EL SISTEMA FINANCIERO
ESPANOL, EVOLUCION
RECIENTE Y PROPUESTAS
DE REFORMA

y aun no finalizado.

A partir de la definicion del papel que un sistema

financiero debe desempefiar en el desarrollo de una economia,
Rafael Termes intenta en el siguiente trabajo presentar

el cuadro de problemas del sistema financiero espafol
afectado por un proceso de reforma lentamente aplicado

Los datos del coste de financiacion y el anélisis de sus
repercusiones sobre los problemas del desarrollo de las
inversiones constituyen la parte central de su anélisis, que se
concluye con un repaso de las decisiones adoptadas en el
proceso de liberalizacion del sistema financiero en curso y con
una discusién de las recomendaciones mas convenientes para
continuar su proceso de reforma.

nanciero es una constante

que aparece en todos los
planes y sugerencias para resol-
ver, o por lo menos mejorar, la
critica situaciébn econdbmica de
nuestro pais. Este articulo aspira
a ser una modesta contribucién a
la necesaria tarea de fijar las po-
siciones a partir de las cuales tal
reforma deberia o podria ser en-
focada. Mi proposito es, por un
lado, recordar lo que, en mi
opinion, debe ser un sistema fi-
nanciero y su papel en el pro-
ceso de desarrollo y, por otro,
evaluar de manera empirica la
actuacion presente del sistema
financiero espafiol. De ambas
coordenadas puede resultar la
evaluacion de los pasos dados
hasta ahora en Espafa, asi
como la definicién y la oportu-
nidad de los que todavia hay
que dar para reformar, en base
a datos concretos, en vez de a
apreciaciones subjetivas, el sis-
tema financiero esparfiol.

A tal fin, he dividido el ar-

LA reforma del sistema fi-

ticulo en cuatro secciones. En
la primera, titulada «Considera-
ciones generales», se presenta
un resumen de lo que la litera-
tura economica considera que
es el marco de actuacion y el
papel en el desarrollo econémi-
co de un sistema financiero.
Esta seccion concluye con una
definicion de las caracteristicas
basicas que debe tener un siste-
ma financiero para apoyar el cre-
cimiento, canalizando el empleo
de los recursos productivos, en
una economia moderna.

La segunda seccion, bajo el
epigrafe «El sistema financiero
espafiol» y en el marco esboza-
do en la primera, pretende exa-
minar la contribucion de nues-
tro sistema al proceso de finan-
ciacion de la economia, el papel
desempenado por los distintos
componentes del sistema, las
caracteristicas de la remunera-
cion al ahorro, y las condiciones
de la financiacion otorgada en
términos de coste, plazo y dis-

ponibilidad. En este ultimo as-
pecto se analiza el efecto de la
politica monetaria reciente sobre
la actuacion del sistema finan-
ciero, y, en especial, del siste-
ma crediticio.

La tercera seccion, llamada
«Los pasos de la reforma del sis-
tema financiero», presenta un
breve resumen de la reforma rea-
lizada hasta la fecha y de las
propuestas contenidas en el Pro-
grama Econémico del Gobierno,
que todavia estan pendientes de
aplicacion, con algan juicio criti-
co sobre los frutos esperados del
ensanchamiento de la compe-
tencia.

La cuarta y ultima seccion
—«Conclusiones y recomenda-
ciones de reforma»— extrae las
conclusiones que fluyen de las
anteriores e indica cual deberia
ser la direcciéon y la intensidad
de la reforma del sistema finan-
ciero que falta por realizar.

Para todo ello me he servido
de los estudios realizados por
la Asesoria Economica de la Aso-
ciacion Espafola de Banca Pri-
vada. Sin embargo, aunque las
opiniones que emito han sido,
€en numerosas ocasiones, con-
trastadas con otros miembros
del sector —dentro del cual en-
tiendo gozan de amplia acep-
tacibon— no pueden ser inter-
pretadas como la opinién cor-
porativa de la Banca.

I. CONSIDERACIONES
GENERALES

La importancia de un sistema
financiero para el desarrollo eco-
nomico de un pais ha sido acep-
tada desde hace tiempo. Schum-
peter, en su clasica Teoria del
Desarrollo Econoémico, decia que
la importancia del sistema fi-
nanciero para el desarrollo de

88




los paises ocupa un lugar se-
cundario sélo con respecto al
empresario y la innovacion. Re-
cientemente una serie de pro-
minentes autores han dedicado
su atencion al papel del sistema
financiero en el desarrollo eco-
nomico. Asi es como el traba-
jo tedrico de Gurley, Shaw y
McKinnon, ha sido sustentado
en forma empirica por Golds-
mith, demostrando que a medida
que un pais se desarrolla, su sis-
tema financiero tiende a hacerse
mas complejo y pasa a jugar un
papel cada vez mas estratégico
en el proceso de ahorro e in-
version, que constituye el meollo
del desarrollo econoémico.

Esto no quiere decir que un
sistema financiero avanzado sea
la Gnica manera de producir el
desarrollo de un pais. La autofi-
nanciacion de las empresas, los
impuestos y los sistemas de con-
troles, se pueden usar para lo-
grar el ahorro forzoso y transfe-
rirlo de unos sectores a otros.
Sin embargo, el papel del sis-
tema financiero tiene la enorme
ventaja de que el ahorro que
capta es de naturaleza volunta-
ria, procede de aquellas unida-
des econdmicas cuyo ingreso
excede su nivel de gasto y se
puede usar para financiar el dé-
ficit de las unidades econdémicas
que se encuentran en la posicion
opuesta. Los autores mas re-
cientes, mencionados antes, han
demostrado que el caracter vo-
luntario de las transferencias en-
tre unidades econdmicas a tra-
vés del sistema financiero las
hacen maés eficaces y, lo que es
aun quizas mas importante, que
un sistema financiero eficiente,
al ofrecer incentivos adecuados
a los agentes economicos, pue-
de contribuir a desviarlos del
consumo y de la colocacion ex-
terior, aumentando asi el flujo
interno de ahorro disponible

para financiar la inversion, fa-
cilitando la aceleracién del pro-
ceso de desarrollo.

El entendimiento de la rela-
cion entre el desarrollo econémi-
co y el sistema financiero requie-
re que se comprenda como se
comportan en el tiempo la pro-
duccion y los ingresos con res-
pecto al uso del capital. Las
operaciones a financiar con los
recursos captados por el siste-
ma financiero son de diversa
naturaleza. Unas, tales como
una planta industrial, un siste-
ma energético, o uno de riego,
son de larga maduracion y por
lo tanto los recursos invertidos
tardaran afios en hacerse dispo-
nibles para la devolucion, si son
recursos prestados, o para ser
empleados en otro proyecto, Si
son recursos de riesgo. Es decir,
para tales inversiones se requie-
re financiacion a largo plazo o
sin plazo de amortizacion. Otras
inversiones, como la adquisicion
de viviendas y bienes de consu-
mo duradero, requieren finan-
ciacion que, excediendo del aio,
puede llegar a alcanzar la menor
duracién del tramo de largo pla-
zo; es decir, necesitan financia-
cion a medio plazo. Finalmente,
el extremo de la financiacion a
corto plazo se tipifica en aque-
lla parte de los fondos de ma-
niobra de las empresas que va
destinada a la constitucion y
mantenimiento de los inventa-
rios que constituye el tramo més
inmovilizado del activo circulan-
te. La caracteristica comun de
las tres necesidades de financia-
cion —a largo, medio y corto
plazo— es que la cantidad de
recursos requeridos excede de
los ingresos de la unidad eco-
nomica en el periodo de tiempo
en gue la inversion tiene lugar,
por lo que esta unidad economi-
ca solo puede ofrecer satisfacer
la obligacion financiera adquiri-

da en términos que se ajusten
a su capacidad de generar re-
cursos a lo largo de la vida
—larga, media o corta— de la
inversion. Esto significa que un
sisterna financiero tiene que dis-
poner de instrumentos, tanto
para captar ahorro como para
otorgar financiacion, que sean
tan diversificados como lo es la
estructura de la economia que
tiene que atender.

El papel del sistema
financiero

En una economia industrial
moderna sbélo se puede cum-
plir el postulado anterior con un
sistema financiero desarrollado
y flexible, porque las demandas
de plazo de amortizacion para
la financiacion de las inversio-
nes no suelen coincidir con las
caracteristicas de la captacion
de recursos de los ahorradores.
En efecto, mientras muchos
préstamos tienen que formular-
se a medio vy largo plazo para
adaptarlos a la clase de activi-
dad economica y a la corriente
de ingresos del prestatario, hay
pocos ahorradores que, dispo-
niendo de un exceso de ingresos
sobre gastos de tal magnitud y
permanencia, estén dispuestos
a colocar todo su ahorro a me-
dio y largo plazo. El proceso
de transformacion de vencimien-
tos, originado por el desequilibrio
entre las caracteristicas de la
captacién de ahorro y el empleo
de los recursos, requiere que el
sistema financiero disponga no
solo de una amplia gama de ins-
trumentos de captacion de aho-
rro, sino que, ademas, se com-
ponga de distintos mercados, de
manera que las condiciones
de rendimiento y liquidez exigi-
das por los ahorradores se pue-
dan satisfacer. Por ejemplo, la
emision de obligaciones supone
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el compromiso de pagar las re-
muneraciones periodicas pacta-
das y la amortizacién del prin-
cipal a los vencimientos y en las
condiciones establecidas; una hi-
poteca implica, por lo general,
el pago gradual del principal e
interés a lo largo del tiempo; la
emision de acciones no conlleva
ningun compromiso de amorti-
zacion del principal, pero si la
necesidad de satisfacer la espe-
ranza de una determinada co-
rriente de dividendos que justi-
fique la aparicion de una plus-
valia; la venta de pagarés y
aceptaciones no supone, por lo
general, ninguna corriente de
pagos hasta el vencimiento del
titulo, momento en que el te-
nedor realiza el beneficio que va
entre el valor nominal del efecto
y el valor por el que lo adquirio.
Y asi sucesivamente podriamos
pasar revista a las caracteristi-
cas propias de los distintos ins-
trumentos para captar ahorro y
para otorgar financiacion, de
acuerdo con los diferentes de-
seos y posibilidades de ahorra-
dores y financiados.

El papel del sistema financie-
ro es precisamente la reconci-
liacion de estas diferencias entre
las caracteristicas del ahorro y
de la inversion. Un requisito im-
portante para poder lograr esta
reconciliacion es que los instru-
mentos de captacion de ahorro
de que disponga el sistema fi-
nanciero se apoyen en mercados
secundarios que aseguren, en
las mejores condiciones posibles
en cada momento, la posibilidad
de adaptar, sin violentarlas, las
caracteristicas propias de los ins-
trumentos de captacion, o activos
financieros, a los deseos cam-
biantes del poseedor de dichos
activos. Es decir, que el que ad-
quirid acciones; o el que compré
obligaciones; o el que depositd
a plazo recibiendo un certificado

de una entidad de crédito, pue-
dan, en condiciones de merca-
do, recuperar su inversion sin
que por ello resulte afectada la
situacion financiera de la enti-
dad emisora de las acciones, las
obligaciones o el certificado de
deposito.

La intermediacion y los
intermediarios

Los sistemas financieros poco
desarrollados se caracterizan por
la reducida gama de activos fi-
nancieros y por la ausencia o
debilidad de los mercados se-
cundarios. Y, por lo general,
estos sistemas caracterizados por
tales deficiencias, son los siste-
mas en los que la financiacion
a medio y largo plazo brilla por
su ausencia. Ahora bien, la mera
existencia de una amplia gama
de instrumentos de captacion
de ahorro y la presencia de mer-
cados de apoyo secundario no
garantiza que el sistema finan-
ciero pueda desempefiar su fun-
cion de intermediario entre los
ahorradores y los inversores. Para
ello se requiere que la interme-
diacion pueda ofrecer, ademas
y sobre todo, un incentivo sufi-
ciente, en términos de seguridad
y rendimiento, para que el que
tiene capacidad de ahorrar aho-
rre, en vez de consumir, y ponga
estos recursos a la disposicion
del sistema. Es decir, el sistema
financiero tiene que ser capaz
de ofrecer al ahorrador potencial
una combinacion atractiva de li-
quidez, riesgo y rendimiento.

Por otra parte, la existencia
del sistema financiero se basa
en que el mercado sea capaz de
atraer intermediarios financieros
para que operen en el mismo.
A su vez, estos intermediarios
deberan ser capaces de satisfa-
cer la prueba de mercado, es

decir, deberan ser econémica-
mente viables y producir un ren-
dimiento que atraiga capitales
a esta actividad en vez de a
otras. Dicho de otra forma, los
intermediarios financieros no
pueden ser meros mediadores
sin asuncién de riesgo —aun-
que este tipo de entes sirva para
completar el mercado—, sino
que deben ser verdaderos agen-
tes econdomicos que, al tiempo
que prestan el servicio, afiadan
valor economico y logren un
beneficio justificado por haber
asumido un riesgo. Esto se apli-
ca tanto a las instituciones que
operan en el mercado primario,
por ejemplo la Banca, como
otras destinadas a operar en los
mercados secundarios, como por
ejemplo las casas de redescuen-
to, las entidades de contrapar-
tida, etc. Pero este tipo de insti-
tuciones no suelen aparecer o
prosperar en mercados financie-
ros intervenidos, reglamentados
o de escasa profundidad, donde
la existencia de coeficientes de
inversion, la regulacion de tipos
de interés o el pequeiio volumen
de transacciones no permite que
el desarrollo de sus actividades
pueda ser rentable.

La asignacion eficiente
de recursos

Ademas de servir de interme-
diarios entre los ahorradores y
los inversores, el sistema finan-
ciero debe cumplir otra tarea
de fundamental importancia, que
es la asignacion de los recursos
de financiacion a las actividades
mas rentables. Este cometido
sera tanto mejor atendido cuan-
to mas libre sea el mercado, ya
que solamente el libre juego del
mercado garantiza la mas eco-
némica asignacion de recursos.
Por contra, la asignacion for-
zosa de recursos a determina-
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dos beneficiarios, individuales o
por sectores, supone un riesgo
de malversacion de recursos y
de fomento de actividades mar-
ginales o econdmicamente me-
nos deseables. De la eficiencia
que las entidades del sistema fi-
nanciero alcancen en esta fun-
cion de asignacion rentable de
recursos dependerd su propia
rentabilidad.

En resumen, el papel del sis-
tema financiero consiste en ac-
tuar de intermediario entre las
unidades de ahorro y las de gas-
to para movilizar los recursos
que se destinan a la creacion
de capacidad productiva fisica
y a la colocacion en el mercado
de los bienes y servicios produ-
cidos. El proceso implicito de
transformacion de vencimientos
requiere que el sistema financie-
ro sea capaz de obtener y pro-
veer los recursos en términos
de plazo, riesgo y rendimiento
o coste aceptables tanto al aho-
rrador como al tomador. Si el
sistema no es capaz de ofrecer
liquidez primaria o secundaria,
si no existe confianza en su
seguridad, o si los rendimientos
que ofrece no son suficientes,
los potenciales ahorradores bus-
caran otras formas distintas de
emplear sus recursos. Estas for-
mas pueden ir desde destinarlos
al consumo hasta desviarlos ha-
cia el exterior del pais. En cual-
quier caso este desvio del ahorro
puede redundar en un creci-
miento de la capacidad produc-
tiva menor del que hubiera sido
posible, lo cual a su vez puede
llegar a distorsionar la produc-
cion, a frenar el crecimiento, y
a crear desempleo.

Il. EL SISTEMA
FINANCIERO ESPANOL
T e T e P
El sistema financiero espafiol,
aunque no esta perfectamente

CUADRO N.° 1

FINANCIACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL

e e e e s S T R |
TOTAL

{(Miles de millones) it o ik
FORMACION BRUTA DE
CAPITAL (1) . o . 2.049 2.329

FINANCIACION EXTE-
RIOR (2) . B s o e 244 144

FINANCIACION INTERIOR.. ; 1.805
Sistema crediticio (3}
Mercado de valores (4) ... 84
Otros componentes siste-
ma financiero no identi-
ficados (5 ... ... ... ...
Autofinanciacién (6)

(Por ciento)

FORMACION BRUTA DE
CAPITAL ... ... .. ) 100,0 100,0

FINANCIACION EXTERIOR. 11,9 6,2

FINANCIACION INTERIOR. .. 88,1 93,8

Sistemma crediticio ... ... ... 65,5 52,8
Otras fuentes ... ... ... ... 2.6 41,0

SECTOR PRIVADO

1977 1978

(Miles de millones)

FORMACION BRUTA DE
CAPITAL (1} . e o | 1.820 1.960

FINANCIACION EXTE-
RIOR (2) . - 149 174
FINANCIACION INTERIOR..

Sistema crediticio (3) ... .. ; 1.336
Mercado de valores (4) ... 77
Otros componentes siste-

ma financiero no identi-

ficados (5) ..
Autofinanciacion (6)

{Por ciento)

FORMACION BRUTA DE
CAPITAL ... ... ... ... .. 100,0 100,0 100,0

FINANCIACION EXTERIOR. 5,7 8.2 8,9

FINANCIACION INTERIOR. .. 94,3 91,8 91.1

Sistema crediticio 73,4 73,4 51.8
Otras fuentes 20,9 18.4 39,3

{1} Contabilidad Nacional INE. Informes Banco de Espaiia y Banco de Bilbae.
{2) Banco de Espafia. Residuo.

{3) Balance del Sistema. Para sectar piiblice ahorro en cuenta corriente menos
compra de terrencs y transferencias.




CUADRO N.° 1 (continuacién)

FINANCIACION DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL
S B T e T

SECTOR PUBLICO

(Miles de millones)

FORMACION BRUTA DE
CAPITAL (1) .

FINANCIACION EXTE-

RIOR (2) .

FINANCIACION INTERIOR..

Sistema crediticio (3)
Mercado de valores (4) ...
Otros componentes siste-
ma financiero no identi-
ficados (B) ... ... ... ...
Autofinanciacion (6)

(Por ciento)

FORMACION BRUTA DE
CAPITAL .

FINANCIACION EXTERIOR.

FINANCIACION INTERIOR...

Sistema crediticio
Otras fuentes ... ... ... ...

1977 1978

Contabilidad Nacional INE.
Banco de Espafia.
Balance del Sistema.

Residuo.

Infermes Banco de Espaia y Banco de Bilbao.

Para sector publico ahorro en cuenta corriente menos compra de terrenos y transferencias.

tores. En estas condiciones no
se puede montar, por ahora, un
sistema de flujo de fondos, que
seria el instrumento mas ade-
cuado para analizar la actuacion
del sistema financiero, tanto
desde el punto de vista de su
papel de intermediacion, es decir,
de captar recursos de los aho-
rradores para ponerlos a dispo-
sicion de los inversores, como
desde el punto de vista de su
eficacia en la asignacion de es-
tos recursos.

La financiacion de la
formacion de capital

definido o delimitado, puede
considerarse compuesto por lo
que el Banco de Espaia deno-
mina el sistema crediticio — Ban-
co de Espaiia, Banca Comercial
e Industrial, Cajas de Ahorro y
Entidades Oficiales de Crédito—
y una serie de intermediarios de
tipo no bancario que incluyen las
cooperativas de crédito y las ca-
jas rurales; las entidades de fi-
nanciacion de ventas a plazos;
las sociedades de cartera; los
fondos de inversion mobiliaria y
deméas agentes mediadores en
el mercado de valores; las com-
pafias de seguros; algunas en-
tidades que no estan mas que

parcialmente reguladas, como
por ejemplo las compafiias de
«leasing» y «factoring»; y otras
qgue no lo estan en absoluto,
como los intermediarios o corre-
dores en el mercado monetario.

Aparte de la informacién so-
bre el sistema crediticio y el
mercado de valores, poco se
sabe de la actuacion del resto
de los componentes del sistema
financiero. A esta dificultad se
une el que el sistema de Conta-
bilidad Nacional de Espafia pu-
blicado por el INE no contiene
una estimaciéon de la cuenta de
capital de la economia por sec-

En ausencia de esta informa-
cion, para tratar de obtener una
idea de la importancia de los
distintos componentes del sis-
tema financiero, se pueden exa-
minar los aspectos conocidos
de la financiacion de la forma-
cion bruta de capital. Esta apro-
ximacion se hace en el cuadro 1
que muestra que mas del 90 por
100 de la formacion bruta de
capital se financia con recursos
internos y la diferencia con re-
cursos obtenidos del exterior a
través de inversiones directas
extranjeras y de distintas for-
mas de crédito foraneo. Por lo
que se refiere al desglose de
los recursos internos por proce-
dencia de los mismos, puede
verse que el sistema crediticio
contribuye a financiar la for-
macion bruta de capital en una
proporcion que oscila entre el
50 y el 65 por 100; que alrede-
dor del 5 por 100 es proporcio-
nado por el mercado de valores,
en la parte que corresponde al
piblico y a entidades distintas
de los Bancos y Cajas de Aho-
rro; y que el resto procede del
sistema financiero no identifica-
do y de la autofinanciacion. Se
puede arglir, y es cierto, que
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parte de la financiacion del sis-
tema crediticio se destina a ac-
tividades de consumo. No obs-
tante, al ser los recursos finan-
cieros fungibles, la asignacion
de una determinada cantidad de
recursos a la financiacion de ac-
tividades de consumo, libera la
misma cantidad de recursos para
la inversion, y viceversa. Por lo
tanto, parece correcto considerar
la financiacién total otorgada por
el sistema crediticio como con-
tribucion al proceso de forma-
cion bruta de capital, en el bien
entendido de que en este con-
cepto se comprende no solo la
ampliacion de activos fijos sino
también la acumulacién de
stocks. Desglosando la forma-
cibn bruta de capital en sus
componentes privado y publico
y examinando la financiacion de
cada uno de estos componen-
tes, se observa un patron muy
similar. Es decir, la inmensa ma-
yoria de la financiaciéon es de
origen intero vy, dentro de ésta,
el sistema crediticio es, con mu-
cho, la fuente més importante.
No obstante, concentrando la
atencion sobre la evolucion de
las respectivas participaciones,
se observa que a partir de 1978
las fuentes de financiacion dis-
tintas del sistema crediticio au-
mentan su peso a expensas de
un cierto retroceso de este ulti-
mo. Este fenémeno se hace
mas patente en la parte que
corresponde al sector privado,
donde se nota un formidable
cambio en la participacion del
sistema crediticio y las otras
fuentes de financiacién, ya que
en 1978 y 1979 estas ultimas
duplican la participacién que en
la financiacion de la inversion
tuvieron en los dos afios prece-
dentes. Dada la debilidad de la
informacién disponible y las de-
ficiencias implicitas en el méto-
do de aproximacion utilizado,
no se deberia tratar de sacar

conclusiones firmes de estas
Gltimas observaciones.

De cualquier modo, parece
que sigue siendo valido decir
que el dato fundamental que
deriva de este andlisis es la po-
sicion dominante del sistema
crediticio en el proceso de fi-
nanciacion de la formaciéon bru-
ta de capital y que dentro de
esta posicion, la Banca es, a su
vez, el segmento mas importan-
te (cuadro 2). Si a este dato
se agrega el conocimiento de
que la captacién de recursos del
sistema crediticio, en general,
y de la Banca en particular, esta
caracterizada por una alta prefe-

rencia de los depositantes por la
liquidez, se puede generalizar
que la estructura del ahorro in-
terno canalizado por el sistema
financiero espafiol es funda-
mentalmente de corto plazo.
Esta conclusion se refuerza al
comprobar la pequefia partici-
pacion de las fuentes de finan-
ciacidon que tipicamente son ori-
gen de los recursos a largo pla-
zo en el proceso de financiacion
de la formacion bruta de capi-
tal, y, especialmente, el tamafio
muy reducido del mercado de
valores cuando se consideran
solamente las emisiones suscri-
tas por entidades distintas de la
Banca y las Cajas de Ahorro.

CUADRO N.° 2

OPERACIONES DEL SISTEMA CREDITICIO. VARIACIONES
ANUALES EN MILES DE MILLONES
o il S SR i i

POSICION EXTERIOR:
Banco de Espafa

FINANCIACION POR CREDITO Y
VALORES .

POR DESTINO:

Sector Publico ... ... ... ...
Sector Privado ...

POR ORIGEN:

Banca ... ... ...
Cajas ...

OTRAS INVERSIONES

TOTAL ..

DISPONIBILIDADES LIQUIDAS ...

Efectivo ... ... S,
Depositos Banco de Espana
Depobsitos Banca .
Depositos Cajas

BONOS Y CEDULAS ... ... ... ..
CUENTAS DE CAPITAL ... ... ...
RECURSOS EXTERIORES .

1.178,3

1.152,5

1.006,3

—18,5

1976 1977

—36.4 1496  296,2

1.340,3 1.229.6

258 5.9
1.336,4

2151
1.014,5

7779 89,4 5b56
2945 355,6

80,1 103 3 1033
08 : 134,2

1.142,7

1.177.8
162,4
304 —0,1
5437 6240
3414 3915
38,8

116,1

1.476,3

168.,9
—4,0
810,9
500,5

283 B.7
107.9 139,0
3377 39,0

90,8

Fuente: Banco de Espaia.




La remuneracion real
del ahorro

El hecho de que el sistema
crediticio, y la Banca en par-
ticular, ocupe una posicion do-
minante en el sistema finan-
ciero también permite hacer con-
sideraciones de amplia validez
con respecto a la remuneracion
del ahorro financiero en Espairia,
ya que la retribuciébn otorgada
por la Banca a sus depositantes
puede constituir un indicador
muy significativo del precio en
el mercado del ahorro. Pues
bien; de la cascada de resul-
tados de la Banca, elaborada
por el Banco de Espaina, se pue-
de deducir la remuneracion al
ahorro financiero, que esta re-
presentada por la relacién entre
los costes financieros en que
tiene que incurrir la Banca para
atraer los depositos y el saldo
medio de los mantenidos duran-
te el periodo de analisis. Segui-
damente, se puede comparar
esta remuneracion con el coste
de la vida, para ver a cuanto
asciende en términos reales. Se
puede comparar también con la
remuneracién al ahorro finan-
ciero en el exterior, para ver el
diferencial existente y su evolu-
cion. Este analisis se presenta
en el cuadro 3 en el que se han
utilizado como términos compa-
rativos la variacion interanual del
indice de precios de consumo
y la media mensual de los tipos
de interés para depositos a un
mes, en el mercado del eurodé-
lar en Londres. El cuadro mues-
tra que, si bien ha mejorado en
los dltimos dos afos, la remu-
neracion real del ahorro finan-
ciero continda siendo fuerte-
mente negativa, y que el dife-
rencial con respecto al exterior
que, en términos nominales, fue
positivo en afos recientes, se
ha ido deteriorando para acabar
siendo negativo en 1979.

En efecto, los costes finan-
cieros medios de los depdsitos
en pesetas de la Banca ascen-
dian en 1977 al 3,99 por 100 de
los activos medios, porcentaje
que, reflejando la liberalizacion
de la remuneracion a las imposi-
ciones a mas de un afo realiza-
da en 1977, se elevo a 5,61 por
100 en 1978, y a 6,60 por 100
en 1979. Por su parte la varia-
cién interanual en el indice del
coste de la vida ha descendido
de 24,50 por 100 en 1977 hasta
menos del 16 por 100 en 1979.
El efecto combinado de estas
dos tendencias ha significado
una fuerte mejoria en la remu-
neracion real del ahorro, que, sin
embargo, todavia continda sien-
do significativamente negativa.
De hecho el efecto negativo de
la inflacion se ha reducido a la
mitad ya que la remuneracién
real, que era de menos 16 por

100 en 1977, ha pasado a ser de
menos 8 por 100 en 1979.

Sin embargo, no hay que ol-
vidar que el coste medio de los
depositos en pesetas de la Ban-
ca es un promedio de los distin-
tos tipos de interés aplicados
a las diferentes clases de depé-
sitos. Asi, los depositos a la vista
se remuneran como maximo con
el 1 por 100, los de ahorro con
el 3,75 por 100, las imposiciones
a plazo de 3 meses con el 5,50
por 100, los depositos a plazo
de 6 meses con el 6,50 por 100,
y las imposiciones a plazo de
un afio o mas son de libre ne-
gociacion. El cuadro 3, al lado
del coste del conjunto de todos
los depositos, registra también
el coste medio de los depositos
a un afio o mas. Este dato es
altamente significativo dado el
fuerte crecimiento de los depo-

CUADRO N.° 3

REMUNERACION DEL AHORRO FINANCIERO
(Por ciento)
070 /7 v 10 ]

COSTE MEDIO A LA BANCA DE TO-
DOS LOS DEPOSITOS EN PESETAS.

COSTE MEDIO A LA BANCA DE LOS
DEPOSITOS EN PESETAS A UN

ANO O MAS .

VARIACION INTERANUAL EN EL INDI-
CE DE COSTE DE VIDA ... ... ... ...

REMUNERACION REAL DEL AHORRO

FINANCIERO:
Todos los depositos en pesetas

Depositos en pesetas a2 un ano o mas.

TIPO MEDIO MENSUAL DE DEPOSI-
TOS A UN MES EN EL MERCADO

DEL EURODOLAR-LONDRES ...

DIFERENCIAL CON RESPECTO AL MER-

CADO EURODOLAR:

Depositos en pesetas a un afio o0 mas. 2,06

Fuente: «Boletin Estadistico del Banco de Espafia» y elaboracion propia
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sitos hacia este tramo liberali-
zado, maxime si se tiene en
cuenta que la frecuencia con
que se recurre a los mecanis-
mos legalmente establecidos
para asegurar liquidez a las im-
posiciones, mantiene la validez
de la anterior afirmacion sobre
la fuerte preferencia de los aho-
rradores por la liquidez inmedia-
ta. Pues bien, la remuneracion
de los depositos a un afio o mas
ha subido del 8,06 por 100 en
1977 al 11,49 por 100 en 1979.
A consecuencia de ello, la re-
muneracion real a esta clase
de ahorro financiero, en forma
de depositos a un afio o mas,
ha mejorado notablemente sin
dejar de ser sustancialmente ne-
gativa, ya que ha pasado de mas
de menos 13 por 100 en 1977 a
cerca de menos 4 por 100 en
1979.

La comparacion con la
remuneracion exterior

Con respecto al exterior el di-
ferencial ha evolucionado a la
inversa, es decir, se ha deterio-
rado fuertemente, reflejando el
hecho de que los costes finan-
cieros de la Banca estan fuerte-
mente anclados por la regulacion
que establece tipos legales fijos
para la remuneracion de impo-
siciones a menos de un afio,
y de que, siguiendo la inflacion
internacional, los tipos de inte-
rés en el mercado eurodolar se
han duplicado desde 1977, para
alcanzar el 12,07 por 100 en
1979. De esta forma el diferen-
cial para los depositos a un afio
o mas, que habia sido de algo
mas de dos puntos porcentuales
a favor del ahorro interno en
1977, descendio a 1,5 puntos
en 1978 y paso a ser negativo en
mas de medio punto en 1979.

Ahora bien; en esta compa-
racion con el exterior es nece-

CUADRO N.° 4

PREMIO (+) O DESCUENTO (—) DEL DOLAR A UN MES
(Por ciento)

Enero .. i
Febrero ... ... ... ... ... ...
Marzo ... ... ...

Mayo ... ...

Junio ... ..

Julio ..

Agosto ... ... ... ...
Septiembre ... ...
Octubre .

Noviembre ..
Diciembre ... ... ... ...

PROMEDIO ANUAL

Fuente: «Boletin Estadistico del Banco de Espanan.

sario considerar el efecto del
riesgo cambiario, porque el aho-
rrador que tiene la opcion de
mantener o colocar una parte
de su ingreso en el sistema fi-
nanciero exterior, tomara su de-
cision teniendo en cuenta este
factor. Es dificil valorar con al-
guna precision este riesgo, que
ademas es de naturaleza varia-
ble. No obstante, dadas las
fuertes fluctuaciones del tipo de
cambio de la peseta en el pe-
riodo considerado, se puede de-
cir con tranquilidad que el riesgo
cambiario de la peseta no ha
sido inferior al 5 por 100, que
es el menor premio promedio
anual en la cotizacion a plazo
del dolar, y puede haber llegado
hasta el 12,5 por 100.

Es decir, aun considerando
el tipo de interés pasivo mas ele-
vado pagado por la Banca a los
depositos en pesetas, no se pue-
de decir que la remuneracion al
ahorro financiero espainol ha go-
zado de un diferencial favorable
con respecto al exterior. Esta
conclusion no cambia funda-

mentalmente al llevar el analisis
del diferencial con el exterior al
plano de su evolucion mensual.
Porque, ¢como fue afectado el
diferencial por la tendencia ob-
servada a la apreciacion de la
peseta? El cuadro 4, que pre-
senta la evolucion mensual del
premio o descuento anual del
dolar a un mes sobre el tipo del
contado, indica que, excepto en
dos meses a mediados de 1979,
el mercado no creyd que la
apreciacion de la peseta podria
ser duradera.

El coste de la financiacion

Pasando al lado del coste de
la financiacion, el analisis se
puede establecer en términos
del rendimiento que obtiene la
Banca por el empleo de sus re-
cursos. El cuadro 5 permite ob-
servar una enorme dispersion
en el coste de la financiacion
a los clientes de la Banca. Esta
dispersion refleja las regulacio-
nes oficiales que obligan a la
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Banca a hacer ciertas coloca-
ciones de baja remuneracion a
través de coeficientes de inver-
sion obligatoria en depositos en
el Banco de Esparia, en Fondos
Publicos y en operaciones a fa-
vor de sectores privilegiados. Es-
tas regulaciones atan cerca de
un 25 por 100 de los recursos
que —después de destinar los
necesarios para el sostenimiento
del activo no rentable y las re-
laciones intrasistema— tiene la
Banca para inversion crediticia.
Aun haciendo el andlisis del cos-
te del crédito en términos de
inversion libre, se puede con-
cluir que el coste real del cré-
dito ha sido negativo hasta fi-
nes de 1979, cuando, como
resultado de la mejora en el
comportamiento del indice de
precios y del alza en el tipo de
interés cobrado por la Banca, lo
que era un coste negativo de
cerca del 10 por 100 en 1977
ha pasado a equilibrarse.

Sin embargo, no es inutil ver
que, como consecuencia de la
estabilidad en los tipos regla-
mentados para las operaciones
especiales, el coste real del cré-
dito para los sectores privilegia-
dos sigue siendo fuertemente
negativo ya que, habiendo sido
de casi menos 14 por 100 en
1977, todavia es de casi menos
7 por 100 en 1979. Creo que
tiene plena validez preguntarse
qué sentido tiene, desde el pun-
to de vista de la asignacion efi-
ciente de los recursos financie-
ros, en orden al sano desarrollo,
el otorgamiento forzoso de cré-
ditos a tipos tan claramente es-
timulantes para el mantenimiento
de actividades economicamente
no deseables o cuya deseabili-
dad econdémica, por lo menos,
no ha sido sometida a la dis-
cusidn publica, que es la esen-
cia de una sociedad abierta y
pluralista.

También en el coste del cré-

CUADRO N.° b

COSTE DE LA FINANCIACION

INVERSION OBLIGATORIA ... ... ... ...
Fondos Puablicos ... ... ... ... ... ... ...
Operaciones especiales ... ... ... ... ...
Depositos obligatorios ... ... ... ... ...

INVERSION EN CREDITO LIBRE
COSTEDEVIDA ... ... ... ...

1977

5,80

4.21
7,30

12,16
24,50

COSTE REAL DEL CREDITO:

Crédito privilegiado ... ... ... ... ... ...

Crédito libre ... ... ... .

COSTE CREDITO EN EURODOLARES (1).

—13,82
— 9,92

9,18

DIFERENCIAL CON RESPECTO AL

EURODOLAR:
Crédito libre ... ... ... ...

297 2,49 0,40

(1) Los tipos del cuadro n.® 3 con un «spread» del 3 por 100 para cubrir el margen de trans-
formacion mas el riesgo de soberania y de cliente de preferencia intermedia.

| Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia.

dito es necesario considerar que
las cifras registradas en el cua-
dro 5, como rendimiento obte-
nido por la Banca de su inversion
libre, reflejan promedios del tipo
de interés cargado a distintos
tipos de operaciones y a dife-
rentes clases de clientes. El tipo
de interés variara segun las ope-
raciones, de acuerdo con el des-
tino de los recursos y los plazos
de cada operacion; las diferen-
cias de tipos segun las clases
de clientes reflejaran distintos
grados de riesgo. Asi es posible
que, en las operaciones de me-
nor prioridad y mayor riesgo, el
coste del crédito al usuario haya
podido ascender hasta el nivel
del 18 al 20 por 100 a fines de
1979, lo cual significaria que en
estas operaciones el crédito ha-
bria tenido un coste real de
entre 3 y 5 puntos, y gue alun
en estas operaciones no habria
habido un diferencial favorable
al exterior una vez considerado
el riesgo cambiario y el hecho
de que en estas operaciones el
«spread» o margen en el crédito
exterior habria sido superior al
estimado en el cuadro 5, por
tratarse de clientes de preferen-
cia mas baja.

Por lo tanto, se puede con-
cluir que en ningdn momento
el coste del crédito ha sido su-
ficiente para actuar como un
factor determinante en la deci-
sion de si acudir al financiamien-
to externo. No solo el diferencial
que existia en 1977 y 1978 era
relativamente pequeio, sino
que, si se considera el riesgo
cambiario, el coste potencial
del crédito externo ha sido, a
lo largo del periodo considera-
do, mas alto que el interior. El
que se haya recurrido fuerte-
mente a crédito externo en al-
gunas partes de dicho periodo,
sugiere que esta decision se
debe haber realizado en base a




otros factores, tales como dis-
ponibilidad relativa de uno vy
otro.

El mismo tipo de andlisis que
se ha hecho con los costes fi-
nancieros pagados y los rendi-
mientos obtenidos por la Ban-
ca, se puede trasladar a las
operaciones de las Cajas de Aho-
rros. Los resultados en términos
de remuneracion real al ahorro
y diferencial con el exterior son
todavia méas espectaculares por
cuanto el coste medio de los
depositos de las Cajas de Aho-
rro fue solo del 4,13, 4,70 y 4,86
por 100 en 1977, 1978 y 1979,
respectivamente. Por el lado de
la financiacion, el rendimiento
de la cartera de créditos y prés-
tamos, incluidas las operaciones
forzosas, fue de 9,73, 10,93 y
11,81 por 100 en los mismos
anos.

Las razones de la falta
de financiacion a plazo

La conclusion de los parrafos
anteriores es que la regulacion
de intereses para imposiciones
y colocaciones a menos de un
afio, asi como los coeficientes de
inversion obligatoria a baja renta-
bilidad, constituyen un ancla que
impide que el sistema financiero
espafol se despegue del con-
cepto de dinero barato que,
como se ha demostrado en tér-
minos reales y de diferencial
con el exterior, todavia condi-
ciona fuertemente su evolucion.
Esto explica, por lo menos en
parte, la falta de capacidad del
sistema crediticio para captar
ahorro en condiciones adecua-
das para, en forma voluntaria,
financiar a medio y largo plazo
las necesidades de inversién no
protegidas por coeficientes obli-
gatorios.

He dicho en parte porque para

que en un mercado exista finan-
ciacion espontédnea a medio y
largo plazo se requieren tres
condiciones. La primera, que
haya suficiente abundancia de
depositos verdaderamente a pla-
zo para que los intermediarios
financieros puedan otorgar cré-
ditos a plazo, sin incurrir en un
grado imprudente de transfor-
macion. La segunda, que exis-
tan razonables expectativas de
que los prestatarios realizaran
beneficios en cantidad suficien-
te para devolver los préstamos
al término de los plazos conve-
nidos, pues no debe olvidarse
que si los préstamos a corto
son meros anticipos estaciona-
les de las ventas —que, aunque
generen peérdidas, se produ-
cen—, los préstamos a medio
y largo plazo son anticipos de
los beneficios esperados de la
inversion. La tercera condicion
para que pueda haber mercado
de préstamos a largo plazo es
que el prestamista, en la parte
transformada de corto a largo,
pueda esperar cubrirse, a lo lar-
go de la operacion, a un coste
inferior al interés concertado
para el préstamo. La incertidum-
bre que sobre este extremo ge-
neran las situaciones inflacionis-
tas ha dado lugar a la aparicion
de los préstamos a medio plazo
a interés flotante, o sea, revisa-
ble periodicamente sobre la base
de un interés de referencia, in-
dependiente de la voluntad del
prestamista. Creo que no resulta
dificil admitir que ninguna de
estas tres condiciones se da, ni
medianamente, en nuestro mer-
cado y que, por lo tanto, es
logico que no exista suficiente
oferta de fondos de préstamo a
medio y largo plazo. Ni hay
abundancia, por el momento,
de depositos verdaderamente a
plazo, ya que los ahorradores
buscan posiciones practicamen-
te a la vista; ni las expectativas

de beneficio de los prestatarios
son demasiado estimulantes; ni
existe, por ahora, un interés de
referencia que pueda servir para
conceder créditos a medio pla-
zo a interés flotante, aunque es
posible que, con el paso del
tiempo, esta figura se desarrolle
y consolide en nuestro mercado.

La segunda condicion expues-
ta demuestra que cualquier cri-
sis del sistema financiero, y su
necesaria reforma, no puede
desligarse de los restantes paré-
metros que concurren a la de-
finicion del modelo econémico y
social de un pais. Mientras la
politica en vigor, en todos sus
aspectos — estabilidad, seguri-
dad, relaciones industriales, fis-
calidad, penalidad, etc.— no
produzca un suficiente grado de
confianza en la generacion y
mantenimiento de suficiente-
mente amplios beneficios em-
presariales, no se producira la
decision espontanea de invertir
a plazo en el mercado interior,
porque la excesiva incertidum-
bre sobre el futuro, junto con
la alta inflacion, son los dos
mayores determinantes de la
propension al consumo y de la
preferencia por la liquidez.

El coste del dinero y las
inversiones

La alusion que he hecho al
«dinero barato» me obliga a pro-
fundizar un poco mas sobre este
concepto que, evidentemente,
contrasta con la relativamente
general creencia de que el dine-
ro en nuestro pais es caro e
imposibilita, o por lo menos di-
ficulta, la inversion. Se dice que,
al coste actual del dinero, no
hay proyecto que resista la car-
ga financiera. Dejando aparte
que esta opinién pueda ser sus-
tentada por sectores que dis-
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frutan de crédito a coste todavia
inferior en 7 puntos a la infla-
cion, centremos el analisis en el
coste del crédito libre y admita-
mos que, para una empresa de
preferencia media, puede resul-
tar alrededor del 18 por 100.
Prescindamos de que este coste
significa un 1,75 por 100 en tér-
minos reales y operemos en tér-
minos monetarios.

Basandose en la actualmente
baja rentabilidad contable de los
fondos propios de las empre-
sas, se dice que no es razona-
ble que el capital de deuda pre-
tenda mayores remuneraciones
que el capital de riesgo, con
todo el esfuerzo empresarial que
ademas asumen, muchas veces,
los suministradores de esta ulti-
ma clase de capital. La verdad
es que el coste del crédito de-
riva, fundamentalmente, del cos-
te de los depositos, que, a su
vez, es funcién del grado de in-
flacion. Pero esta demanda de re-
muneracion mas o menos acorde
con la inflacidon —hoy por hoy
todavia negativa— no es exclu-
siva de los depositantes y demas
suministradores de capital de
deuda. Porque el hecho de gue
los resultados reales de los ca-
pitales de riesgo ya invertidos en
empresas concretas sean frus-
trantes para los que hicieron la
inversion, no significa que el
inversor actual en titulos de ren-
ta variable no esté buscando
una rentabilidad mayor. Todo lo
contrario; una prueba de ello
esta en el descenso de las coti-
zaciones de las acciones de las
empresas de todos los sectores
que, a cambios cada vez méas
bajos, ofrecen rentabilidades
cada vez mas altas. Esta renta-
bilidad buscada por el inversor
es, para las empresas, un claro
indicador del coste de capital
de riesgo. Coste que deben in-
tentar cubrir si quieren en el

futuro obtener nuevos recursos
de esta fuente de financiacion.
No es facil cuantificar cual sera
en la actualidad este coste del
capital de riesgo, porque entre
los valores que cotizan, por ejem-
plo, en la Bolsa de Madrid y for-
man parte de su indice, las dis-
crepancias son grandes. Sin em-
bargo, para dar, mas que una
cifra, un orden de magnitud, me
atreveria a decir que, midiendo
el coste de capital por la renta-
bilidad en dividendos mas la pro-
gresion anual del dividendo
—con abstraccion de las even-
tuales plusvalias o minusvalias de
realizacion—, el coste del capital
de riesgo debe rondar entre el
20 y el 25 por 100, aunque den-
tro de estas cifras sean grandes
las diferencias en la rentabilidad
inmediata en dividendo, que pue-
de ir desde el 15-16 por 100 para
las eléctricas hasta el 5-6 por
100 para los bancos, pasando
por 11-12 por 100 para cons-
truccion, por ejemplo. Logica-
mente, el complemento hasta el
20-25 por 100 viene dado por la
progresion del dividendo ajus-
tado a las ampliaciones de capi-
tal, que también es distinto se-
gun los sectores.

Ahora bien, este coste del ca-
pital de riesgo no es compara-
ble con el coste de la deuda que
he dejado acotado en el 18 por
100, porque aquel 20-25 por 100
hay que entenderlo después del
impuesto sobre el beneficio de
la sociedad pagadora de los di-
videndos. En cambio el coste
del 18 por 100 debido a la deuda
constituye un gasto deducible
de la base imponible. Por lo tan-
to, a un tipo impositivo efectivo
estimado en el 30 por 100, el
coste de la deuda después de
impuestos resulta ser del 13 por
100 aproximadamente. Este cos-
te del 13 por 100 para la deuda
es el que habria que comparar

con el 20 6 25 por 100 en que
hemos estimado el coste del ca-
pital de riesgo. A la luz de esta
comparacion es probablemente
mas facil enjuiciar el verdadero
significado del actual coste del
créedito.

Sin embargo, para acabar es- |
tas consideraciones sobre el cos-
te del dinero, podriamos ver que,
al nivel de endeudamiento medio
del 60 por 100 en que actual-
mente deben moverse las em-
presas espafiolas, el coste pon-
derado del capital estaria alrede-
dor del 17 por 100. Este seria
el tipo al que habria que des-
contar los flujos —después de
impuestos pero antes que inte-
reses— esperados de los proyec-
tos de inversion para decidir su
aceptacion o rechazo y su orde-
nacion de mejor a peor. Me pre-
gunto si el hecho de que no se
encontraran proyectos cuya tasa
interna de rentabilidad sea so6lo
un punto superior a la inflacion
tendria algo que ver con el cos-
te del crédito suministrado por
el sistema financiero. Y parale-
lamente, si las demandas o in-
tentos de, por procedimientos
artificiales, reducir el coste del
crédito a niveles todavia mas
inferiores al grado de inflacion,
son el mejor expediente para
mejorar el grado de eficiencia
del sistema productivo del pais.

El papel de la politica
monetaria y el tipo
de cambio

En parrafos anteriores me he
referido a la medida de la efi-
ciencia del sistema financiero, y
en especial del sistema crediti-
cio, en cuanto a su habilidad
para captar recursos de los aho-
rradores y ponerlos a disposicion
de los inversionistas. Ahora bien,
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la disponibilidad relativa de fi-
nanciaciébn no es solo funcion
de esta habilidad del sistema. El
otro factor, cuya ponderacion de-
penderd de las circunstancias,
lo constituye la postura regula-
dora de la autoridad monetaria.
En el periodo bajo consideracion,
es decir, fundamentalmente en
el dltimo trienio, dicha postura
ha venido determinada por el
control de la evolucion de las
disponibilidades liquidas como
objetivo béasico de la politica
monetaria.

En teoria monetaria, como es
bien sabido, las disponibilidades
liquidas de un sistema crediticio
son iguales a la suma de los ac-
tivos internos del sistema y de
los activos internacionales. Los
activos internos, a su vez, re-
presentan la financiacion total
a los sectores publico y privado.
Por su parte, los activos inter-
nacionales representan el pro-
ducto de multiplicar la posicién
exterior en divisas por el tipo de
cambio. Es decir:

Disponibilidades liquidas =
Crédito al sector publico +
Financiacion al sector privado +
{Posicion exterior en divisas X
tipo de cambio) + Resto neto.

Esta ecuacion, que represen-
ta una simplificacion del balance
del sistema crediticio, tiene im-
plicaciones muy claras. La auto-
ridad monetaria, representada
por el Banco de Espaiia, no tie-
ne el control del crédito al sec-
tor publico, el cual se considera
un factor auténomo al depen-
der de las decisiones del Go-
bierno y de las Cortes Generales
sobre ingresos y gastos de este
sector. La autoridad monetaria
tampoco tiene control total so-
bre la evolucion de la posicion
exterior en divisas por cuanto
ésta viene determinada en gran

parte por las condiciones del en-
torno internacional; si tiene con-

trol del tipo de cambio, cuya:

cotizacion, aungue en flotacion,
depende fundamentalmente de
tres factores: la conducta de la
politica monetaria, la interven-
cion del Banco de Espafia y el
sistema de control de cambios.
En estas condiciones, cuando se
produce una expansion del défi-
cit del sector publico que requie-
re un fuerte recurso al sistema
crediticio, y el sector exterior
arroja un fuerte superavit, al
adherirse a una senda fija de cre-
cimiento de las disponibilidades
liquidas significa que el peso del
ajuste hay que hacerlo recaer en
la apreciacion del tipo de cambio,
en la restriccién a la expansion
del crédito al sector privado, o
en una mezcla de ambas cosas.
La otra alternativa consiste en
tolerar un techo superior para el
crecimiento de las disponibilida-
des liquidas. Los tres expedien-
tes han sido utilizados en el pe-
riodo 1977 a 1979 y cada uno de
ellos ha tenido sus efectos so-
bre la oferta de crédito interior
al sector privado.

El recordatorio de estas ideas
puede ser util para hacer ver
que tampoco puede hablarse de
la eficiencia del sistema finan-
ciero, en orden a mejorarla, ha-
ciendo abstraccion de las im-
plicaciones de la politica mone-
taria y sus instrumentos. Resulta
necesario, en especial, llamar la
atencion sobre la interaccion de
las politicas monetaria y cam-
biaria, que parece haber sido
olvidada con cierta frecuencia,
quizads porque su plena utili-
dad so6lo puede verse en el
contexto de un control de los
intercambios con el exterior mas
liberal del que actualmente existe.

El mercado de valores

Para terminar con esta seccion
parece conveniente referirse bre-
vemente al resto identificable
del sistema financiero, es decir,
al mercado de valores, para dejar
constancia de algo bien sabido:
que el mercado de valores tam-
poco actua eficazmente en el
trasvase de financiacion des-
de los ahorradores privados has-
ta las unidades de gasto. En
efecto, el «Informe de la Comi-
sion para el Estudio del Mer-
cado de Valores» sefialaba en
abril de 1978 que el mercado no
cuenta con redes de captacion
de ahorro adecuadas, en parte
porque las entidades de inver-
sion colectiva estan poco des-
arrolladas y los Agentes Media-
dores no han desarrollado vias
de encauzamiento del ahorro ha-
cia el mercado bursatil. Asi es
como el mercado de valores
otorga escasa liquidez al ahorro
y como el riesgo de las coloca-
ciones aumenta por la insuficien-
te informacion proporcionada
por las empresas y el grado re-
lativo de exposicion fiscal. To-
dos estos aspectos no han sido
compensados por una rentabili-
dad adecuada, lo que hace que
la compensacion de la inversion
bursatii venga dada principal-
mente por el elemento especu-
lativo. Por el lado de los que ob-
tienen financiacion del mercado,
el informe citado decia que las
emisiones han estado fuertemen-
te concentradas en los sectores
de instituciones de créditos y de
servicios publicos, y que menos
de la mitad de las 300 primeras
empresas espafiolas tienen sus
titulos admitidos a cotizacion. Es
mas, hay sectores productivos
enteros no representados o ape-
nas representados. Ademas, de
los titulos cotizados sélo unos
pocos son objeto de contrata-
cion regular, y el mercado se-
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cundario, al ser muy estrecho y
poco fluido a causa de la colo-
cacion forzada de las emisiones,
es incapaz de mantener la liqui-
dez de los titulos.

Ill. LOS PASOS DE LA
REFORMA DEL
SISTEMA
FINANCIERO

A partir de 1958 la economia
espafola inicid un proceso de
apertura progresiva hacia el ex-
terior. Ese proceso se observa
en dos vertientes. Por una par-
te, la participacion en el Produc-
to Interior Bruto del total de las
exportaciones e importaciones
de bienes y servicios, que ape-
nas alcanzaba el 10 por 100 en
1954, saltd al 19 por 100 en
1960, al 28 por 100 en 1970 y al
32 por 100 en 1977, oscilando
desde entonces alrededor de
este nivel. Por otro lado, tanto
las importaciones como las tran-
sacciones en divisas estaban
sujetas a un control casi total,
control que, aunque continda y
todavia no permite la manifesta-
cion de las fuerzas del mercado
en muchos de sus aspectos, ha
sido significativamente reducido.
A medida que la economia es-
pafiola se ha ido abriendo e in-
tegrando en la economia inter-
nacional, el sistema financiero
espanol se ha visto progresiva-
mente expuesto a las fluctuacio-
nes y cambios que tienen lugar
en el mercado monetario inter-
nacional, lo cual se manifiesta
tanto a través de la financiacion
de las corrientes de comercio
como, mas directamente, a tra-
vés de la cuenta de capital de la
balanza de pagos. Los efectos
de estas fluctuaciones externas
en la conduccion de la politica
monetaria han traido como co-
rolario la necesidad de liberalizar

la actuacion del sistema finan-
ciero para que éste pueda adap-
tar su desarrollo a la evolucion
del mercado monetario interna-
cional.

La reforma llevada a cabo

La apertura del sistema finan-
ciero espafiol, empezada en 1974
y continuada en 1977, se ha con-
cretado, hasta la fecha, en la
liberalizacion del tipo de interés
para operaciones a plazo mayor
de un ano; la liberalizacion y rela-
tiva equiparacion de las normas
para creacion y expansion de la
Banca y las Cajas de Ahorro; la
eliminacién de caracteristicas
operativas diferenciales entre
instituciones bancarias, dejan-
do su posible especializacion
a la vocacion de cada entidad;
la autorizacion a las Cajas de
Ahorro para efectuar toda clase
de operaciones bancarias; la ge-
neralizacion de los coeficientes
de garantia, caja e inversion;
la ampliacion del ambito de ac-
tuacion de las Cooperativas y
Cajas Rurales de Crédito; el en-
sanchamiento del estatuto de las
Sociedades de financiacion; la
regulacion de la entrada de la
Banca extranjera; la remision a
las Cortes de un proyecto de
Ley, que entre otras cosas rela-
cionadas con el mercado hipo-
tecario, prevé la creacion de
sociedades especificas para la
emision de Bonos Hipotecarios;
y la admision al mercado mone-
tario de las Cajas y Cooperati-
vas de Crédito, de las Compa-
filas de Seguros, de las Entida-
des de Capitalizacion y de las
Sociedades de Cartera y Fon-
dos de Inversion, al tiempo que
se agilizaba el funcionamiento
de este mercado perfeccionan-
do los instrumentos de inyec-
cion y drenaje de fondos, con-
sistentes en la adjudicacion de

créditos de apoyo a corto plazo
mediante subasta y la coloca-
cién en mercado abierto de Bo-
nos del Tesoro y Certificados
de Deposito del Banco de Es-
paria.

Ademas, en el area de los ti-
pos de interés se han tomado
otras acciones que tienden a
aproximarlos hacia los prevale-
cientes en el mercado. Estas ac-
ciones consistieron en la eleva-
cion del tipo de interés basico;
la revision y homogeneizacion
de los tipos de interés de las
inversiones especiales de la Ban-
ca y de las Cajas, asi como los
del Credito Oficial; la elevacion
de los tipos de interés de las cé-
dulas para inversiones y de las
obligaciones computables en el
coeficiente de Fondos Publicos
de las Cajas. Finalmente, en
esta misma area, el Estado y las
Entidades Oficiales de Crédito
han iniciado la emision de Deu-
da Pdblica a plazos cada vez
mas cortos y tipos de interés
mas relacionados con el mer-
cado.

En el campo operativo se ha
reducido el coeficiente de Fon-
dos Publicos de las Cajas de
Ahorro y se ha producido una
disminucion sustancial en el coe-
ficiente de créditos especiales
de estas entidades. En la Banca
se ha programado una reduccion
del coeficiente de inversion obli-
gatoria, aunque, posteriormente,
la velocidad de reduccion ha
sido sensiblemente disminuida.
Finalmente, para atender las si-
tuaciones criticas que pudieran
atravesar las entidades de cré-
dito, en las nuevas condiciones
de aproximacion de mercado es-
tablecidas por la reforma, se
crearon los Fondos de Garantia
de los Depositos para Bancos y
Cajas, el primero de los cuales
ha sido ampliado y perfecciona-
do recientemente. Como instru-
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mento especifico para la gestion
de Bancos en dificultad, se cred
la Corporacion Bancaria. Asimis-
mo se han ampliado las faculta-
des de supervision del Banco de
Espafia.

El Programa Econdémico
del Gobierno

Ademas de estas medidas, el
Programa Economico del Go-
bierno, aprobado en el verano
de 1979, disefiaba la continua-
cion de la reforma del sistema
financiero a lo largo de las si-
gientes lineas:

1. Se buscara lograr una ma-
yor competencia entre las
entidades financieras para
conseguir un sistema mas
flexible y eficaz, que sea ca-
paz de reducir los costes
financieros que inciden so-
bre las empresas, reduciendo
los costes de intermediacion,
estableciendo una tarificacion
de los servicios prestados,
y remunerando con tipos de
interés mas proximos a los
del mercado las inversiones
obligatorias de los interme-
diarios financieros.

2. Al menos la tercera parte
de los recursos para finan-
ciar las operaciones de las
Entidades Oficiales de Cré-
dito deberan ser captados
en el mercado, se les dara
acceso a los créditos de re-
gulacion monetaria y se asi-
milaran sus operaciones ac-
tivas a las de la Banca.

3. Se desarrollara la normativa
de las Cajas de Ahorro, las
cuales prestaran atencion
prioritaria a la financiacion de
la pequefia y mediana empre-
sa, a la del comprador para
la adquisicion de la vivienda
propia, a la de los sectores

agricola y pesquero, y a la
de las actividades que esti-
mulen la creacion de empleo
en el ambito territorial en
que operen.

4. Se desarrollara el mercado
hipotecario mediante la emi-
sion de cédulas, bonos y
participaciones en condicio-
nes susceptibles de generar
un mercado secundario
fluido.

5. Se llevara a cabo la reforma
del Mercado de Valores, de
las Boisas de Comercio, del
sistema de liquidacion vy
compensacion, se fomenta-
ra la intermediacion en el
mercado de renta fija y se
regularan las operaciones a
plazo.

6. Se establecera un nuevo ré-
gimen de las instituciones
de inversion colectiva.

En resumen, la reforma del
sistema financiero realizada has-
ta la fecha y programada para
el futuro tiende a introducir ele-
mentos de mercado en las ope-
raciones del sistema por tres
vias: 1) acercar los tipos de in-
terés, es decir, los precios del
dinero, a los que prevalecen en
el mercado; 2) reducir la influen-
cia de los trasvases de recursos
por medio de coeficientes, via
reduccion de los mismos y me-
jor remuneracion de los recursos
manipulados, y 3) abrir el mer-
cado a una mayor competencia.

La competencia y el
margen de intermediacion

En relacion con este ultimo
propdsito, conviene hacer alguna
observacion. Los autores de los
planes de reforma del sistema fi-
nanciero suponen que la mayor
competencia engendrara mayor
eficacia y que la mayor eficacia

se traducird en menores costes
de intermediacion. Es cierto, en
principio, que la competencia ge-
nera eficacia, pero en el caso del
sistemma financiero espafiol no
es tan seguro que a través de
una mayor eficacia se logre una
reduccion significativa del mar-
gen de intermediacion que sirva
para abaratar en forma sustan-
cial el coste del crédito, que pa-
rece ser el destino a que quieren
llegar los reformadores.

En efecto, el margen de trans-
formacion se compone de los
costes operativos y del benefi-
cio. La competencia puede ac-
tuar sobre el margen de trans-
formacion de dos formas: recor-
tando el beneficio o provocando
la reduccion de los costes ope-
rativos. La experiencia habida
desde que, en 1974, empez6 la
liberalizacidén del sistema banca-
rio nos dice que, por lo que
respecta a la Banca, se ha redu-
cido efectivamente el beneficio
porcentual, pero que los gastos
operativos han aumentado por-
centuaimente en mayor grado;
de forma que el margen de
transformacion ha aumentado.
En efecto, en el cuadro 6 se ve
que, en porcentaje de los acti-
vos totales medios, el beneficio
ha pasado del 1,24 en 1975 al
0,85 en 1979, lo que supone una
caida del 31,45 por 100. Los cos-
tes operativos, por su parte, han
crecido desde el 2,84 en 1975
al 3,99 en 1979, es decir, han
tenido un aumento del 40,49 por
100. El resultado es que el mar-
gen de transformacion ha pasa-
do del 4,08 en 1975 al 4,84 en
1979, con un aumento soélo del
18,63 por 100 por haber queda-
do absorbido por la reduccion
del beneficio una parte del
aumento de los costes. Es decir,
que, en el periodo cubierto por
los cinco afios analizados, la
Banca no ha podido trasladar
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z —probablemente por razon de
GRAFICO 1. la mayor competencia— la tota-
MARGENES, COSTES Y BENEFICIOS lidad del aumento de costes y
DE LA BANCA EN PORCENTAJE DE LOS ACTIVOS ha tenido que absorber una par-

MEDIOS TOTALES (Variacién 1975-1979) te del mismo reduciendo el be-
neficio. Sin embargo, el nivel

tan exiguo a que éste ha que-
dado no permite suponer, ni
desear, que por esta linea se
produzcan nuevos efectos reduc-
tores sobre el margen de trans-
formacion.

costes operativos

margen de .

iansfonmecion il Ahora bien, el margen de
productos transformacion se compone del

margen financiero —diferencia
entre rendimientos y costes fi-
nancieros— y del margen deri-
e vado de la prestacion de servi-
cios y de otros resultados varios.

En el mismo cuadro 6 se ve que
la participacion de esta Gitima
componente ha sido oscilante
puesto que, habiendo descendi-
do desde 0,41 por 100 en 1975
hasta el minimo de 0,25 por
100 en 1977, se ha recuperado
a partir de esta fecha para al-
zar el 0,64 por 100 en 1979.
Esta evolucion hace que el
aumento de 0,76 puntos en el
margen de transformacion, se
transforme en un aumento de
s6lo 0,63 puntos en el margen
financiero gracias al aumento
de 0,13 puntos en el margen de

beneficio

CUADRO N.° 6

MARGENES, COSTES Y BENEFICIOS DE LA BANCA EN PORCENTAJE
DE LOS ACTIVOS MEDIOS TOTALES
e s s e T el Lo P e e e T e e e e
VARIACION 1975-1979

Puntos %

MARGEN FINANCIERO ... ... ... ... ... ... .. +0,63
SERVICIOS Y OTROS PRODUCTOS +0,13

MARGEN DE TRANSFORMACION ... ... ... +0,76
COSTES OPERATIVOS ... ... ... ... ... ... ... : +1,15

BENEEICIO ... ... oo sonne oosmmm een annosi —0,39

Fuente: Banco de Espaiia. Elaboracién propia.
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otros productos. Esta conside-
racion es particularmente impor-
tante en orden a evaluar la dife-
rencia que necesariamente debe
tomar la Banca entre el coste
de los recursos utilizados y el
rendimiento de sus empleos.
Concretamente, entre 1978 vy
1979, el margen financiero no
solo ha aumentado sino que se
ha reducido en 0,05 puntos gra-
cias a una mayor contribucion
de los otros productos.

Creo que esta Gltima obser-
vacion es importante para sefa-
lar una de las lineas por las que
debe ir la reforma pendiente del
sistema financiero. Esta linea es
la reasignacion de los costes de
los servicios hacia los beneficia-
rios de los mismos, para descar-
gar de estos costes a los usua-
rios del crédito que son los que
ahora los soportan. Es decir, ha-
cer lo necesario para que la
cuenta de resultados de la Ban-
ca evolucione en el sentido de
aproximarse a la de otros pai-
ses, en los que el peso de los
productos por prestacion de ser-
vicios tiene mayor importancia,
a fin de no hacer descansar tan-
to los resultados en el arbitraje
de intereses.

Volviendo al tema central de
esta seccion, las preguntas que
cabe formular y que, de hecho,
se formulan amplios sectores de
la sociedad son, en primer lugar,
si las lineas de la reforma em-
prendida son las adecuadas vy,
como consecuencia de la res-
puesta, si hay que parar o redu-
cir el ritmo de la reforma o, por
el contrario, continuarla e, in-
cluso, aceleraria, sefialando en
su caso las prioridades en la ac-
cion a emprender. Todo elio
puede ser objeto de la seccion
siguiente.

IV. CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES
DE REFORMA

Las consideraciones y anali-
sis presentados en las secciones
anteriores indican que el siste-
ma financiero espafiol es incapaz
de remunerar adecuadamente el
ahorro financiero en términos
reales. Este hecho no es priva-
tivo de nuestro sistema ya que
se trata de un fendmeno gene-
ral en periodos de inflacion v,
por lo tanto, considerado en si
mismo, no permite sacar conclu-
siones radicales. Sin embargo,
el hecho adquiere mayor signi-
ficacion si se contempla conjun-
tamente con la evolucion del
diferencial existente entre la re-
muneracion interna del ahorro
y los tipos que prevalecen en el
exterior, debidamente matizado
con el riesgo estimado sobre el
tipo de cambio futuro de la pe-
seta. Consideradas las cosas de
esta forma, parece claro que
existe una deficiencia basica en
la captacion de ahorro financie-
ro, y que, al coexistir esta ca-
racteristica con una baja auto-
financiacion, la parte del ingreso
nacional no canalizada en forma
de ahorro financiero a través del
sistema se destinard a consumo
suntuario o se escurrira al exte-
rior. El grado en que se pro-
duzca este trasvase al exterior
dependera del nivel del tipo de
cambio y de las condiciones del
mercado internacional del dine-
ro. Un tipo de cambio sobreva-
lorado actuard como un incen-
tivo para que el ahorro finan-
ciero se coloque fuera del pais,
puesto que la baja remuneracion
al ahorro interior se unira al ries-
go cambiario para favorecer la
salida del ahorro v la sustitucion
de fuentes de financiacion ex-
ternas por interiores. Lo contrario
ocurrira con un tipo de cambio

infravalorado. Por otra parte, la
creciente apertura de la econo-
mia y la inflexibilidad de los tipos
de interés internos traen como
consecuencia que el sistema fi-
nanciero interior esté expuesto
en alto grado a los cambios en
el mercado internacional del di-
nero.

La deficiencia del sistema fi-
nanciero en términos de su ca-
pacidad para remunerar adecua-
damente al ahorro financiero se
manifiesta también en una alta
preferencia por la liquidez, es de-
cir, en la practicamente no exis-
tencia de ahorro financiero co-
locado genuinamente a plazo.
Esto significa que la capacidad
del sistema financiero para trans-
formar vencimientos y producir
una oferta de financiacién a lar-
go plazo es correspondientemen-
te baja. Esta caracteristica, unida
a la estrechez de los mercados
secundarios que deberian dar li-
quidez a los activos financieros,
se traduce en que el sistema
financiero no esta en posicion
de apoyar adecuadamente el
proceso de formacion de capi-
tal. Ademas, la disponibilidad
de recursos para apoyar este
proceso de inversion se ha ma-
nifestado en forma altamente
discontinua en funcion mas de
la postura reguladora de la auto-
ridad monetaria, que de la abun-
dancia o escasez de ahorro y de
la habilidad del sistema finan-
ciero para captarlo.

Las caracteristicas anteriores
han producido la necesidad de
recurrir al trasvase forzoso de
recursos por medio de la aplica-
cion de coeficientes y la creacion
de circuitos privilegiados para
poder apoyar un desarrollo nor-
mal de ciertas actividades. Aun
cuando el peso de estos coefi-
cientes y circuitos tiende a dis-
minuir lentamente, su importan-
cia combinada con la baja re-
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muneracion de las colocaciones,
todavia es fuertemente distor-
sionante.

Las tres deficiencias del
sistema financiero espaiol

En resumen, la actuacion del
sistema financiero muestra de-
ficiencias importantes en los tres
aspectos basicos de remunera-
cion al ahorro, transformacion
de vencimientos y capacidad de
mantener una oferta de recur-
sos adecuada y estable. En es-
tas condiciones el sistema finan-
ciero espafiol no puede alcanzar
su potencial contribucién al pro-
ceso de desarrollo econémico y
generacion de empleo. Por con-
siguiente la reforma que se ha
realizado hasta la fecha, si bien
actué en la direccion correcta
de introducir un grado creciente
de libertad y flexibilidad en el
sistema financiero, debe ser ca-
lificada de insuficiente. En rea-
lidad, habria que agregar que
también estd incompleta por
cuanto las actuaciones previstas
en los Pactos de la Moncloa vy
en el Programa Econdmico del
Gobierno, que continuaban en
la direccion de acercar el precio
del dinero a las condiciones pre-
valecientes en el mercado y de
aumentar la competencia, no
se han llevado a la practica.
Pero, aln si se hubieran empe-
zado a aplicar se podria decir
que, la enorme brecha existente
entre las caracteristicas operati-
vas impuestas al sistema finan-
ciero espaiiol y las que deberia
tener idealmente este sistema,
implica que el tiempo necesario
para cubrirla sin excesivos trau-
mas es necesariamente largo vy,
por lo tanto, todo retraso inne-
cesario resulta perjudicial.

Las lineas para la
continuacion de la reforma

En definitiva, si se desea que
el sistema financiero espafiol
pueda no solo apoyar adecua-
damente el proceso de desarro-
llo econémico y de formacion
de capital sino también contri-
buir a intensificarlo hasta alcan-
zar su maximo potencial, se
necesita una politica de tipos
de interés mucho mas flexible
—idealmente totalmente libre—,
de manera que el sistema pueda
reaccionar con agilidad a las con-
diciones de mercado y que, ade-
maés, esta politica de tipos de
interés esté apoyada por una po-
litica cambiaria realista. Es razo-
nable aceptar que este ideal no
se puede alcanzar de momento;
pero, en todo caso, habria que
llevar la libertad de intereses a
operaciones de plazo mucho
mas breve que el afio ahora fi-
jado. Teniendo en cuenta la alta
preferencia por la liquidez y las
condiciones actuales del merca-
do, pareceria adecuado liberar
los tipos de interés para opera-
ciones activas y pasivas de plazo
superior a tres 0, COMo Maxi-
mo, seis meses.

Como corolario habria que
acelerar la reduccion de los coe-
ficientes de inversion obligatoria
o, alternativamente, remunerar
las colocaciones de los recursos
trasvasados administrativamente
a tipos relacionados con el mer-
cado. Mantener la situacion ac-
tual en lo relativo a coeficientes,
con una mayor liberalizacion del
tipo de interés, implicaria que,
en una elevacion global del mis-
mo, los usuarios del crédito otor-
gado en la ventanilla de inversion
libre tendrian que pagar la dife-
rencia. Para evitar esta distorsion
y al mismo tiempo quebrantos
notables en ciertos sectores, es

admisible pensar que la reduc-
cion de coeficientes o el aumen-
to de sus remuneraciones ten-
dria que ir acompafiada, por lo
menos en el caso de algunos be-
neficiarios de los circuitos privi-
legiados, de la asuncion por el
Presupuesto del Estado del sub-
sidio, es decir, la diferencia entre
el tipo de mercado y el tipo
preferente para estos beneficia-
rios que el mismo Presupuesto
determine.

Las consideraciones anteriores
conllevan ia idea de que una
mayor liberalizacion del sistema
financiero, en condiciones de
inflacién y coste exterior del di-
nero como las descritas en este
articulo, significaria un encare-
cimiento del mismo en el mer-
cado interno. Pareceria, sin em-
bargo, que este resultado podria
ser congruente con la conduc-
cibn de una politica monetaria
mas flexible y més capaz de con-
tribuir al mantenimiento de una
oferta de recursos financieros
estable. Teniendo en cuenta la
experiencia reciente, se podria
concluir que el encarecimiento
que pudiera resultar de seguir al
mercado —que, por otra parte,
no es inconsistente con la aten-
cion preferente de situaciones
especiales— no es peor que el
encarecimiento que resulta de la
falta de disponibilidad de finan-
ciacion, que en el extremo signi-
fica que el precio del dinero se
eleva al infinito, ni que el que
surge de un sistema de raciona-
miento de recursos escasos con
una distribucion administrativa
en favor de ciertos sectores, que
siempre quiere decir el encareci-
miento del crédito para otros.
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