesoro, ya sea en el corto plazo
—opor el recurso al Banco de Es-
pafia—, o en el medio y largo
plazo —por el vencimiento futuro
de la deuda del Banco de Espana
nacida con la reforma del coefi-

CUADRO N.°9

CALENDARIO DE REDUCCION DEL COEFICIENTE DE INVERSION
OBLIGATORIA Y DE SU TRAMO EN PAGARES DEL TESORO
R R e e e e e e G e

Coeficiente medio ponderado
Dia reduccion coeficiente Decenas Total Pagaegzsr:el
31 diciembre 89 D 3 diciembre 9,772 8,795
1 enero 9,500 8,550
31 marzo 90 S . 3 marzo 9,328 8,396
1 abril 8875 7,987
30 junio 90 S 3 junio 8,686 7,818
1 julio 8,250 7.425
30 septiembre 90 D 3 septiembre 8,078 7,271
1 octubre 7,625 6,862
31 diciembre 90 L . 3 diciembre 7,467 6,721
1 enero 7,000 6,300
31 marzo 91 B ... 3 marzo 6,781 6,103
1 abril 6,200 5,580
30 junio 91 Er, 3 junio 5,981 5,383
1 julio 5,400 4,860
30 septiembre 91 L .. 3 septiembre 5,200 4,680
1 octubre 4,600 4,140
31 diciembre 91 M 3 diciembre 3.750 3375
1 enero 3,750 a37s
31 marzo 92 M . 3 marzo 3,560 3,204
1 abril 2,800 2,520
30 junio 92 M 3 junio 2570 2319
1 julio 1,850 1,665
30 septiembre 92 X 3 septiembre 1,564 1,408
1 octubre 0,900 0,810
31 diciembre 92 e 3 diciembre 0,000 0,000

Fuente: Elaboracion propia sobre el calendario legal.

ciente. Afortunadamente, estas
expectativas coinciden con la vo-
luntad de las autoridades econo-
micas de reducir las necesidades
de financiacion del Estado dras-
ticamente en los proximos anos
(la necesidad de endeudamiento
del Estado en el Presupuesto de
1990 parece fijarse ya en casi 900
m.m., frente a los 1.564 m.m. de
1989) y, no debe olvidarse, con
una previsible reduccion en el fu-
turo del nivel de reservas centra-
les de divisas (una vez que la po-
litica cambiaria lo permita), lo que
aligerara la presion sobre el en-
deudamiento del Banco de Es-
pana y podra permitir una amor-
tizacion anticipada de parte del
saldo de CBE.

Sin embargo, no cabe duda
también de que la propia pers-
pectiva de encarecimiento futuro
—por una mayor apelacion a los
mercados— del endeudamiento
del ente consolidado Tesoro-
Banco de Espana tiene una im-
portancia clave en la matizacion
del resultado de la voluntad pre-
supuestaria de reduccion del dé-
ficit publico.

La mayor apelacion a los mer-
cados, consecuencia de la disci-
plina que parece impondran los
Presupuestos de 1990 sobre el
recurso al Banco de Espana, y la
expectativa de una mayor apela-
cion futura, por el descenso del
coeficiente, deben provocar un
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cambio de actitud de la politica
de deuda. En nuestra opinion,
dos frentes podrian ser desarro-
llados, en este sentido, a lo largo
de 1990 por el Tesoro. Por una
parte, el alargamiento de los pla-
zos de emision; las elevaciones
recientes de las rentabilidades en
el mercado primario de bonos del
12,4 por 100 y del 11,5 por 100
(con duraciones de dos afios y
medio, y tres anos y medio, res-
pectivamente) parecen mostrar
un seric cambio de actitud res-
pecto al plazo de emision de la
deuda por parte del Tesoro. In-
dependientemente del éxito o no
de tal politica —éxito que de-
pende, en ultima instancia, de su
capacidad para propiciar una ele-
vacion del plazo de cesion al pu-
blico de la deuda emitida—, el
Tesoro deberd enfrentarse, si
quiere incrementar el saldo vivo
de deuda a medio y largo plazo,
con un mercado que s6lo ha acu-
mulado cartera de bonos cuando
sus expectativas han previsto cla-
ras plusvalias a corto plazo.
Ahora, con las expectativas con-
trarias, el esfuerzo del Tesoro en
terminos de rentabilidades debe
ser mucho mayor.

Por otra parte, y en relacion
con este ultimo frente, /a coloca-
cion de la deuda en sectores no
residentes es un planteamiento
crucial en el nuevo esquema de
coeficiente de caja y recurso al
Banco de Espana —en el con-
texto de déficit por cuenta co-
rriente— que las autoridades de-
berian acometer. La colocacion
de deuda en terceros no residen-
tes alcanza en la actualidad un
nivel muy reducido (unos 100
m.m. en letras y unos 250 m.m.
en deuda con cupdn) que las
autoridades deberian tratar de
aumentar, tanto por razones de
politica de deuda —por la am-
pliacion de mercados que su-
pone, con el consiguiente efecto

beneficioso sobre el coste del en-
deudamiento— como de politica
cambiaria —por fortalecer las en-
tradas de inversion extranjera.
Esta cesion a no residentes de-
beria favorecer las emisiones a
medio y largo plazo, ya que la
apertura a los inversores institu-
cionales no residentes, que si-
guen estrategias de diversifica-
cion internacional de carteras,
ofrece un mercado para la deuda
a medio y largo plazo que per-
mitird paliar, en parte, la escasa
inclinacion por el largo plazo del
inversor espanol. La experiencia
de las letras en 1989 deberia ayu-
dar en este sentido.

Esta escasa inclinacion por el
medio y largo plazo del inversor
espanol, origen sin duda —dada
la hasta ahora débil voluntad del
Tesoro de alargar €l plazo del en-
deudamiento publico— del he-
cho de que en nuestro pais haya
sido, en los afios recientes, mas
rentable invertir a corto plazo ca-
pitalizando intereses que direc-
tamente a largo, tiene mucha re-
lacion con el modelo fiscal del
IRPF espariol, que perjudica, com-
parativamente con los paises de
nuestro entorno, las rentas del
capital, y con la elevada propen-
sion al consumo que ha suce-
dido, en terminos macroecono-
micos, a la crisis de los afios se-
tenta y primeros ochenta. Cabe
preguntarse si, en este contexto,
cuya materializacion paradigma-
tica es el elevado grado de mo-
netizacion de la deuda en poder
del publico (los repos), tiene po-
sibilidades de exito una politica
de deuda que pretenda alargar
el plazo medio del saldo vivo, si
no es ofreciendo unas rentabili-
dades primadas frente a las ex-
pectativas de tipos de interés, y
suficientes para ofrecer un ren-
dimiento efectivo después de im-
puestos que compense al inver-
sor frente a la inflacion esperada.

Es decir, unas rentabifidades a
largo historicamente elevadas y
estables frente a los altibajos del
corto plazo, y del propio largo
plazo, del pasado. El coste global
de esta alternativa debera ser va-
lorado por las autoridades frente
al coste —si es que tiene al-
guno— de una reforma fiscal del
tratamiento de las rentas de ca-
pital en el IRPF.
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NOTAS

(1) En J. Ariztecul y E. FERnANDEZ, «Ne-
cesidades de financiacion, operaciones finan-
cieras y coste del pasivo del Estado y del Banco
de Espafna», Boletin Econdémico, Banco de Es-
pana, febrero 1987, se ofrece una consolidacion
de las cuentas del Estado y del Banco de Es-
pana con el fin de poner de manifiesto la ilusion
que supone la apelacion a tipo de interés cero
del Estado al Banco de Espana. El articulo pone
gran énfasis en el papel ejercido historicamente
por el Banco en el desempeio de la politica de
financiacion publica.

(2) Siguiendo el articulo citado en la nota 1,
esta consolidacion supone considerar como
activos financieros del ente consolidado Estado-
Banco de Espana los siguientes grandes grupos
activos: reservas de divisas, crédito al sistema
bancario, dotaciones al crédito oficial, activos
sobre empresas y familias, y otros.

(3) Los efectos de estos coeficientes sobre
la estructura de los tipos de interés del conjunto
del sistema financiero fueron, por supuesto,
dramaticos. Puede consultarse, sobre esta cues-
tion, C. Arass, «Incidencia en los tipos de interés
de las nuevas regulaciones sobre coeficientes
monetarios», Informacion Comercial Espariola,
febrerc 1987; o J. M. Anpreu, «Sobre las re-
cientes modificaciones del coeficiente de cajan,
Boletin Economico de Informacion Comercial
Espariola, n.° 2084, mayo 1987. Sobre la es-
tructura y disefic de los nuevos coeficientes,
consultese J. Arizrecul, «El coeficiente legal de
caja en Espananr, PaPeLEs DE ECONOMIA ESPAROLA,
Suplementos sobre el Sisterna Financiero, n.° 4,
Madrid, 1984. En la primera decena de enero
de 1990, el coeficiente de caja fue reducido al
17 por 100, con un tramo remunerado del 9.5
por 100 sobre los pasivos computables.

(4) El recurso del Estado al Banco de Es-
pana fue reformado en su estructura al final de
1987. Los Presupuestos de 1988 modificaron
ademas el limite para su saldo. Un detallado
analisis del recurso puede encontrarse en R.
Avvarez Buanco, «La financiacion del Tesoro
por el Banco de Espana: la experiencia historica
y madificaciones recientess, Boletin Economico,
Banco de Espana, enero 1988.

(5) El calendario de reduccion esta regu-
lado en €l Real Decreto 37/198S, publicado en
el Boletin Oficial del Estado el 20 de enero de
1989.

(6) Esta es la conclusion del analisis del
coste del endeudamiento consolidado alcan-
zada en J. ArizTeGu y E. FERnANDEZ, Obra citada.

(7) Sobre el boom de la demanda de crédito
del sector privado a partir de 1986 puede con-

sultarse R. Secura, «El crédito interno en la
financiacion de la economia», Boletin Eco-
nomico del Banco de Espana. junio 1988.

(8) Una parte no cuantificable —por falta
de informacion publica— de las cesiones repo
al publico se materializa en las llamadas
«cuentas financieras». Estas fueran tipificadas
en la Orden Ministerial del 7 de julio de 1989,
aunque sus caracteristicas volvieron a ser de-
finidas, de forma mas laxa, en la Orden del 11
de diciembre de 1989. Segun esta Ultima, una
«cuenta financiera» supone una inversién en
deuda publica renovada sistematicamente con
periodos inferiores a quince dias y régimen de
propiedad compartido. La relevancia de la de-
finicion de «cuenta financieras reside en que el
Real Decreto 5/1989, de 7 julio. exige la reten-
cion fiscal sobre los rendimientos de «cuentas
financieras» cuando el titulo soporte son letras
del Tesoro. La orden del 11 de diciembre hizo
gue muchas de estas cuentas financieras se
reconvirtieran con el fin de «escapar» a la re-
tencién fiscal, pasando a capitalizar los repos
sobre letras en plazos de quince o mas dias.
Son los llamados «depositos especialesn,
«cuentas especiales, etc. Observese en los gra-
ficos 5 y 6 el repunte del plazo medio, tanto en
letras como en deuda, desde 1990.

{9) En el argot de la Central de Anotaciones
en Cuenta los terceros son los poseedores de
deuda anotada que no son titulares de cuenta.
Las cuentas de terceros s6lo pueden ser man-
tenidas por entidades calificadas como gesto-
ras, que las administran. El concepto de terce-
ros no coincide exactamente con el de publico,
ya que, por una parte, incluye tanto residentes
como no residentes e incluso administraciones
publicas y, por otra, porque no incluye a aque-
llas empresas no financieras (comparias de
seguros, sociedades de valores...) que pueden
ser titulares de cuenta en la Central y que for-
man parte del publico.

El periodo de este andlisis empirico viene
impuesto por la disponibilidad de datos del Bo-
letin de la Central de Anotaciones. E| analisis
permite observar que las correlaciones son mas
elevadas si se agregan, tanto para terceros
como para titulares, los saldos de letras y deuda
a medio y largo plazo, dado que los saldos de
ambos titulos por separado, y sobre todo el de
letras, que es de menor cuantia, estan influidos
por el efecto cupon, y por la consiguiente sus-
titucion de bonos por letras en las carteras de
terceros. Resulta también de interés el hecho
de que el tipo mas correlacionado es el del
depasito interbancario a un mes de plazo. Du-
rante el periodo estudiado, los bonos y obliga-
ciones en las carteras de los titulares han sufrido
una fuerte reduccion gracias a un intenso pro-

ceso de cesion —en su mayor parte repo— a
terceros. La elevacion de los tipos de interés
aparece como un factor clave en la explicacion
de este proceso.

(10) Recuérdese el papel jugado por las
cesiones repo sobre deuda publica en la aco-
maodacion por las instituciones financieras de
su demanda de activos de caja a variaciones
en el nivel de los tipos de interés.

(11) Permitir al Banco de Espana llevar a
cabo algunas tareas como entidad gestora de
saldos en terceros —sdlo cuando éstos son a
vencimiento y sin posibilidad de liquidez, dada
la prohibicion al Banco de Espana de negocia-
cion de los saldos de terceros en el mercado
secundario—, como consecuencia de la Orden
de 22 de enero de 1990 sobre cuentas directas
en el Banco de Espana de deuda del Estado
anotada, es una decision orientada hacia el
alargamiento de los plazos de cesion (la su-
presion, desde marzo de 1990, de la comisién
de colocacion del 1,5 por 100 es coherente
con esta posibilidad). Sin embargo, en nuestra
opinidn, se trata de una medida poco operativa,
si no se incentiva antes un cambio de orienta-
cion en las preferencias del publico, historica-
mente sesgadas al corto plazo.

(12) En el trabajo «Evolucion reciente de
los tipos de interés netos de impuestos en los
paises industrializados. Comparacion con Es-
panan, de E. FErnAnoEZ y J. Saa, Boletin Eco-
némico del Banco de Espana, diciembre 1989,
se pone de manifiesto que las rentabilidades
(con la limitacion de utilizar la TIR de la deuda
con cupdon como proxy de la rentabilidad efec-
tiva) ofrecidas por el Tesoro —en letras del
Tesoro y deuda a medio y largo plazo— han
sido las mas bajas de un grupo de paises in-
dustrializados (USA, RFA, Reino Unido, Francia,
Italia y Japon) cuando se deflactan de inflacion
y se ajustan fiscalmente (1982-1989). Esta im-
portante conclusion —no extrapolable a los cos-
tes del endeudamiento privado en los mercados
bancarios espanoles ni a los tipos interbanca-
rios de deposito— respalda la idea de que ha
sido nula la contribucion del sistema fiscal es-
pariol a la creacion de un mercado de deuda a
medio y largo plazo —ni incluso a un ano—
profundo. Esta nula contribucion, junto con la
evidencia de que ha sido preferible en el pasado
reciente invertir a corto plazo que a largo en el
conjunto de los mercados espanoles, ofrecen
una explicacion, en nuestra opinion, coherente
del sesgo al corto plazo de los mercados es-
panoles. Véase |. Ezouinga, La estructura tem-
poral de los tipos de interes en el proceso de
institucionalizacion del mercado espanol de
deuda publica, Tesis Doctoral, Universidad Auto-

noma de Madrid, abril 1990.



1. La circular del Banco de Espana
2/1990, que regula la reforma del coefi-
ciente de caja, establece dos tramos que
entraron en vigor en la tercera decena de
marzo de 1990 para este coeficiente:

— Uno, del 5 por 100, sobre los pasi-
vos computables (se conserva la defini-
cion) sin remunerar, a cubrir con la
cuenta corriente en el Banco de Espana.

— Otro, transitorio hasta el dia 3 de
mayo, del 12 por 100 sobre la media de
los pasivos efectivamente computados a
efectos del coeficiente de caja de cada
una de las decenas de octubre, noviembre
y diciembre de 1989 y enero de 1990 (la
media de |los cuatro meses), a cubrir con
certificados del Banco de Espana.

Dos excepciones pueden alterar la re-
gla general de cobertura del segundo
tramo;

a} Siuna entidad alcanza una media
de pasivos computables en el periodo oc-
tubre de 1989-enero de 1990 superior ©
igual al 10 por 100 de los pasivos compu-
tables medios de cada uno de los meses
de diciembre de 1989 y enero de 1990, el
célculo del 12 por 100 se hara sobre la
media de estos dos meses.

b) Silos pasivos computables de una
entidad resultan inferiores en un 10 por
100 o0 mas a la media que sirve de base
para el célculo del 12 por 100 del segundo

ANEXO

EL NUEVO COEFICIENTE DE CAJA

tramo, el Banco de Espara puede amor-
tizar anticipadamente el exceso de certi-
ficados de la entidad.

Ambas excepciones hacen que la cifra
final de certificados pueda alcanzar un
valor nominal agregado diferente al es-

tricto 12 por 100 de los pasivos medios
del periodo indicado. El saldo vivo nomi-
nal de CBE se ha elevado a 1.662 m.m.
en la banca privada, 1.461 m.m. en las
cajas de ahorros, 0,3 m.m. en las SMMD
y 192,3 m.m. en €l resto de las entidades

que cubren coeficiente mensual.

CUADRO A

ESTIMACION DEL CALENDARIO DE VENCIMIENTOS
DE LOS CERTIFICADOS DEL BANCO DE ESPANA

Saldo a amortizar Porcentaje Saldo vive
#
Y 3imarzo93 ... 136,5 44 2.966,7
30 septiembre 93 . _...... ' 1428 46 2.824,0
31 marzo 94 ....... 149,0 48 26750
30 septiembre 94 ..., 155.2 5,0 25199
31 marzo 95 ........... 164,5 53 2.355,4
29 septiembre 95 ... pl70l7( 55 21847
29marzo96 ............. 176,9 57 20078
30 septiembre 96 ................... 186,2 6,0 1.8216
31 MarZel97 . om i 195,5 6.3 1.626,1
30 septiembre 97 ... . 2017 6.5 14244
31 MarzeRl e v 2110 6,8 1.2134
30 septiembre 98 ... 2234 {2 989.9
31marzo99 .......... 2327 &5 o2
30 septiembre 89 . ... 2421 7.8 5151
31 marzo00 . ....... 2514 81 2638
29 septiembre 00 ... 263.8 85 0.0
100,0

— Estimaciones suponlendo un saldo vivo, al 23 de marzo de 1990, de 3.103,3 m.m.
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 GRAFICO A
CERTIFICADOS DEL BANCO DE ESPANA
Volumen en billones de pesetas
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2. Los certificados del Banco de Es-
pana fueron adquiridos, de acuerdo con
estos procedimientos, el dia 23 de marzo
en el caso de bancos, cajas y SMMD (el
3 de abril el resto, con coeficiente men-
sual). El 5 por 100 del nuevo coeficiente
de caja entrd en vigor en la tercera decena
de marzo para estas entidades (en abril,
para el resto).

3. El tipo nominal de los cerificados
es el 6 por 100 anual pagadero semes-
tralmente (suponemos que los cupones
se reciben el Ultimo dia habil de cada
semestre). Estan registrados en anota-
ciones en cuenta en el Banco de Espana.

4. Los ceriificados que ha de adquirir
cada institucion para cubrir el segundo
tramo se constituyen en un «paquete» con
vencimientos semestrales entre marzo de
1993 y septiembre del anc 2000. Las amor-

tizaciones se llevan a cabo el Ultimo dia
habil del semestre correspondiente.

5. La negociabilidad de los cerdifica-
dos esta restringida al mercado de las
entidades que cubren el coeficiente de
caja (no podran cederse al publico ni repo
ni a vencimiento) y, en todo caso, soélo
serd negociable, durante los anos 1990 y
1991, un porcentaje del saldo vivo:

— 1990, 18,8 por 100 (con vencimiento
hasta el 30-9-94).

— 1991, 54,1 por 100 (con vencimiento
hasta el 30-9-97).

— 1992, 100,0 por 100 (todo el saldo).

6. La valoracion a efectos contables
de los certificados descansa sobre su va-
lor de adquisicion, para lo que la circular
2/1990 modifica la circular 22/1987. El
valor «de mercado» de estos titulos sera
proximo al 60 por 100 de su valor nominal

7. El Banco de Espana podra amorti-
zar anticipadamente, total o parcialmente,
los certificados (no antes del 3 de mayo)
por razones de politica monetaria (1o que
ofrece flexibilidad a la instrumentacion
del control monetario en el caso de que
el nivel de préstamo neto al sistema sea
exXCesivo).

8. ElBanco de Espana podra adquirir
certificados en el mercado a vencimiento
0 con pacto de recompra (no se sefala
en la circular la posibilidad de que el
Banco de Espana los venda). Ello ha
abierto la via a un cambio del sistema de
la subasta de PRM (y de pdliza garanti-
zada) hacia el descuento de certificados,
con la consiguiente apertura de un im-
portante mercado repo sobre certificados
entre entidades, una vez suprimido el se-
gundo tramo.
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