LOS CIRCUITOS
PRIVILEGIADOS DEL
SISTEMA CREDITICIO

El estudio de los circuitos privilegiados de financiacion

se realiza por Raimundo Poveda en el siguiente trabajo.

Su punto de partida lo constituye la constatacion

de su notable incremento en los afios que siguen a la

reforma financiera de 1962, afios en los que llegaron a afectar
al 45 por 100 de los recursos canalizados por el sistema
crediticio. A fines de la década de los sesenta, sin embargo,
se produce una reaccion contra ellos, basada en los criterios
de mercado, y apoyada por errores e insuficiencias de la
politica oficial de intervencién financiera. Como
consecuencia los circuitos privilegiados inician un claro
retroceso, por lo que respecta a las entidades de deposito
privadas, parcialmente compensado por la intensificacion
de la actividad de la banca publica. No obstante ese
retroceso, en la actualidad el proceso de liberalizacion en
esta materia esta aun bastante lejos de alcanzar sus objetivos.

EVOLUCION
CUANTITATIVA

INTRODUCCION

OS coeficientes de inver-
L sién, el crédito de los ban-

cos oficiales, el redescuen-
to especial y otras medidas fi-
nancieras publicas determinan
en las dos ultimas décadas el
destino final de entre un 35 y 45
por 100 de los recursos canali-
zados por el sistema crediticio
espafiol. En un mercado libre,
una proporcion considerable de
esos fondos posiblemente hu-
biera tenido un destino seme-
jante al que ahora tiene. Ello no
resta importancia al tema de los
circuftos privilegiados. En primer
lugar, porque precisamente son
las operaciones marginales, que
sblo se han efectuado gracias a

aquéllos, las que resultan mas
controvertidas en un anélisis eco-
némico de la asignacién de re-
cursos. Y en segundo lugar, por-
que al hacerse, esas y las otras,
a tipos y condiciones privilegia-
das, implican una transferencia
de renta entre sectores econdémi-
cos. Seguramente no entre el
sector creditico y los sectores
privilegiados, pues aquél logra
trasladar buena parte del impac-
to, via tipos activos y pasivos
libres, al resto de su clientela.
Por dar un orden de magnitud
a esas transferencias, y sin en-
trar aqui en las cifras a fondo,
los aproximadamente cuatro bi-
llones de pesetas canalizados
por los circuitos privilegiados a
fines de 1979 llevan anejas trans-
ferencias de renta de doscien-
tos mil millones de pesetas (1),
sea de otros prestatarios de las
entidades, que han de pagar in-
tereses mas elevados, sea, sobre

todo, de los ahorradores, que
VEen SUS recursos peor remune-
rados. De esas transferencias no
se suele hablar, pues son impli-
citas, pero evidentemente cons-
tituyen un buen tema de refle-
xibn economica y politica. no
menos grave que el de los cri-
terios con que se establecen los
circuitos privilegiados.

El proposito de este articulo no
es tan ambicioso. Se propone
simplemente cuantificar la evo-
lucion del peso absoluto de los
circuitos y su participacion rela-
tiva en los recursos canalizados
por las entidades de crédito du-
rante un periodo reciente, y es-
tudiar los instrumentos con los
que la autoridad ha forzado esa
evolucion. No se analizara su
composicion sectorial detallada,
salvo para mostrar desplazamien-
tos de los circuitos entre grupos
de entidades, ni tampoco su
gravosidad para la economia en
su conjunto, o para las diferen-
tes entidades, gravosidad esta
ultima que, obviamente, depen-
de simultaneamente de la mag-
nitud de los coeficientes, y de la
diferencia de rentabilidad entre
los activos libres y los activos
privilegiados. Sélo nos referire-
mos, por otro lado, a los circui-
tos privilegiados de naturaleza
sectorial, esto es, los que tratan
de la asignacion de fondos entre
sectores de actividad, sin entrar
en aquellos cuyo objeto es mo-
dificar el plazo o forma de las
financiaciones. Asimismo, nos
constrefiiremos a los circuitos de
cuyos privilegios se benefician
usuarios finales de la financia-
cion, no intermediarios financie-
ros, para evitar dobles contabi-
lizaciones de alguncs flujos. Con
esas limitaciones previas, la in-
formacion aportada aqui es un
dato necesario pero no suficien-
te para emitir una valoracién so-
bre la politica de circuitos privi-
legiados.
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Tomemos como punto de par-
tida 1962, ano de la Ley de Ba-
ses del Crédito y la Banca, cuyo
desarrollo traera consigo un fuer-
te impulso de los circuitos privi-
legiados. En el periodo 1962-79
los instrumentos financieros de
actuacion del Gobierno en ma-
teria de intervencion sectorial
son el crédito, o financiacion,
por el Banco de Espafia; el cré-
dito oficial; el redescuento espe-
cial, automatico, en el Banco de
Espariia; el coeficiente de fon-
dos publicos de la banca priva-
da; el coeficiente de inversion
de la banca privada (que sus-
tituye a los dos instrumen-
tos anteriores en 1971); y los
coeficientes de fondos publi-
cos y de préstamos de regula-
cion especial de las Cajas de
Ahorro. Durante ese periodo un
coeficiente de fondos publicos
impuesto a las cooperativas de
crédito tiene poca importancia
cuantitativa a nivel general, y no
va a ser tenido en consideracion.

Como medida de la financia-
cion sectorial del Banco de Es-
pafia se toma su crédito neto
al sector publico (Tesoro y or-
ganismos auténomos), excluida
la banca oficial para evitar otra
doble contabilizacién, y su car-
tera de fondos publicos. Esa
difinicion requiere algiin comen-
tario. Por una parte, prescinde
de la actuacion del Banco via
adquisicion o venta de valores
privados. Dejando aparte la fal-
ta de datos publicados (2), esa
exclusion se fundamenta en que
las intervenciones del Banco reali-
zadas en un par de momentos
de la década de los setenta
en valores privados de renta
variable no parece que tuvie-
ran come objetivo la financia-
cion de determinados sectores;
su objetivo fundamental, por su-
puesto frustrado, era mas bien
controlar, u ordenar, la evolu-

cion general de la bolsa; aun-
gue luego, inevitablemente, ese
apoyo se decantara a favor de
sectores bastante concretos,
dada la corta gama de valores
elegibles para esa accion de
control.

Por otra parte la definicion in-
cluye la actuacion del Banco
como tesorero del Estado. Evi-
dentemente es éste un canal de
financiacion privilegiado, por los
tipos (o no tipos) practicados, y
por la disponibilidad de los fon-
dos. Al mismo tiempo, esa ac-
tuacion es esencialmente tran-
sitoria, incluso si es duradera:
no deriva de una politica delibe-
rada del Gobierno para reorde-
nar sistematicamente la asigna-
cion de los fondos del sistema
crediticio, sino de circunstancias
presupuestarias pasajeras (la efi-
cacia inicial y el posterior ago-
tamiento de las sucesivas refor-
mas fiscales, las variaciones en
la correlacion de fuerzas entre
los ministerios u organismos gas-
tadores y el Ministerio de Ha-
cienda, la evoluciéon de los re-
querimientos de la coyuntura
econdmica} cuyo resultado, ha-
bida cuenta de la falta de alter-
nativas financieras, es el recurso
al Banco de Espafia. Es decir,
no hay un nivel normal de en-
deudamiento del Tesoro con su
banco central; se alcance o no,
el objetivo ideal transciclico de
las cuentas publicas es el equili-
brio de ingresos y pagos, y por
tanto financiero (3).

De la cartera de fondos publi-
cos del Banco de Espafa no
puede decirse lo mismo que de
la de valores privados: aunque
no se ha formado para atender
directamente a la financiacion
del sector, sino por operaciones
secundarias con entidades de
credito, esas operaciones se re-
lacionan muy directamente con
la evolucion de los coeficientes

de estas entidades, como luego
se vera con detalle. Por tanto
esa cartera debe necesariamen-
te conectarse con los circuitos
privilegiados. En todo caso el
propio Banco de Espaia incluye
practicamente los mismos con-
ceptos que nosotros en su de-
finicibn de su propia participa-
cion en los circuitos (4).

La contribucion del crédito
oficial a los circuitos privilegia-
dos puede medirse de varias for-
mas. Lo dispuesto en créditos
directamente concedidos por los
bancos oficiales (5) no plantea
dudas. En cambio puede discu-
tirse la atribucion de los créditos
financiados por esas entidades,
pero concedidos y administra-
dos, en general con asuncién
directa del riesgo, por bancos
privados, el Banco Exterior, las
Cajas de Ahorro o las cooperati-
vas de crédito. Se opta aqui sin
excesiva conviccion (la Gnica
conviccion se refiere a lo aca-
démico que seria detenerse de-
masiado en el asunto) por asig-
nar esas operaciones al activo
del crédito oficial, que las alienta
y promueve: por supuesto las
otras entidades, aunque solo fue-
ra por el eterno deseo de cual-
quier ente financiero de hinchar
sus cuentas, también suelen in-
cluirlas en su balance patrimo-
nial (6). Por otra parte, hay que
eliminar la ya aludida doble con-
tabilizacion que puede implicar
la financiacion mayoritaria del
crédito oficial mediante coefi-
cientes obligatorios u otros me-
dios de favor en el propio siste-
ma crediticio. La duda entre
restar esa financiacion de los
activos del crédito oficial o de
los activos de las entidades fi-
nanciadoras se resuelve salomaé-
nicamente no restandola de nin-
guno, pero si del gran total de
la financiacion intervenida (7).

Los conceptos que componen
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la aportacion de la banca priva-
da a los circuitos privilegiados
son sus carteras de fondos pu-
blicos y de efectos y créditos
de regulacion especial. Practica-
mente hasta 1978 no hay fondos
publicos en poder de la banca
adquiridos por puras considera-
ciones de mercado. La primitiva
cartera de deudas perpetuas o
amortizables se comprd gracias
al apoyo que suponia su auto-
matica monetizacion en el Ban-
co de Espafia, y ha engrosado
luego ocasionalmente porque su
mantenimiento en el Banco en
forma de disponible es una ma-
nera de cubrir el coeficiente de

se trata, pues, de una cartera
forzada de un modo u otro por
la accion de la autoridad finan-
ciera. Las restantes adiciones
a la cartera se componen de cé-
dulas de inversion compradas
para cumplir, primero, con el
coeficiente de fondos publicos,
y luego con el coeficiente de in-
version, en su tramo del mismo
nombre. Las Unicas compras
«voluntariasy de fondos publi-
cos que cabria resefar serian las
que la banca puede haber hecho
para aportar garantias al Banco
de Espaiia en las polizas de los
créditos de regulacion moneta-
ria, y las resultantes de no po-
der colocar sus cuotas de par-
ticipacion en los consorcios de
colocacion de deuda publica, o
no querer soportar descuentos
de colocacion excesivos. Ambos
fendbmenos se producen tan solo
en 1979, y su importancia es
minima en relacion con las ci-
fras que aqui se estan barajan-
do (8). En cuanto a la cartera
de préstamos de regulacion es-
pecial, pudo en su momento,
cuando eran redescontados ma-
sivamente en el Banco de Es-
pafia, dudarse si imputarlos a
éste o0 a la banca, en paralelo
con lo ya comentado para los

caja con activos remunerados;

CIRCUITOS DE FINANCIACION
SECTORIAL PRIVILEGIADA
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banca privada

cajas de ahorro

400

200

miles de millones de Pesetas

8 Fuente: Cuadro n.° 1.

créditos «de mediacion» con fon-
dos del crédito oficial; ahora,
reabsorbida aquella cartera den-
tro de la que satisface el coefi-
ciente de inversion, la discusion
no tiene sentido.

La gama de activos privilegia-
dos de las Cajas es compleja.
Comprende cédulas de inversion,
otros fondos publicos (del Esta-
do, del INI y de corporaciones
locales), obligaciones de empre-
sas privadas no bancarias, bo-
nos bancarios, algunas acciones
procedentes de la conversion de

162 1863 164 165 166 167 168 169

crédito
oficial

Banco de Espana

I70 171 172 173 74 175 |76 |77 178 |79

obligaciones y bonos, y présta-
mos de regulacion especial. No
contaremos los bonos bancarios,
por no ser los bancos industria-
les usuarios finales de fondos,
pero si los valores de renta va-
riable, incluyendo con ellos ac-
ciones bancarias (probablemen-
te, en cuantias pequefias), que
no es posible excluir estadistica-
mente con los datos publicados.
En cuanto a las obligaciones no
bancarias, consideraremos toda
su cartera, lo que incluye una
cifra (también pequefia, con toda
probabilidad) de titulos no com-

116




putables en los coeficientes, y
por tanto no privilegiados. De
los préstamos de regulaciéon es-
pecial se excluyen los de me-
diacion, como ya se ha dicho.

EVOLUCION GENERAL
DE LOS CIRCUITOS
PRIVILEGIADOS

Con estas instrucciones de
lectura, puede abordarse el es-
tudio del cuadro 1, que resume
la financiacion privilegiada del
sistema crediticio, y de sus di-
ferentes grupos de entidades, en
miles de millones de pesetas;
y del cuadro 2, que expresa
esas cantidades en porcentaje
de los recursos ajenos del siste-
ma crediticio procedentes del
sector privado (9).

A fines de 1979 la interven-
cion sectorial afectaba a algo
mas de cuatro billones de pese-
tas, lo que equivale a un 37,7
por 100 de los recursos ajencs
nacionales canalizados por el sis-
tema crediticio (10,7 billones). Al
comienzo del periodo de dieci-
ocho afios analizado, esa pro-
porcién se situaba en torno al
35 por 100. De ese nivel no se
apart6 gran cosa entre 1962 y
1965. En 1966, el peso relativo
de los circuitos privilegiados ini-
cid una rapida escalada que duré
cuatro afios, hasta alcanzar en
1969 un maximo de 45,6 por
100. En ese cuatrienio, bastante
mas de la mitad del incremento
de los recursos ajenos (un 57,4
por 100) se destiné a los circui-
tos privilegiados: en otra parte
lo he definido como e/ gran
boom de la financiacion interve-
nida (10). En 1971 la proporcion
inicia un descenso importante
que se prolonga tres afios, has-
ta un minimo de 37,2 por 100
en 1973; este nivel supera toda-

via en un par de puntos el nivel
anterior al boom del segundo
lustro de los afios sesenta. A
partir de 1974, y esto puede
constituir una pequerfia sorpresa
dados los esfuerzos hechos en
los Ultimos afios para reducir el
peso de circuitos privilegiados,
la proporcion se estabiliza en las
proximidades del 38 por 100.

En esta evolucion se mezclan
dos componentes con tenden-
cias bastante diferentes. Por un
lado esta el recurso del sector
publico al Banco de Espaiia por

| la via crediticia, cuyo comporta-

miento se asocia estrechamente
con la situacion presupuestaria.
En los primeros cuatro afios del
periodo 62-79 este bloque de
créditos especiales oscila en tor-
no al 5,5 por 100 de los recur-
sos ajenos del sistema. Durante
los afios del hoom de la finan-
ciacion intervenida, el recurso
publico al Banco aumenta algo
en términos relativos, hasta to-
car valores del orden del 6,5 por
100. En los cuatro primeros afios
de la década de los setenta el
Tesoro logra arreglar sus cuen-
tas con el Banco de Espafia,
reduciendo su endeudamiento
neto a poco mas del 2 por 100
de los recursos del sistema. Has-
ta aqui el ciclo del recurso del
Estado al banco emisor es coin-
cidente en sus tendencias con
el ciclo del resto de la financia-
cion intervenida, con la salvedad
de que el tiron hacia arriba re-
gistrado por esta Gltima durante
la fase del boom es mucho mas
violento: su proporcion sobre
los recursos ajenos aumenta, en-
tre 1964 y 1970, 10,5 puntos por-
centuales, desde una cota mi-
nima de 29,3 por 100 hasta una
maxima de 39,8 por 100; entre
1970 y 1973, por otra parte, el
nivel relativo de ese resto de la
financiacion privilegiada cae algo
menos de cinco puntos.

En los Gltimos afios, sin em-
bargo, los dos componentes
mencionados disocian sus rum-
bos. Mientras el recurso publico
al Banco de Espafia vuelve a
aumentar de modo continuo en
términos relativos, recuperando
a fines de 1979 sus altas cotas
de una década antes (pero el
maximo de todo el periodo ain
lo detenta 1967), el resto de la
financiacion intervenida, su com-
ponente «voluntario», si consi-
deramos que el recurso del Te-
soro al Banco es coyuntural, re-
sidual y un tanto casual, se es-
tabiliza entre 1974 y 1977, y
reemprende su descenso en los
dos ultimos ejercicios. No obs-
tante, al final del periodo toda-
via se mantiene dos o tres pun-
tos por encima del nivel de los
primeros afios del periodo anali-
zado. El desmontaje de los me-
canismos de intervencion, si ese
es el propésito intimo de las
autoridades financieras, revela
ser una tarea mucho mas lenta
y laboriosa que su construccion.
Y ello no es de extranar: se tra-
ta del combate entre una idea
politica defendida por razones
mas bien teoricas (las ventajas
del mercado), y un complejo de
intereses sectoriales concretos
y poderosos (11).

EVOLUCION POR
GRUPOS DE ENTIDADES

Las aportaciones de los dife-
rentes grupos de entidades de
créedito a los circuitos de finan-
ciacion privilegiada presentan
evoluciones bastante divergen-
tes. Guiandonos de nuevo por
las cifras del cuadro 2, la apor-
tacibn de la banca crece de
modo ininterrumpido entre 1964
y 1971, se reduce un poco en
términos relativos (siempre so-
bre los recursos ajenos del sis-
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CUADRO N.° 1

SISTEMA CREDITICIO
CIRCUITOS DE FINANCIACION SECTORIAL PRIVILEGIADA

(Miles de miliones de pesetas)

2 P R R e PG T B B e S e S O R )
TOTAL NETO BANCO DE ESPANA BANCA FPRIVADA
excl. crédito
TOTAL NETO Banco de Crédito
Esparnia al al Sector especiales
Sector Pablico Pablico o computables

1=3+6+9 oy _ b
+13—14 =2 5 7 8

Fondos Fondos Créditas
publicos publicos

202,0 171,9 4 g 57
234,2 . . 9,8
279.0
334,9
409,3
501,7
640,3
791,6
905,2
1.057,5
1.207,6
1.405,9
1.726,7
2.080.4
2.482,6
2.8945
3.417,1
4.042,8

CAJAS DE AHORRO CREDITO OFICIAL

Total Fondos Valores Créditos de Créditos Dotaciones
publicos privados regulacién especial y deudores del Tesoro
9=10+11+12 10 17 12 13 14

74,3 61,0 6,8 6,5 71, 45,3
96,1 67,5 18,5 10,1 84, 52,6
117,8 75,8 28,5 13,5 102, 70,2
146,5 84,9 . 23,8 . 94,7
178,9 92,0 36,2 126,7
220,6 99,6 54,6 15519
2922 104,3 101,2 1871
375,8 110,0 150,3 2223
445,9 117.8 188,3 237.9
537,4 136,5 . 229,0 258,5
645,4 164,0 275,7 276,2
763,0 180,1 : 330,8 301,7
862,7 171,7 390,1 3476
980,0 180,2 424.0 4450
1.191,2 246,1 479,3 559,9
1.303,6 2292 504,0 : 707,3
1.475,9 293,0 543,3 - 857,2
1.609,2 343,5 560, 1 : 1.017.8




CUADRO N.° 2

SISTEMA CREDITICIO
CIRCUITOS DE FINANCIACION SECTORIAL PRIVILEGIADA
(Porcentajes de los recursos ajenos del sistema)
S ——
CREDITO OFICIAL

TOTAL NETO
excl. crédito Banco BANCO DE
de Espana al ESPANA

BANCA
PRIVADA

CAJAS DE

TOTAL NETO “AHORRO

Crédito Dotaciones

-

A

LELUBBEIBREED:
NhOOORNNSNONOOD

Sector Publico

1=3+4+5+6—7 Z 4

11,0
10,1

12.9
14,7
15,4
15,5
15,8

CONOOHLEN=TTHDWO A

13:8
141

ERUBBBILRIBRE

14,7

del Tesoro
5 6 7

12,7 8,0
12,8 7.9
12,8 87
13,8 10,0
15,2 11,8
15,6 12,6
15,5 12,8
15,0 12,8
13,7 11.9
9 10,4
10,2 9,1
8,9 8,0
8,8 T4
94 82
9.9 87
93

9,4

9.5

14,5

tema crediticio) en los dos afios
siguientes, y a partir de 1973 se
estabiliza a todos los efectos
practicos. Las Cajas de Ahorro
acompafian a los bancos en la
fase inicial de incremento de sus
aportaciones a la financiacién
privilegiada, pero a partir de
1970, un aio antes que los ban-
cos, inician un descenso que,
en contraste con el de éstos,
ya no se interrumpe hasta el fin
del periodo analizado, descon-
tando un breve intermedio en
1976. No obstante ese descenso,
las Cajas de Ahorro aun son ma-
yores contribuyentes brutos que
los bancos a la financiacion pri-
vilegiada durante todos y cada
uno de los afios del periodo,
tanto en proporciébn a sus pro-
pios recursos como en términos
absolutos.

En cuanto a la banca publica,

sus aportaciones presentan en
alguna medida una motivacion
sustitutoria. Esta es clara en el
caso del Banco de Esparfia. Su
entrada en los circuitos privile-
giados, dejando a un lado la fi-
nanciacion de los déficits presu-
puestarios, es reciente: se inicia
en 1974, precisamente cuando
la autoridad financiera empieza
a tropezar con dificultades im-
portantes para reducir los co-
eficientes de inversion de las en-
tidades de crédito privadas. En
cuanto a la banca oficial, su
aportacion a los circuitos privi-
legiados crece, en los anos se-
senta, hasta 1967. Se estanca
luego y sufre un vivo descenso
entre 1969 y 1973 en términos
relativos (y en algin ejercicio,
casi en términos absolutos). Son
las secuelas del asunto Matesa,
que pone inmediatamente en en-

tredicho la capacidad de gestion
crediticia de las autoridades y
entes publicos, y obliga, algo
mas tarde, a repensar toda la
politica de circuitos privilegiados.
En 1969-70 la actuacion de las
entidades privadas es compen-
satoria de la retirada del crédito
oficial. A partir de 1975, vencido
aquel trauma, vuelve a aumentar
la aportacion del crédito oficial
a los circuitos. Al igual que la
entrada coetanea del Banco de
Espaiia en ellos, esta reanima-
cion presenta motivos sustituto-
rios de la reduccion de los co-
eficientes de inversion de las
entidades de crédito privadas.

Veamos pues, en primer lugar,
las causas instrumentales de la
evolucion de las financiaciones
privilegiadas de Bancos y Cajas
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FINANCIACION SECTORIAL PRIVILEGIADA
(En porcentaje de los recursos ajenos) (1)

CUADRO N.° 3
BANCA PRIVADA

)

e s T

&

EFECTOS ESPECIALES (3)

e

(1) Depésitos en pesetas y bonos de caja emitidos, excepto los que estan en cartera en otros bancos.
{2) Incluye efectos piblicos (pagarés SNT-SNPA y pélizas EOC).

{3) Aunque se suele hablar de las carteras de wefectos» especiales, éstas incluyen en realidad préstamos especiales en poliza. En su momento, esas
polizas se cedian al Banco de Espafia de un modo similar a un redescuento.

ANOS TOTAL SONDOS
RUBLISES.2) Total Redescontables Otros
1962 .. 21,3 19,6 1.8 1.8 -
1963 .. 19,5 16,9 2,6 2,6 -
1964 .. 17.5 15,0 2,5 2.5 —
1965 .. 18,8 16,2 26 26 —
1966 .. 21,3 18,6 2.0 2.7 —_
1967 .. 23,0 20,0 3,0 3,0 =
1968 .. 25,8 21,8 4,0 4,0 -~
1909 o e o i comie s s o 26,8 21,9 5.0 5,0 —
1970 5 .o . 27,2 211 6,1 5.8 0,3
1971 . o e e e 27,4 20,6 6,8 45 23 :
27/ R U SO T . 25,2 17.8 75 3.0 4,0 ;
VIFD e . oo, B o e s 222 14,4 78 2.8 55
1974 ... . 22,4 12,9 9,6 1,7 7.9
1975 =, o6l me oee soumin an % @ we o 25 12,56 10,0 1,2 8,8
1976 ... .ooe i s o 24,0 12,7 11.3 0,8 10,5
1977 o 23,7 11,8 12,0 0,5 11,5
1078 o s 8 vt mony, g, i e o 23,4 12,6 10,8 0,3 10,5
1979 0 o 2,5 12,3 10,2 0,2 10,0 %3
?:
o
&
ot

— g e

{

La Banca privada

La contribucion de la banca a
los circuitos privilegiados, como
ya se indico, resulta fundamen-
talmente, hasta 1971, del coefi-
ciente de fondos publicos y de
los créditos favorecidos con re-
descuento especial del Banco de
Espaiia, y a partir de esa fecha,
del coeficiente de inversién, gque
engloba y sustituye a ambas
figuras.

Aparte de ello, existia a co-
mienzos del periodo analizado
aqui (1962) una masa importan-
te de fondos publicos comprados
antes de 1959 en respuesta a
presiones de «persuasion moral»,
suavizadas con el privilegio de su
pignoracion automatica a tipos

ventajosos en el Banco de Es-
pafia. Esa masa se retendra lue-
go, y aumentara ocasionalmen-
te, debido a la computabilidad
de los disponibles en los créditos
pignoraticios sobre esos titulos
dentro del coeficiente de caja:
la posesion de tales valores es
una forma de retribuir, aunque
sea poco, los activos computa-
bles en este coeficiente (12).
Aquella politica anterior explica
que en 1962, cuando alun no se
habia creado el coeficiente de
fondos pulblicos, éstos se eleva-
sen al 19,5 por 100 de los recur-
sos ajenos de la banca (ver cua-
dro 3) {13}.

Durante un par de afios la car-
tera de fondos publicos crecié

muy poco en términos absolu-

tos, y disminuydé dos puntos en
términos relativos, hasta un 17,5
por 100 de los pasivos aqui con-
siderados. Las emisiones del Te-
soro, que se habian interrumpido
en la época del Plan de Estabili-
zacion, reanudandose en 1963 en
forma de cédulas para inversio-
nes, todavia daban cifras muy
modestas.

Sin embargo las necesidades
del crédito oficial, destinatario
de los fondos obtenidos con la
emision de cédulas, estaban cre-
ciendo rapidamente. Y como el
tipo de interés de esos valores
se habia fijado, siguiendo la cos-
tumbre, a un nivel muy bajo
(4,5 por 100), no atractivo para
el inversionista privado tipico, y
como la pignoracién automatica
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de fondos publicos habia caido
definitivamente en desgracia con
el Plan de Estabilizacién (hubo
un compromiso publico del Go-
bierno de no volver a recurrir a
ella), resultd necesario recurrir
a la colocacion forzosa median-
te coeficientes. Se decidi6 en-
tonces que fueran los bancos
privados quienes tomasen las cé-
dulas, ya que las Cajas de Aho-
rro se «reservabany para las obli-
gaciones del INI. En consecuen-
cia, se cre6 en noviembre de
1965 un coeficiente de fondos
plblicos para la banca comer-
cial {(14). De él se salvé la banca
industrial, tal vez por el argu-
mento implicito de que los re-
cursos de ésta, nifia mimada de
la reforma bancaria de 1962, se
dedicaban ya a la financiacion
de inversiones, y por tanto no
era preciso reciclarlos, via crédi-
to oficial, hacia finalidades mas
productivas o estimulantes que
el crédito comercial a corto pla-
zo. Ese coeficiente se fijo, ini-
cialmente, en un 15 por 100, y
se iba a elevar de punto en pun-
to en noviembre y diciembre de
1966, abril y noviembre de 1967,
junio y diciembre de 1968 y ju-
nio de 1969, hasta un valor méa-
ximo de 22 por 100 (15). En los
dos afios siguientes la escalada
se interrumpié, porque el crédito
oficial habia iniciado su estan-
camiento post-Matesa, y no ne-
cesitaba dinero.

Mas atin, al reducirse la ofer-
ta de cédulas de inversion se
permitid a los bancos, en sep-
tiembre y diciembre de 1969,
computar en el coeficiente de
fondos publicos determinados
efectos especiales, a condicién
de que éstos no fueran redes-
contados. Tal vez la actitud méas
l6gica hubiese sido, ante la falta
de operaciones a proteger, re-
ducir el coeficiente, pero la me-
dida adoptada aliviaba en parte

otro problema, el de la moneti-
zacion de los efectos especia-
les, que estaba dificultando el
control monetaric en un mo-
mento en que éste empezaba a
ejercerse, tentativamente, a tra-
vés del control de los activos
liquidos (16).

El coeficiente de fondos pu-
blicos fue suprimido en julio de
1971. En su momento de mayor
presion (1968-69) hizo que el
conjunto de la banca destinase
a esos valores practicamente el
22 por 100 de los recursos aje-
nos (17).

La Ley de Crédito Oficial sus-
tituye en julio de 1971 el coefi-
ciente de fondos pulblicos por
un coeficiente de inversion que,
en el caso de la banca comer-
cial, presenta un tramo a cubrir
necesariamente con fondos pu-
blicos no pignorados (18). Ese
tramo se fija en el 15 por 100,
valor relativamente bajo, pese a
la eliminacion de los titulos pig-
norados de su cobertura, y que
produce un excedente de carte-
ra. En los afios siguientes, vy
como sigue la crisis del crédito
oficial y la consiguiente falta de
oferta de cédulas, se registran
dos hechos poco usuales: el sub-
coeficiente se reduce al 13 por
100 (en dos veces, en enero y
diciembre de 1973) (19), y en
1974 el Tesoro da instrucciones
al Banco de Espaiia para que no
venda a los bancos mas cédulas
de las estrictamente necesarias
para cubrir el tramo (20). La car-
tera de fondos publicos descien-
de hasta un minimo de 12,5 por
100 los recursos ajenos de la
banca en 1975. Para entonces,
sin embargo, vuelve a animarse
el crédito oficial, y ya no habra
nuevas reducciones. Por el con-
trario, en agosto de 1974 (21)
se extiende el tramo de fondos
pablicos a la banca industrial,
dentro de un esquema mas am-

plio de unificacion del trato dado
a todo tipo de bancos. Unifica-
cion parcial, pues el subcoefi-
ciente asignado a los bancos
industriales serd cince puntos
inferior al de los comerciales,
abriéndose a aguéllos, por otra
parte, un amplio periodo de ajus-
te (a completar en junio de 1978)
para alcanzar su nivel.

La afirmacion de que el tramo
de fondos publicos no va a su-
frir reducciones no es desmen-
tida por una producida en abril |
de 1977 (22). Se dispuso enton-
ces que los bancos solo debe-
rian mantener en fondos publi-
cos el 12 por 100 de los pasivos
computables que tenian en di-
ciembre de 1976, mas el 13 por
100 de los incrementos poste-
riores. Ello gener6é un excedente
de fondos plblicos de 33.000
millones de pesetas, que fue
comprado inmediatamente por
el Banco de Espaiia para no
dafiar la colocacion de cédulas
nuevas. El proposito de esa me-
dida era reducir el volumen de
créditos de regulacion moneta-
ria concedidos a la banca, muy
alto en aquel momento, sin
disminuir la incidencia de los
circuitos privilegiados, asumidos
transitoriamente por el Banco
de Espafia. Cuando, un afo
después (septiembre de 1978)
cambiaron las circunstancias mo-
netarias, y retrocedio el crédito
del Banco de Espaiia al sistema,
esa medida transitoria se cance-
16 y las cédulas se revendieron
a los bancos, volviendo las co-
sas a donde antes estaban (23).

Por otra parte el peso efec-
tivo del tramo de fondos pubili-
cos, y del coeficiente de inver-
sibn en general, se reduce en
cuatro ocasiones por exclusion
de determinados pasivos de la
base de computo. En diciembre
de 1973, en la época en que
falta oferta de cédulas para in-
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versiones, se excluyen de esa
base los depésitos de las Cajas
de Ahorro en la banca (24). La
logica de la exclusion es evitar
un «gravamen en cascada», un
doble coeficiente de inversién,
sobre una misma base final de
fondos. Por otra parte, no pa-
rece adecuado imponer una in-
versibn esencialmente a medio
o largo plazo sobre unos fondos
esencialmente a corto plazo, y
de movimiento bastante volatil
por tratarse de recursos del mer-
cade monetaric. En 1979 se ex-
cluyen las cuentas de ahorro del
emigrante, al equipararlas a
cuentas extranjeras en pesetas
convertibles (25), los dep6sitos
de cooperativas (26), y los bonos
de caja de bancos industriales
emitidos en el futuro (27 y 28).
Estas tres Gltimas exclusiones,
insertadas discretamente en la
politica de reduccion de coefi-
cientes iniciada en 1977, que no
habia afectado directamente al
tramo de fondos publicos, tie-
nen motivos muy diversos: la
primera se propone corregir dis-
paridades de interpretacion de
las normas que se habian pro-
ducido entre bancos; la segunda
era obligada, por analogia con
lo ya hecho para los depositos
de las Cajas en los bancos, y es-
pecialmente después de impo-
nerse coeficientes de inversion
a las cooperativas; la tercera vie-
ne a aliviar la presidon de los co-
eficientes para un grupo de enti-
dades que, por una serie de ra-
zones (pérdida de los privilegios
que tenian en la reforma de 1962,
mayor exposicion a la crisis in-
dustrial dada la indole de sus
financiaciones) presenta dificul-
tades bastante generalizadas.

Con todo ello, y pese a las
compras «voluntarias» (en el
sentido de no venir forzadas por
el coeficiente) ya mencionadas
de deuda del Estado en 1979 co-

mo consecuencia de la participa-
cion en consorcios de coloca-
cion, el peso de los fondos pu-
blicos sobre los recursos ajenos
estables en pesetas de los ban-
cos desciende de 12,7 por 100
en 1976 a 12,3 por 100 en 1979.

La cartera de efectos especia-
les se acumula por tres causas
sucesivas. Entre 1962 y 1971,
por las continuas autorizaciones
de operaciones de redescuento
especial, o ampliaciones de li-
neas globales en clases de ope-
raciones que no requieren auto-
rizacion especifica. Entre 1969
y 1971 por la sustitucion, que
ya conocemos, de fondos pabli-
cos por efectos especiales. Am-
bas técnicas de proteccion ten-
dran una larga agonia, después
de suprimidas: al comenzar la
década de los ochenta, ain que-
dan viejos efectos especiales re-
descontados, o computables co-
mo fondos plblicos (29). A partir
de 1971 el mecanismo de im-
pulsion de los efectos especia-
les es el coeficiente de inversion.

De los criterios cuantitativos
sequidos para aprobar operacio-
nes con redescuento especial
poco puede decirse, salvo lo que
se deduce directamente de las
propias cifras. Entre 1962 y 1967
las operaciones autorizadas pro-
gresan a ritmo relativamente len-
to; pasan, en esos cinco anos,
de 5.700 millones a 20.700 mi-
llones. En porcentaje de los re-
cursos ajenos de la banca estas
operaciones suponian un 1,8 por
100 a principio del periodo, un
2,6 por 100, aproximadamente,
entre 1963 y 1966 y un 3 por
100 en 1967. Debe hacerse no-
tar que hasta 1965 solo se re-
descontaba en el Banco de Es-
pafa la mitad, o poco mas, de
las operaciones realizadas. Pero
en los afios que siguen a la re-
forma financiera de 1962 se es-
taba produciendo una vigorosa

eclosion de normas reguladoras,
que extendian rapidamente el
campo de estas operaciones (30).
Se preparaba un aluvién de cré-
ditos especiales que, en efecto,
se desata en los afios finales de
la década de los sesenta. Entre
1967 y 1970 los efectos espe-
ciales se multiplican por algo
mas de tres (hasta 69.000 millo-
nes), y en porcentaje del pasi-
vo suben a 6,1 por 100. Al
mismo tiempo los bancos, mas
presionados en su tesoreria, se
acostumbran a presentar al re-
descuento la casi totalidad (mas
de un 95 por 100) de los cré-
ditos especiales, excluyendo na-
turalmente los que se llevan, a
partir de 1970, a la cobertura
del coeficiente de fondos publi-
cos. La escalada de las opera-
ciones redescontables no cesa
durante la preparacion de la Ley
de Crédito Oficial, que va a mo-
dificar el sistema de interven-
cion, y ello a pesar de los pro-
blemas de control monetario que
trae consigo, puesto que la mo-
netizacion de esos créditos ero-
siona el efecto de medidas tales
como la imposicion de depési-
tos especiales a la importacion
durante 1970, o la cancelacidn
de lineas de redescuento ordi-
narias, con que se esta entonces
frenando la expansion del di-
nero.

La Ley de Crédito Oficial cam-
bia la técnica de intervencion
sectorial, pero no trata de fre-
nar su expansion. Crea el coe-
ficiente de inversion que, en la
parte que no se cubre con fon-
dos publicos, computa las mis-
mas clases de efectos especia-
les que hasta ahora se redes-
contaban. Se suprime la autori-
zacion de nuevos redescuentos,
pero, por supuesto, se hace ho-
nor a las operaciones ya auto-
rizadas y formalizadas (que aln
van a producir nuevo papel re-
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descontable durante dos o tres
afos), y se incluye lo redescon-
tado en el computo del coefi-
ciente. La diferencia de rentabi-
lidad entre los fondos publicos
y las operaciones especiales, uni-
da a las ventajas comerciales o
de captacion de clientela que tie-
nen éstas, y no aquéllos, asegura
que la parte del coeficiente que
es diferencia entre su total y el
tramo minimo de fondos publi-
cos se va a cubrir con efectos
especiales. Los temores de Ha-
cienda, en 1974, de que se pu-
diesen demandar demasiadas ce-
dulas para inversion estaban poco
fundados; eso sélo sucedera de
modo ocasional, transitorio, y
por pequenas cuantias. El argu-
mento de que falta demanda de
financiaciones especiales, esgri-
mido tacticamente para tratar
de rebajar el coeficiente o para
justificar incumplimientos indivi-
duales del mismo, es con toda
probabilidad ilegitimo, habida
cuenta de la variedad de lineas
y sectores amparados por aquél.
Asi pues, a todos los efectos
practicos, puede decirse que
existe un coeficiente de présta-
mos especiales equivalente a la
diferencia entre el coeficiente
de inversion y el subcoeficiente
de fondos plblicos.

Ese subcoeficiente implicito
que podemos llamar de présta-
mos especiales se fija inicialmen-
te, para los bancos comerciales,
en el 7 por 100 (31). El coeficien-
te de inversion de los bancos
industriales, que no tiene tramo
de fondos publicos, también re-
cibe en julio de 1971 el mismo
vaior (32). El de los bancos co-
merciales requiere un esfuerzo
de acomodacion (para el que se
abre un ano de ajuste), ya que
la cartera efectiva esta bastante
por debajo del nivel obligatorio;
no asi el de los bancos indus-
triales, cuya cartera anterior de

financiaciones redescontables
era tan alta en términos relati-
vos que durante un par de afios
no tendran que hacer operacio-
nes nuevas. La consecuencia
primera del coeficiente es otro
aumento muy rapido de la car-
tera de efectos especiales de la
banca, a 183.200 millones a fin
de 1973. En ese afio su peso re-
lativo sobre los recursos ajenos
llega a 9,6 por 100. El descenso
de la financiacion intervenida to-
tal de la banca en esta fase, ob-
servado en el cuadro 3, se debe,
integramente, a la cuota de fon-
dos publicos; pero los efectos
especiales, en fuerte aumento,
estan cubriendo en parte, Y en
determinadas lineas (buques, ex-
portacion), el hueco dejado por
el crédito oficial.

El esfuerzo, sin embargo, no
se considera suficiente, y en di-
ciembre de 1973 (con efecto en
el primer cuatrimestre del afo
siguiente) el subcoeficiente im-
plicito de préstamos especiales
sube a 9 por 100 para los ban-
cos comerciales, y a 8 por 100
para los industriales (33). En
agosto de 1974 el de los indus-
triales pasa al 10 por 100 (al
tiempo que se les asigna tramo
adicional para fondos publicos),
con cuatro afos para la adap-
tacion (34). En febrero de 1975,
también sube al 10 por 100 el
tramo de préstamos especiales
de la Banca comercial, con el
resto del afio para realizar el
ajuste (35). En marzo de
1976 (36), ésta sufre un nuevo
aumento, ahora al 12 por 100,
también con el resto del afio
para ajustarse. Como conse-
cuencia de todo ello la cartera
de especiales sigue registrando,
entre 1973 y 1977, aumentos es-
pectaculares: asciende a 548.800
millones a fin del Gltimo afio ci-
tado, lo que equivale al 12 por
100 de los recursos ajenos. Si el

conjunto de la financiacion in-
tervenida de la Banca pudo dis-
minuir entre 1970 y 1973 en tér-
minos relativos gracias a lo su-
cedido con los fondos publicos,
deja de hacerlo, y crece otra
vez, en 1976-77 (37). No cabe
hablar ya de mera sustitucion
de la Banca oficial por la priva-
da; se asiste mas bien a una
cierta reactivacion de la finan-
ciacion intervenida, al menos por
lo que respecta a la Banca pri-
vada.

En 1977 el coeficiente de in-
version de la Banca sufre una
segunda particion al crearse,
en marzo, y tanto para ban-
CcOS comerciales como para in-
dustriales, un minimo a cubrir
con crédito a la exportacion de
tres puntos (38). Ese es un ni-
vel bastante aproximado al que
la Banca (Banco Exterior aparte)
presenta de hecho en conjunto,
de manera que la funcion del
nuevo subcoeficiente va a ser
mas garantizar que impulsar la
financiacion a la exportacion,
Garantia inmediatamente inne-
cesaria en aquel momento, cuan-
do los tipos de interés de todas
las operaciones especiales an-
dan equiparados, pero funda-
mental cuatro meses después,
al revisarse aquéllos y fijarse
hasta 3,5 puntos mas altos los
que se aplican a las operaciones
especiales de mercado interior;
ciertamente ese diferencial hu-
biera tendido a desplazar (salvo
por improbables faltas de de-
manda) el crédito a la exportacion
del cuadro de preferencias de la
Banca. Con la creacion del tra-
mo de exportacion el subcoefi-
ciente implicito para préstamos
especiales de mercado interior
es de 9 por 100 para los bancos
comerciales y de 7 por 100 para
los industriales.

El siguiente episodio que hay
que resefiar es la reduccién del
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coeficiente total de inversion de
la Banca comercial en cuatro
puntos, al 21 por 100, en julio
de 1977 (39). La adaptacion va
a ser lenta porque, al no modifi-
carse los tramos de fondos pu-
blicos y de financiacién a la ex-
portacion, todo el descenso va
a recaer sobre el resto destina-
do a las financiaciones especia-
les de mercado interior (bienes
de equipo vy buques), cuyo sub-
coeficiente implicito baja al 5
por 100. Eso quiere decir que,
incluso contando con el creci-
miento de los depodsitos compu-
tables, los sectores en cuestion
careceran por completo de nue-
va financiacion durante mucho
tiempo; la autoridad procura
que, al menos, el saldo existen-
te no disminuya y los sectores
no deban proceder por tanto a
amortizaciones netas (muy difi-
ciles en algunos casos, dada la
situacion financiera de algunos
de ellos). De ahi que la entrada
en juego de la reduccion pro-
gramada se inicie seis meses
después de la norma (en enero
de 1978), que originalmente se
proyecte a un ritmo mensual de
un cuarto de punto (o sea, con
un periodo de ajuste de dieci-
séis meses), que antes incluso de
iniciado el ajuste (40) el ritmo de
descenso se ralentice a bimensual,
y que en agosto de 1979 (41)
el reajuste se suspenda hasta
marzo de 1980, para reanudarse
entonces a un ritmo algo me-
nor, de una décima mensual, lo
que, salvo nueva rectificacion,
completara la operacion de ajus-
te en 1982, cinco afios después
de haberse tomado la medida
liberalizadora.

Con todo ello, y consideran-
do también las exclusiones de
pasivos de la base de calculo
descritas al hablar de los fondos
publicos, el porcentaje real de
préstamos especiales cae en

1978 a 10,8 por 100 de los re-
cursos ajenos estables en pese-
tas, y a 10,2 por 100 en 1979.

Las Cajas de Ahorro

La especial ideologia de las
Cajas de Ahorro (su caracter
social y no lucrativo) ha provo-
cado desde siempre en la auto-
ridad econdmica y financiera
tentaciones dirigistas o paterna-
listas sobre sus inversiones, sa-
liendo al paso de una posible
falta de criterio o de motiva-
cion interna. Ese peligro, de exis-
tir, seria realmente muy grave,
puesto que las Cajas han ganado
en las ultimas décadas cuotas
de mercado muy considerables,
y sus fondos estarian probable-
mente mal empleados si se de-
dicaran integramente, segin sus
origenes decimonoénicos, a co-
sas tales como la obra social
y la lucha contra la usura.

En 1962 las Cajas de Ahorro
poseian una cartera importante
de fondos publicos, que equi-
valia, aproximadamente, a la mi-
tad de sus recursos ajencs, y
otras, mas modestas pero ya
apreciables, de préstamos de re-
gulacién especial (para difusion
de la propiedad mobiliaria, y pa-
ra la construccién de viviendas
sociales) y de valores de renta
fija privados. Estas carteras de-
rivaban de coeficientes de inver-
sibn cuyo origen se remonta
al Estatuto de 1933 (42). El se-
guimiento de los coeficientes
anteriores a 1964, que aln incor-
poraban dosis altas de persua-
sion y paternalismo, viene difi-
cultado por el hecho de haberse
instrumentado con frecuencia
en ordenes, comunicados o re-
soluciones de vigencia anual,
con posibles prorrogas tacitas,
de la Direccion de Banca, Bolsa
e Inversion (43). Para no remon-

tarnos demasiado, una orden
comunicada de agosto de 1962
fijaba en un 60 por 100 la parte
del /ncremento de depositos que
debia destinarse a fondos pu-
blicos. Sabia la autoridad finan-
ciera que ese porcentaje, apli-
cado en afios anteriores, era
exageradamente alto, pues en
aquel momento escaseaban las
emisiones publicas (las cédulas
para inversion no habian iniciado
su carrera, y el INI| todavia ob-
tenia financiacién del Banco de
Espafa). Por tanto, para cubrir
el vacio de oferta sin renunciar
{por si acaso, y previendo tiem-
pos peores) al coeficiente, se
aceptod la inclusion en él de va-
lores industriales calificados al
efecto por el Ministerio de Ha-
cienda, en tanto persistiera la
escasez de fondos publicos en
el mercado, se hubieran suscrito
plenamente las emisiones publi-
cas, y la adquisicion de valores
privados no excediera de la mi-
tad del coeficiente. Con el mis-
mo fin de facilitar la cobertura
del imposible coeficiente de fon-
dos publicos, se habia creado
el afio anterior (44) la obligacion
de dedicar un 10 por 100 del
incremento de los recursos a
préstamos para la difusion de
la propiedad mobiliaria, que se
computarian como fondos pu-
blicos. Esto, y otro coeficiente
incremental, asimismo del 10 por
100, para la financiacion de la
construccion de viviendas pro-
tegidas (algunas Cajas lo inter-
pretaban de otro modo, y en vez
de financiarlas, las construian
directamente), que venia arras-
trandose desde 1956 (45), expli-
ca la cartera inicial de préstamos
de regulacion especial.

Como se observa en el cua-
dro 4 (46), en 1962 las financia-
ciones obligatorias suponian un
60,8 por 100 de los recursos aje-
nos de las Cajas. Casi el 50 por
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CUADRO N.° 4

ho! CAJAS DE AHORRO
i FINANCIACION SECTORIAL PRIVILEGIADA

(En porcentaje de los recursos ajenos) (1)

PRESTAMOS DE |8

CARTERA DE VALORES

PRESTAMOS ~ REGULACION
paroa T , Fondos Valores Borosde  peciiacion  PORCENTAE
Taet piblicos industriales 48 ESPECIAL DEL CREDITO
TOTAL
1962 ... ... 60,8 55,5 49,9 5,6 — 5i3 222
1968 ... . cone. o . B oo 63,7 57,0 448 12,3 — 67 24,2
C 1964 . 63,1 55,9 40,3 15,2 0,4 7,2 245 3
- L TR —— 64,3 54,0 36,9 16,4 0,7 10,3 33,0 3
'% 1966 ... ... .. ... .. ... ... .. 66,1 52,9 35 18,6 0,9 13,2 40,2 o
B 1967 ... ... .. 66,8 50,5 29,7 19,8 1.0 16,3 48,0 1@
B 1968 ... ... .. oo e e 72,7 47,9 256 21,2 1,1 24,8 66,1 i
g 969 ... ey s e e e 75,8 459 21,9 23,0 1,0 299 75,0
B 1970 ... ... ... ..o e 75,1 43,8 19,6 23,2 11 31,3 75.8
‘s 1971 ... e 2.7 42,3 18,1 29 12 30,4 76,0 fa
B 1972 . e e e 74,7 442 18,2 22,8 3,2 30,5 74,6
g 1973 . 73,6 43,7 16,3 2.8 4,7 29,9 69,7 i
1978w, o u i 70,3 40,7 13,0 22,8 49 29,6 63,9
975 65,0 38,9 11,1 23 2 4,6 26,1 56,9
N O1976 .. ... 841 39,9 12,4 235 4,0 24,2 51,7
@ 1977 ... 58,0 36,9 9,6 23,9 34 211 44,0
f% 197B . o8 L o ey s s 54,1 35,3 10,1 2.1 | 18,8 38,3
L T T —————————— 49,3 33,0 10,0 20,5 2.4 16,3 35,0
» {1} Depositos del sector privado no financiero y depositos de organismos publicos. gﬁ
o R —— L g e i e e e T R

100 estaba constituido por fon-
dos publicos, y el 11 por 100
restante, por mitad, por valores
industriales y préstamos espe-
ciales. Quizas convenga recor-
dar que la actividad crediticia de
las Cajas, era, hace veinte afios,
relativamente secundaria: el to-
tal de préstamos, regulados o
libres, suponia tan solo un 24
por 100 de los recursos ajenos.
Por esa razén, o quizds porque
también las Cajas, como la auto-
ridad, preveian tiempos peores,
la falta de oferta de fondos pu-
blicos en 1959-62 no habia pro-
vocado un aumento sustitutorio
de los préstamos, sinc una acu-
mulacion desaforada de tesore-
ria (que toco en 1962 niveles de
15 por 100) {47). Por tanto la
autorizacion de 1962 para com-
prar valores industriales fue muy

bien venida, y en 1963 la pro-
porcion de los mismos sobre los
recursos ajenos se duplicd con
creces, pasando de 5,6 por 100
a 12,3 por 100. Ese aumento,
unido a un incremento en tér-
minos relativos mas modesto de
los préstamos de regulacion es-
pecial, compensd ampliamente
el retroceso simultineo de la
cartera de fondos publicos, y ele-
vo la cuota de las financiaciones
obligatorias a 63,7 por 100.

La regulacion moderna, toda-
via vigente en lo esencial, de
las inversiones obligatorias de las
Cajas arranca de 1964 (48). Se
establecen entonces dos coefi-
cientes, uno llamado de fondos
publicos, y otro de préstamos
de regulacion especial. El pri-
mero comprendera fondos pu-

blicos en sentido lato, pélizas
emitidas por el crédito agricola
y pesquero (una pequefia suma,
reliquia del pasado, que perma-
ce inalterada quince anos des-
pués), y, extendiendo la excep-
cion de 1962, otros valores de
renta fija privados (49) autoriza-
dos por la Junta de Inversiones
del Ministerio de Hacienda, ya
sin porcentaje maximo, pero
conservandose la condicion de
que los fondos puablicos esca-
seen en el mercado, y se hayan
suscrito plenamente las emisio-
nes. Condicion que cae inme-
diatamente en el olvido, o sélo
es recordada al arbitrio de la
autoridad, puesto que en los
afios siguientes (y hasta bien
entrada la década de los seten-
ta) nadie pedirad a las Cajas que
suscriban cédulas para inversio-
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nes, a pesar de que éstas, cier-
tamente, no escasean y hay que
forzar una y otra vez, como vi-
mos, el coeficiente de fondos
publicos de los bancos para lo-
grar su colocacién. Sucede que
la autoridad impone a las Cajas
unos coeficientes tan exagera-
damente altos, que luego, semi-
arrepentida, procura suavizarlos
llenandolos con operaciones obli-
gatorias algo mas rentables (o
mucho mas rentables) que las
adjudicadas a los bancos. De
otro modo, las Cajas de Ahorro
podrian haber dejado de ser en-
tidades viables en el mercado.
De este modo, la gravosidad
efectiva de los coeficientes de
la banca comercial y las Cajas
de Ahorro se hace muy similar.

El valor inicial asignado en
1964 a los coeficientes es 50 por
100 para el de fondos publicos,
qgue mejor hariamos llamando de
valores dada su cobertura real,
y 30 por 100 para el de présta-
mos especiales. Esos porcenta-
jes todavia se refieren, en el afio
de su creacion, a los incremen-
tos de pasivo, y a partir de 1965,
a su saldo vivo en balance (50).
Ante la insuficiencia de la ofer-
tas de valores, en 1967 (51) se
redistribuye el 80 por 100 total,
dejando en 45 por 100 el coefi-
ciente de fondos publicos y en
35 por 100 el de préstamos de
regulacion especial.

Las consecuencias practicas
de la normativa de 1964 durante
la década de los sesenta son:
al una elevacion importante del
peso agregado de las financia-
ciones obligatorias, hasta un ma-
ximo de 75,8 por 100 de los re-
cursos ajenos a fines de 1969;
b) un descenso de diez puntos
en la cuota de la cartera de va-
lores computables, de 55,9 por
100 en 1964 a 45,9 por 100 en
1969; ¢/ una fuerte sustitucion
de fondos pulblicos por valores

industriales, en términos relati-
vos; precisamente en 1969 la
cartera de valores privados com-
putables supera a la de fondos
pablicos (24 v 21,9 por 100 de
los recursos ajenos, respectiva-
mente), y d/) un fuerte aumento
de los préstamos de regulacion
especial, desde 7,2 por 100 en
1964 a 29,9 por 100 en 1969 (52).
Esos préstamos, que en los pri-
meros anos del periodo analiza-
do representaban entre un cuar-
to y un quinto de la cartera total
de préstamos de las Cajas, su-
ponen en 1969 tres cuartas par-
tes de la misma. En cierto modo,
las Cajas de Ahorro se van a ha-
cer entidades de crédito, mas
que de inversion, de la mano de
los préstamos especiales; aun-
que solo en 1973, cuando ha
empezado el retroceso de los
coeficientes obligatorios, llegara
su cartera total de créditos a ser
superior a su cartera de valores.

La segunda mitad de la déca-
da de los sesenta ha contem-
plado una continua escalada de
las inversiones obligatorias de las
Cajas como resultado de una
Unica medida, la implantacién
de coeficientes en 1964. La dé-
cada siguiente, en cambio, va a
registrar un descenso importan-
te; a diferencia de lo sucedido
con los bancos, ese descenso
no sufrira, a nivel global, nin-
guna interrupcion,

El descenso resulta de dos fac-
tores. Por una parte, se exclu-
yen de la base de computo de-
terminados pasivos: en 1966, los
ahorros finalistas (53); en 1970,
el ahorro del emigrante (54); vy,
lo que tiene mas importancia
cuantitativa, en 1973, las cuen-
tas en pesetas convertibles y
moneda extranjera, y los saldos
de organismos y corporaciones
publicas (55). Por otra parte, el
nivel de los coeficientes registra
una serie de ataques frontales.

Entre enero de 1973 y enero de
1974 cada uno de los dos co-
eficientes legales pierde cinco
puntos, quedando por tanto en
40 y 30 por 100, respectivamen-
te (56). En agosto de 1974 (57),
en uno de los grandes paquetes
de disposiciones financieras que,
por alguna razbn psicologica o
politica, han dado interés a va-
rios veranos de la década de
los sesenta, el coeficiente de
préstamos de regulacion espe-
cial se recorta radicalmente, del
30 al 16 por 100; caida de tal
magnitud debe distribuirse en
siete afios (hasta 1982) para no
secar totalmente la financiacion
de los sectores protegidos.

En 1976 hay una interrupcion
en la tendencia general, al incre-
mentarse el coeficiente de fon-
dos publicos en tres puntos,
que deben cubrirse necesaria-
mente con cédulas para inver-
sion, clase de titulos ofrecida
hasta entonces s6lo de modo
esporadico a las Cajas (58). Pero
al afio siguiente vuelven los des-
censos. En el gran paquete fi-
nanciero de julio de 1977 (59) el
coeficiente de fondos publicos
cae, con efecto inmediato, dos
puntos, a 41 por 100, y con efec-
to retardado, otros dieciséis, a
25 por 100, por cuartillos men-
suales desde enero de 1978, en
un proceso que debia terminar-
se en abril de 1983. El coeficien-
te de préstamos que, como con-
secuencia de la reduccion pro-
gramada en agosto de 1974,
andaba ya por el 24 por 100, se
reduce inmediatamente al 22 por
100 y luego, también por cuar-
tillos desde enero siguiente, al
10 por 100; este proceso debe-
ria completarse en diciembre de
1981. Sin embargo, pasado el
tiempo se considerara que el
ajuste va demasiado rapido para
la economia de los sectores be-
neficiarios de la financiacion
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(grandes empresas emisoras de
obligaciones, la construccion de
viviendas) y en mayo de 1979
el ritmo de descenso de ambos
coeficientes se reduce a una de-
cima mensual, lo que prolonga
los periodos de ajuste hasta
abril de 1985 para los fondos
publicos, y abril de 1984 para
los créditos.

Igual que los bancos, las Ca-
jas de Ahorro disfrutan, entre
abril de 1977 y septiembre de
1978 (60) de un alivio en su co-
eficiente de cédulas para inver-
sibn, consistente en que soélo
deberan invertir en ellas el 1 por
100 de los pasivos de diciembre
de 1976 y el 3 por 100 de los in-
crementos posteriores. Ello pro-
duce una estadia de 37.500 mi-
llones de pesetas de tales titulos
en el Banco de Espaina durante
el periodo mencionado.

Como muestran las cifras del
cuadro 4, el descenso de los
coeficientes, ayudado por la ex-
clusibn de pasivos de la base
de computo, reduce gradualmen-
te el peso de las financiaciones
obligatorias de las Cajas desde
el maximo de 75,8 por 100 de
los recursos ajenos alcanzado
en 1969, hasta 49,3 por 100 diez
afos después. El descenso es
lento, incluso vacilante, hasta
1973 (el porcentaje ain es en-
tonces 73,6 por 100) y mas ra-
pido y sostenido desde enton-
ces. El porcentaje referente a
los préstamos especiales se re-
duce a la mitad, desde un ma-
ximo de 31,3 por 100 en 1970,
hasta un minimo de 16,3 por 100
en diciembre de 1979. La car-
tera de valores cae, evidente-
mente, menos, ya que su coefi-
ciente obligatorio no se ha re-
ducido tan decididamente como
el de los préstamos. A fin de
1979, aln supone un 33 por
100 de los recursos. Es de notar
que dentro de ella los descensos

se centran principalmente en el
capitulo de fondos puUblicos (pese
a la aparicion del tramo para
cédulas), los cuales al término
del periodo analizado represen-
tan el 10 por 100 de los recursos
ajenos, estc es, la mitad que
diez afios antes y la quinta parte
que en 1962. La reduccion de
los valores privados en términos
relativos a lo largo de los se-
tenta es, en cambio, modesta:
cae de 24,3 por 100 en 1970 a
22,9 por 100 en 1979.

El Banco de Espaiia

La actuacion del Banco de
Espafia en materia de circuitos
privilegiados tiene dos vias: la
cartera de fondos publicos, muy
conectada, como ya se ha dicho
Yy en seguida se vera, con lo su-
cedido con la de las entidades
privadas de crédito; y el crédito
al sector publico. Comencemos
por aquélla (61).

El descenso de la cartera de
valores de las Cajas de Ahorro
produce una apariencia de re-
duccion de los circuitos de fi-
nanciacion privilegiada que exa-
gera la realidad. Una parte con-
siderable de ese descenso se
debe a compras de titulos p(G-
blicos efectuadas por el Banco
de Esparia, compras que alivian
las cargas de las Cajas, pero
que, desde una perspectiva mas
amplia, no implican sino un
cambio de manos en los circui-
tos privilegiados. La primera ac-
tuacion de esa indole se produce
en 1974, afo en que las Cajas,
a pesar de haber suscrito las
correspondientes emisiones de
obligaciones INI, reducen su car-
tera de fondos publicos en unos
7.000 millones de pesetas netos.
Se observa en el cuadro 1 que
es precisamente en ese afo
cuando comienzan las compras

de fondos plblicos del Banco
de Espaiia en cifras importantes
(15.800 millones netos), y el pro-
pio Banco insinia que ambos
hechos no estan desconecta-
dos (62).

Los aumentos de la cartera
publica del Banco de 1975 y
1976, mas modestos (unos 8.000
millones por afio), tienen otro
origen que, en ciertoc modo, tam-
bién puede encajar en el mismo
motivo sustitutorio. Se trata de
absorber la cartera de obligacio-
nes INI de la Seguridad Social,
caida en déficit y necesitada de
realizar esos activos que, desde
luego, carecen de un mercado
secundario (63). Si extendiése-
mos el concepto de los circuitos
privilegiados hasta abarcar las
inversiones cautivas de los en-
tes aseguradores, publicos y pri-
vados, es claro que esas com-
pras representarian, también, la
sustitucién de un circuito por
otro sin modificacion de su to-
tal general.

Como se ha dicho en aparta-
dos anteriores, el Banco hace
en 1977 otra compra sustituto-
ria, cuyo fundamento esta en la
politica de control monetario. Se
adquieren entonces 70.500 mi-
llones de cédulas para inversion.
Pero las compras netas de ese
ejercicio son casi exactamente
100.000 millones. La diferencia
responde, una vez mas, a com-
pras sustitutorias. En efecto,
existia desde 1976 un volumen
remanente de emisiones de ren-
ta fija privadas cualificadas por
la Junta de Inversiones, antes
de su extincion, para su compu-
to en los coeficientes de las Ca-
jas de Ahorro que no lograba
colocarse por tener estas enti-
dades sobradamente cubierto ya
su coeficiente de fondos publi-
cos; ese volumen remanente se
habia incrementado de forma
considerable en la primera mi-

127



; CUADRO N.° &
J BANCO DE ESPARA
J FINANCIACION SECTORIAL PRIVILEGIADA :
o {En porcentaje de disponibilidades liquidas y bonos de caja) A
T T T T T e e #
ua ]
¢ CREDITO AL SECTOR PUBLICO e
i FONDOS ¥y
. ANOS TOTAL PUBLICOS aor 0 K E
[f}] Total Tesoro Sﬁigg;;gid _rgf,,nf.f mg:“ B §3
Total Crédito Depésitos s
. 1982 .. .. ... ... 60 (0,7} 5% 27 = 26 4,2 1,6 Q
L1963 ... .. .. .. ....... 50 (0,6} 4,4 17 — 26 4,1 -15 B
b 198, . . oom e B (0,5) 5,4 2,0 ~ 34 4,8 -1.4 gi
. 1985 ... .. ... .. ... 52 (0,4} 4,8 Al - 2,7 4,0 -2 B
5 . . B9 (0,4) 5,5 28 - 7 38 -1,0 B
' 1967 .. .. ... .. ... 67 (0,3} 6.4 3.1 - 33 4,4 -1 B
1968 .. .. ... ... ... 63 (0,3} 6,0 2,4 — 3,6 4,2 —11 @;é
j 199 .. .. ........... 63 (0,2) 6,1 25 - 3,6 4,8 -1,2 B
L1970 .. ... .. ... 56 (0,2) 5,4 2,1 - 33 4,5 -2 B
1971 e 3,7 (0,2) 36 1.9 - 1,7 2,8 -1 B
972 .o ... e e 202 0,1 21 0,8 — 1,3 2,3 -0 B
1973 ... ... ... 23 0,2 2.2 1,1 ~ 1,1 2,1 -09 B
1974 .. .. .. .. ... ... 38 0,5 3,4 24 - 1,0 2,0 -1,0
B T o b oo B 0,6 4,7 3,1 - 1,6 2.8 —0,7
L1976 ... 41 0,6 35 1.8 — 1,7 2,5 —08 4
1977 .. 47 18 29 2,4 0,1 0,4 1,6 —12 B
19t 8 o S s ow RS 0.9 4,4 36 0,1 0,7 1,6 —-0,9
1979 ... .. ... ... ... &5 1,3 5,2 4,5 0,2 0,5 1,5 -1,0

(1) Hasta 1971 se trata de una cifra supuesta, basada en una cartera hipotetica de 4.000 millones, que se incluye para soslayar la ruptura de las series
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tad de 1977. Extrafiamente, la
autoridad financiera, creadora al
tiempo de la oferta de esos va-
lores al hacerlos computables
{Gnico motivo para su emision,
pues el mercado privado era
practicamente nulo), y de su de-
manda (determinada por el jue-
go de los coeficientes de inver-
sion), habia provocado un dese-
quilibrio insuperable, que ponia
en peligro la financiacion de las
grandes empresas, emisoras pro-
tegidas. Ese desequilibrio artifi-
cial se cerr6 artificialmente, gra-
cias a una compra de valores
computables (obligaciones INI)
por el Banco de Espafia de
30.600 millones en noviembre y
diciembre de 1977, y de 13.000
millones en enero de 1978 (64),
compra con la que se limpio el
«mercadoy. Tales compras ex-

| I

plican (junto con la antes men-
cionada operacion en cédulas
para inversion) la evolucion de
la cartera del Banco en los ejer-
cicios 77-78.

En 1979 la cartera de fondos
plablicos del Banco de Esparia
vuelve a registrar un notable
aumento, de 59.800 millones.
Practicamente la totalidad del
mismo se concentra en enero, y
coincide con un volumen extra-
ordinariamente alto de nuevas
emisiones, incluida la de deuda
especial destinada a la financia-
cion de los sectores siderirgico
y naval (65), y que se asimila a
las cédulas para inversion a efec-
tos de coeficientes bancarios.
Las compras del Banco de Es-
pafia dejan hueco para la colo-
cacion de esa deuda, o la de

nuevas cédulas para inversiones,
en las carteras de las entidades
de crédito, mejorando al mismo
tiempo, de modo deliberado, su
rentabilidad pues las cédulas que
el Banco adquiere son de viejas
emisiones al 4,5 por 100 (66).

Esa historia de las compras
de fondos publicos del Banco
de Espaia durante los afios se-
tenta prueba ampliamente su en-
trada como sustituto de los cir-
cuitos privilegiados de las enti-
dades privadas. En 1973, antes
de que se iniciasen aquéllas, la
cartera del Banco suponia un
0,2 por 100 de los recursos aje-
nos del sistema crediticio, pro-
cedentes del sector privado (ver
cuadro 5); la de Bancos y Cajas,
conjuntamente, ascendia a 13,7
por 100. Seis afios después, esta
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Gltima ha caido algo mas de tres
puntos, siempre en términos re-
lativos, a un nivel de 10,5 por
100. Pero el Banco ha repuesto
a los circuitos privilegiados un
tercio del descenso, presentan-
do una cartera de fondos publi-
cos que se eleva a un 1,3 por
100 de los recursos ajenos del
sistema.

Esta evolucion tiene dos lec-
turas posibles, segln gustos.
Desde un punto de vista pesi-
mista, deberia prevenir contra
reducciones ilusionadas de los
coeficientes cuando, detras de
ellas, acompafiandolas, no hay
una voluntad, decidida e instru-
mentada, de devolver operacio-
nes o sectores al mercado libre.
En ese sentido tanta importan-
cia, 0 mas, tienen en el proceso
de liberalizacion del sistema la
descalificacion de los bonos de
caja en 1974 (67), o de los de-
mas titulos privados excepto de
obligaciones de la Telefonica y
las companias eléctricas en
1977 (68), para el coeficiente de
fondos publicos de las Cajas, co-
mo la propia reduccion de ese
coeficiente. Desde un punto de
vista optimista, las compras del
Banco no serian sino el engrase
que necesita la puesta en practi-
ca de una accion liberalizadora,
accion que, a pesar de todo, se
produce, pues la cartera conjun-
ta de fondos publicos del sis-
tema reduce en dos puntos su
incidencia sobre los recursos aje-
nos. Con independencia de su
accion liberalizadora, ciertamen-
te mitigada por este hecho, las
reducciones de coeficiente lo
que si hacen (y por eso las pi-
den las entidades con tal insis-
tencia) es mejorar su cuenta de
resultados, o, sobre todo, dar
mayor libertad en la fijacion de
los tipos de interés pasivos li-
bres, lo que siempre es bien re-
cibido, sobre todo en el marco

de un sistema financiero crecien-
temente competitivo. A expen-
sas, por otra parte, de los bene-
ficios del Banco de Espaiia (69),
pero no parece que Sea ésta
una asuncion indebida de cargas
por el sector pulblico, puesto
que el privilegio de tipos de las
operaciones protegidas por los
circuitos se concede, en ultima
instancia, por razones que hay
que denominar de interés pu-
blico.

El crédito al sector publico
del Banco de Espana compren-
de los saldos de las operaciones
con el Tesoro, con la Seguridad
Social (muy recientes) y con los
organismos oficiales. El cuadro 5
muestra su desglose en térmi-
nos relativos, tomando como
base de comparacion los recur-
sos ajenos del sistema proceden-
tes del sector privado (70). De
ese desglose quizas no deban
sacarse demasiadas conclusio-
nes relevantes, ya que, en el
fondo, el titular Gltimo de los
créditos, el que los decide y al
final los asume, es el Tesoro.
Que esas operaciones luzcan en
un presupuesto u otro no pasa
de conveniencia administrativa.

El volumen medio de recur-
sos crediticios del Banco de Es-
pafia utilizados por el sector pl-
blico a lo largo del periodo de
dieciocho afios que se viene con-
siderando en este estudio supo-
ne un 4,5 por 100 de los recursos
ajenos del sistema crediticio. El
nivel experimenta oscilaciones
importantes durante el periodo.
En la década de los sesenta,
hasta 1970 inclusive, se man-
tiene alto, en torno al 5,5 por
100, con un maximo (1967)
de 6,4 por 100. En los siete
anos siguientes es menor, pro-
mediando un 3,2 por 100, con
un minimo (1972) de 2,1 por 100.
En 1978-79, esta retornando ra-
pidamente a su nivel de diez

anos antes; la tendencia actual
sugiere que en 1980 puede ba-
tirse la marca mas alta de los
afos precedentes. Esa evolucion,
cuya explicacion dltima se encon-
traria en la del saldo presupues-
tario, puede interpretarse, a pri-
mera vista, como prueba de que
el papel que juega este compo-
nente de los circuitos privilegia-
dos no ha variado, en lo fun-
damental, en las dos Gltimas dé-
cadas: es un resultante mecéanico
de otras fuerzas muy complejas,
y solo cuando la sucesion de
presupuestos negativos lo eleva
a limites bastante altos durante
algn tiempo, se despierta en el
corazon de los hacendistas, eco-
nomistas y politicos (por ese
orden) el santo horror al défi-
cit, que mueve a tomar las me-
didas de saneamiento oportunas.
Por si mismo, sin embargo, el
endeudamiento en el banco emi-
sor no constituye un factor ac-
tivo de importancia sobre la con-
ducta del Tesoro, especialmente
a corto plazo. Su caracter de
gratuidad (para el Tesoro) o su
relativa baratura (para otros or-
ganismos) le resta mordiente.
Las autoridades monetarias, ade-
mas, han aprendido a contrarres-
tar la influencia de ese factor en
el proceso de creacion de dine-
ro, eliminando el problema que
pudiera plantear desde ese an-
gulo.

Dos consideraciones, sin em-
bargo, obligan a matizar ese jui-
cio. Hasta mediados de la déca-
da de los sesenta identificar re-
curso al Banco de Espaiia con
deficit pablico hubiera sido casi
una tautologia, dada la falta de
fuentes de financiacion alterna-
tivas. En los Gltimos afos ya no
lo es, porque existe un volumen
considerable de financiacion del
sector publico ajena al Banco
de Espaiia, en forma de endeu-
damiento exterior y de algunas
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emisiones de deuda colocadas
en el pablico general, o en el sis-
tema crediticio fuera de coefi-
cientes, financiacion que impor-
ta, entre 1977 y 1979, unos
190.000 millones netos acumula-
dos. Sin tales recursos, en prin-
cipio poco gratos para el Tesoro
porque son costosos y de difi-
cil negociacion, su endeuda-
miento con el Banco de Esparia
a fin de 1979 seria 1,8 puntos
superior al que realmente es, y
alcanzaria ya el récord del pe-
riodo analizado. Esa aceptacion
por €l Tesoro de la idea de que
debe procurarse una parte al
menos de la financiacion de su
déficit en el mercado, interior o
exterior, implica que también en
este caso se ha producido en
la década de los setenta, pese
a las cifras de recurso al Banco,
un retroceso de los circuitos pri-
vilegiados.

Por otra parte el examen del
desglose institucional del recur-
so publico al Banco muestra
que en los afios sesenta gran
parte de éste era endeudamien-
to de los organismos autbnomos
o similares (71): en los primeros
afios de la década de los sesen-
ta, el INI y la RENFE; mas tarde,
los organismos reguladores de
precios agricolas; a final de aque-
lla década, la OFILE. En todos
esos casos se trataba de opera-
ciones de duracion indefinida,
fuera cual fuera su instrumen-
tacion formal; de hecho, su per-
manencia en el balance del Ban-
co de Espafia se prolongaba
anos y afios, salvo traspaso en-
tre organismos similares (como
sucede entre el SENPA y el
FORPPA en 1969-70), sin ningin
intento aparente de cancelacion.
Es decir, se consideraba al Ban-
co de Espaiia como fuente de
financiaciébn permanente de
facto del sector publico. Des-
de 1971, sin embargo, ese con-

cepto se revisa. En aquel afio el
Tesoro asume (y liquida en los
arnios siguientes) los antiguos cre-
ditos al INI. En 1974 hace lo
propio con los de la Comision
de Compra de Excedentes de
Vino y algunos de la CGAT. En
1977 ha de repetir la operacion
en el caso de CGAT, que ha
vuelto a endeudarse; esa técni-
ca, ademas, se aplica legalmen-
te con caracter general (72). En
1978-80 se amortiza el crédito

' de OFILE, ahora OFICO. Con

todo lo cual el endeudamiento
bruto de los organismos en el
Banco se reduce apreciablemen-
te: de un 4 por 100 o mas de
los recursos del sistema crediti-
cio en los anos sesenta, aun 1,5
por 100 en los afios finales de la
década siguiente. Y se hace rea-
lidad la idea, que lleg6 a parecer
utdpica, de que los créditos del
Banco de Espaina al sector pu-
blico deben, después de todo,
ser cancelados alguna vez. Cier-
to que a partir de 1977 el Banco
comienza a financiar a la Segu-
ridad Social, pero las oscilacio-
nes que registra su saldo (el
credito de 1979, por ejemplo,
es una financiacion transitoria a
muy corto plazo) indican que
puede tratarse de financiacion de
tesoreria, no permanente. La
conversion dista de ser comple-
ta (73), pero la evolucion mues-
tra sefiales favorables, e indica
un cierto reblandecimiento de
uno de los puntos mas enquis-
tados de los circuitos privilegia-
dos de financiacion.

El crédito oficial

Como en el caso del redes-
cuento especial de la banca, la
historia del volumen alcanzado
por el crédito oficial no es mu-
cho mas de lo que directamente
manifiestan las cifras. Estas per-

miten suponer unas determina-
das actitudes politicas generales
respecto de la banca oficial, es-
casamente explicitadas porque
resultan, mas que de un plan
deliberado de actuacion, de ac-
tuaciones parciales poco conec-
tadas entre si. Los programas
anuales del crédito oficial, cuan-
do se han hecho publicos, resul-
tan tan abundantemente modi-
ficadas durante el ejercicio, que
pierden toda significacién.

Ya se describieron mas arriba
los rasgos generales de la evo-
lucion del crédito oficial: una
fuerte aceleracion de su activi-
dad entre 1965 y 1967, paralela
a la de la banca y las Cajas de
Ahorro; un frenazo en solitario
en 1968-69, seguido de un no-
torio estancamiento hasta 1973,
que reduce considerablemente
su presencia relativa en los cir-
cuitos financieros, y desde 1974,
una fase de crecimiento rapido,
que contrasta con el retroceso
de los circuitos privilegiados del
sector privado.

A nivel agregado puede ha-
ber alguna motivacién sustitu-
toria entre el comportamiento
de la banca oficial y el de los
circuitos privilegiados de las en-
tidades privadas en 1969 (retro-
cediendo aquélla) y en 1975-79
(aumentando su actividad). A ni-
vel desagregado, esa motivacion
se confirma y se extiende fuera
del confin de esos ejercicios, en
determinados sectores: en par-
ticular es clara, entre 1968 y
1970, por lo que respecta a la
financiacion de viviendas prote-
gidas, con las Cajas de Ahorro;
durante los primeros afios de la
década de los setenta, por lo
que respecta al crédito a la ex-
portacion, con la banca privada;
y durante toda la década, y de
nuevo con la banca, por lo que
respecta al crédito naval. Pero,
en general, el examen de la ac-
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tividad de la banca oficial no
sugiere gue ésta actle principal-
mente por motivos sustitutorios,
cuando se consideran grandes
sectores en su conjunto (agri-
cultura, crédito local, vivienda y
exportacion fuera de los perio-
dos mencionados; la excepcion,
y no a nivel sectorial sino indi-
vidual, podria ser la industria).

La explicacion de la evolucion
cuantitativa del crédito oficial
debe buscarse por otro lado. Las
cifras del cuadro 2 sugieren una
permanente tendencia a que
aquél incremente su participa-
cibn en el sistema crediticio,
tendencia que se quiebra du-
rante un lustro con el trauma de
Matesa. ;Qué mueve y frena
esa tendencia? La impulsa indu-
dablemente el interés institucio-
nal de los diferentes bancos ofi-
ciales, y de los ministerios u or-
ganismos publicos que hay tras
ellos, por apoyar con crédito ba-
rato a los sectores economicos
cuya tutela les estd encomen-
dada. Posiblemente ese impulso
no tenga un techo eficaz, den-
tro de unos niveles razonables,
pues la demanda de crédito pri-
vilegiado, si no ilimitada, si es,
cuando menos, dificil de ago-
tar. La frena (Matesa aparte) la
disponibilidad de recursos: en
ultima instancia, la resistencia de
las restantes entidades de cré-
dito, que los suministran, a ce-
der fondos en condiciones que
les son muy onerosas, resis-
tencia creciente al aumentar las
tensiones competitivas del siste-
ma crediticio. Dicho de otra for-
ma: a falta de un plan bien fun-
damentado y efectivamente
coordinado, en el que se mi-
dieran carencias financieras rea-
les de los sectores merecedoras
de una correccion, un meca-
nismo de crédito que no obe-
dece al juego de los precios
se activa inevitablemente a ins-

tancias de parte (interesada di-
recta o indirectamente) y sélo
es limitado por la presion politica
de intereses contrarios.

Debe advertirse que esa pre-
sion contraria, latente en muchas
peticiones de liberalizacion del
sistema crediticio de los afios
setenta, solo muy recientemen-
te ha comenzado a tener conse-
cuencias, en forma de un au-
mento de la financiacion nego-
ciada, o de mercado, de las
entidades oficiales de crédito a
expensas de su financiacion pri-
vilegiada (74). En efecto, esta
ultima (dotaciones del Tesoro,
recursos propios del sistema,
crédito del Banco de Espaiia, v
polizas colocadas forzosamente
en las entidades de crédito pri-
vadas) representa en promedio,
en 1973-76, un 89,3 por 100 del
balance del crédito oficial, mien-
tras que la financiacion nego-
ciada (cédulas de los bancos
oficiales (75), financiacion exte-
rior, y otros créditos de las enti-
dades privadas) es el 8,3 por
100. En los tres afios siguientes,
la financiacion privilegiada cae,
hasta 85,5 por 100 en 1979, y la
negociada sube, hasta 12,4 por
100 en ese ejercicio (la diferen-
cia hasta cien se debe a cuentas
de acreedores y varias, de dificil
conceptuacion a efectos de este
analisis}). Concretamente, en
1979 la financiacion negociada
supone una cuarta parte de la
nueva financiacion totai, pro-
porcién estimable aunque infe-
rior al tercio previsto en los
Acuerdos de la Moncloa de sep-
tiembre de 1977. Es obvio que
el incremento de la financiacion
negociada ha de producir a la
larga un encarecimiento del cré-
dito oficial y, con él, una revi-
sion de su papel econdmico:
éste sera modificar la estruc-
tura de la disponibifidad de fon-
dos entre sectores, y no generar

| yo de lo anterior, esta la crisis

subvenciones implicitas de inte-
rés a favor de los sectores privi-
legiados (salvo las que se asu-
man explicitamente por el Teso-
ro). Ese papel tiene una mayor
justificacion desde el punto de
vista de la racionalidad econémi-
ca. En todo caso, el proceso
no ha hecho mas que empezar.

CONCLUSION

Durante los afios que siguen
a la reforma del sistema crediti-
cio de 1962, y en especial du-
rante la segunda mitad de la
década de los sesenta, los cir-
cuitos privilegiados de financia-
cion registran un notable incre-
mento absoluto y relativo, lle-
gando a afectar al 45 por 100 de
los recursos canalizados por el
sistema. La proliferacién de nor-
mas reguladoras, la generaliza-
cion del esfuerzo a todas las
entidades de crédito, el propio
volumen alcanzado por los cir-
cuitos, y la aplicacion de tipos
de interés convencionales muy
bajos, demuestran sobradamen-
te la existencia de una politica
deliberada y extensiva de orien-
tacion o reasignacion de los re-
cursos financieros que, eviden-
temente, no pone gran fe en el
juego libre de los mercados. A fi-
nes de la década, sin embargo,
surgen tres factores contrarios
a esa politica. En primer lugar
esta la critica tedrica a los crite-
rios de intervencion de la Admi-
nistracion en los mercados fi-
nancieros, y la defensa doctrinal
de la eficacia del libre mercado,
modelo de funcionamiento eco-
némico apoyado por el ejemplo
de otros paises y la influencia
de los organismos internaciona-
les. En segundo lugar, y en apo-

Matesa, que saca a la luz algu-
nos errores evidentes de la in-
tervencion, y crea un clima con-
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trario a la asuncion de las res-
ponsabilidades que ésta implica
dentro de la propia de la Admi-
nistracion. En tercer lugar, las
entidades privadas de crédito
reaccionan contra los circuitos
privilegiados, que condicionan
su actuacion y pesan sobre su
cuenta de resultados.

Como consecuencia de todo
ello, en los ainos setenta se pro-
duce una reaccion contra la fi-

NOTAS

{1) Suponiendo, en un célculo tal vez
conservador, que los sectores privilegiados
por esos circuitos han tenido una bonifica-
cion de cinco puntos respecto de lo que
hubieran tenido que pagar en un mercado
libre por la financiacion.

{2) En mi libro Creacién de dinero en Es-
paria 1956-1970 (IEF, 1972}, Apéndice Esta-
distico, doy la cartera total del Banco, in-
cluidos los valores privados, hasta 1970.
Las Memorias Anuales del Banco para los
afios 1970 y 1971 muestran las variaciones
anuales de la cartera de valores privados.
No hay datos posteriores publicados.

(3) Naturalmente como entre los crédi-
tos o descubiertos y los depositos del sec-
tor piblico en el Banco de Espafia no hay
solucién de continuidad, se utiliza el saldo
neto de todas sus cuentas. Se integra tam-
bién en ellas la circulacién de moneda me-
télica, un recurso monetario del Tesoro que,
en sentido estricto, no es cuenta del Banco
de Espafia.

(4) Ver, p. e., Informe Anual 1978, cua-
dro VI-23, p&g. 313. El Banco también in-
cluye pequefias sumas de activo real y cré-
dito al sector privado que aqui se han des-
preciade, sin entrar en su conceptuacion
tedrica, por su minima importancia.

(5) Incrementado con la importante ci-
fra de «deudores», un concepto compuesto
de morosos y otras partides de dudoso
cobro, que el crédito oficial no quiere lucir
en su cartera ordinaria, pero cuya exclusion
produciria discontinuidades incomodas en
los datos.

(6) Debe afadirse que el «crédito ofi-
cial» del Banco Exterior (término con el
que se designa el exceso de sus créditos a la
exportacién reglados sobre los que debe
mantener como banco comercial en fun-
cion de su coeficiente de inversion} no se
computa aqui segin los datos del ICO,
relativos solamente a lo financiado por éste
con dotaciones, sino segin los datos del

nanciacion intervenida, y una re-
duccion global de los circuitos
privilegiados. El juego de los
mercados financieros libres se
refuerza considerablemente, y
se reducen los coeficientes que
afectan a las entidades de dep6-
sito. Estos movimientos son par-
cialmente compensados en la
segunda mitad de la década por
una reactivacion de la actuacion
de la banca ptblica, aunque
también en ésta cabe sefialar

Banco Exterior, que recogen ademas lo fi-
nanciado con crédito del Banco de Espaia.

(7) Hay dificultades técnicas para dar
una cartera de fondos publicos de Bancos
y de Cajas neta de cédulas de inversion,
por falta de suficientes datos publicados.
Por otra parte, una cifra neta del crédito
oficial menos las dotaciones desdibujaria la
verdadera relevancia del crédito oficial. El
Banco de Espafia, en la estimacion de los
circuitos privilegiados que hace en sus In-
formes Anuales, incurre en una sobreesti-
macién por doble contabilizacion, al no
deducir las dotaciones.

(8) Comparando la cartera total de fon-
dos publicos de la Banca con la cartera
computada en el coeficiente de inversion
mas la pignorada (que no puede computar-
se en aquél) se deduce, en diciembre de
1979, la existencia de una cartera libre de
unos 11.000 millones. Su valor real pudiera
ser algo mayor, habida cuenta de que en
1978 ese célculo daba un inexplicado valor
negativo de unos 5.000 millones.

(9} Medidos por las disponibilidades li-
quidas (efectivo en manos del piblico y de-
pbsitos del sector privado no crediticiol mas
los bonos de caja bancarios y cédulas del
crédito oficial colocados fuera del sistema
crediticio. Pudo tomarse como patron de
referencia el total de recursos, propios y aje-
nos, del sistema, pero los propios vienen
medificados en los Ultimos anos por regu-
larizaciones de balance que no afectan (o
en no gran medida) a los activos computa-
bles; esos cambios en el valor de las reser-
vas introducirian una distorsion indeseada
en los célculos.

(10) Politica monetaria y financiera en
L. GAmIR, ed. Politica econéomica de Espa-
Aa (Madrid, 1975), pag. 48. Las series es-
tadisticas del presente trabajo mejoran sus-
tancialmente las alli elaboradas.

(11) La postura liberal tiene importantes
apoyos institucionales: citemos el de la
OCDE (Le marché financier. Les rmouve-
ments internationaux de capitaux. Les res-

cambios de politica que deno-
tan una aceptacion parcial de
los criterios de mercado, y una
delimitacién mas racional de su
papel. En cualquier caso, el
proceso de liberalizacion en ma-
teria de circuitos privilegiados
estd aln bastante lejos de al-
canzar los objetivos que le se-
fiala el modelo occidental de
funcionamiento de las entidades
de crédito.

trictions sur les operations de capital en
Espagne, Paris, 1971), el del Banco de Es-
pana (varios Informes Anuales), el de la
Banca (R. Trias FarGAs, £ Sistema Finan-
ciero Espariol, Ariel, 1970) y el de las Cajas
de Ahorro (sus sucesivas asambleas anuales).

{12} De ahi que exista desde entonces,
como efecto lateral diruptivo de la Bolsa
de valores, una persistente demanda banca-
ria de deudas amortizables, que llega a poner
su cotizacidon veinte puntos o mas por en-
cima del nominal. Lo que, desde luego,
nunca impedird la colocacion de nuevas
emisiones de fondos publicos no pignora-
bles, pues la oferta secundaria de pignora-
bles en el mercado es exigua.

{13) Como recursos ajenos se toman
aqui los depositos en pesetas y los bonos
de caja emitidos, con exclusion de los to-
mados por otros bancos. En el cuadro 2
el término de comparacion solo se referia
a los bonos fuera del sistema crediticio: la
diferencia estd en los bonos tomados por
Cajas de Ahorro. Al considerar el peso rela-
tivo de los circuitos para cada grupo de enti-
dades parece oportuno tomar como base
sus recursos estables en pesetas, incluso si
proceden de otras entidades. De ahi la dis-
tinta conceptuacién de los bonos de caja
en ambos cuadros. Sin embargo en el cua-
dro 3 se siguen eliminando los bonos toma-
dos por otros bancos; en su inmensa ma-
yoria esas carteras bancarias proceden de
intervenciones de bancos vinculados, gue
valen tanto, a efectos econdmicos, como
una recompra de bonos para su amorti-
zacion.

(14) Ley 2/62, de 14-4, sobre Bases de
Ordenacion del Crédito y la Banca, base
sexta, y 0. M. 20-9-65.

{15) Las 00. MM. son de 59 y 159-
66, 2-3 y 3-10-67, 2-4 y 4-9-68, y 21-1-69.

(16) En el punto mas alto (1971} los
efectos computados como fondos publicos,
llegaron a suponer el 26 por 100 de los efec-
tos en principio redescontables de la Banca
comercial, y un 7 por 100 de su cartera de
fondos publicos.
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(17) La coincidencia entre el coeficiente
legal y el real no es automatica, ya gue en
el cuadro 3 se incluyen en el denominador
de este porcentaje los pasivos de la Banca
industrial. Sucede que la cartera de fondos
publicos de 1a comercial a fin de 1969 as-
cendia a 22,4 por 100 de sus depositos,
con un excedente de 0,4 puntos sobre el
coeficiente obligatorio.

(18) Ley 13/71, de 19-4, disposicion adi-
cional cuarta, D. 1.472/71, de 9-7, y O. M.
de igual fecha. La definicion de fondos pu-
blicos a efectos de este coeficiente es mas
restringida que la del anterior coeficiente
de fondos publicos, pues se limita a los
fondos que se emitan en el futuro expresa-
mente con caracter de computables, aun-
que también se aceptan los existentes en la
cartera de los bancos al entrar en vigor el
coeficiente de inversion. Se excluyen los
fondos publicos pignorados, o afectos a
otras garantias, en el Banco de Espana.
Esta dGltima exclusion resulta excesiva con
el paso del tiempo, y es suavizada por el
Real Decreto-ley 35/77, de 13-6, articu-
lo 4.°, que ha permitido garantizar los prés-
tamos de regulacién monetaria con cédulas
para inversion, sin gue ello suponga, como
antiguamente, pasar la iniciativa de la mo-
netizacion de activos a la Banca privada.

(19) 0O0. MM. de 31-1y 27-12-73.

(20} Interpretando la O. M. de 23-2-74.
Con la inercia de las disposiciones menores
que, por su poca inportancia, tienden a ser
olvidadas por sus creadores, esas instruc-
ciones siguen vigentes afios después, cuan-
do ciertamente ya no habria la reticencia
de 1974 a emitir cédulas.

(21) O. M. 9-8-74.
(22) O. M. 20-4-77.
(23) 0. M. 209-78.
(24) ©O. M. 412-73.

(25) Circular 159 del Banco de Espaiia,
de 3-1-79.

(26) O. M. 5-9-79.
(27) ©O. M. 18-10-79.

(28) Los pasivos excluidos son: unos
80.000 millones (un 4 por 100 de los pasi-
vos computables del momento) en el caso
de las Cajas de Ahorro; unos 30.000 mi-
liones (0,6 por 100) en el de los depodsi-
tos de shorro del emigrante; unos 60.000
millones (1 por 100) en el de los depositos
de cooperativas; los bonos de caja que
pueden ser potencialmente suplidos por nue-
vas emisiones, a lo largo de un periodo de
varios afios, son unos 300.000 millones (5
por 100, si se dieran de baja ahora, y no
fueran sustituidos parcialmente, como bien
podra suceder en su dia, por depdsitos a
plazo, computables en el denominador del
coeficiente).

(29) Las dos Ultimas columnas del cua-
dro 3 muestran la evolucion de la sustitu-
cion de los efectos redescontables por no
redescontables.

(30) Ver R. Povepa, Politica monetaria
y financiera, op. cit., pag. 50.

311 0. M. 9-7-1.

(32) El Banco Exterior de Espafia recibe
un trato especial. Su coeficiente de inver-
sion se establece al nivel de la Banca co-
mercial (22 por 100}, pero sin tramo de fon-
dos publicos, y debiendo dedicarlo en su
totalidad a crédito a la exportacion. En su
evolucion posterior el coeficiente del Banco
Exterior participara de los incrementos, pero
no de las disminuciones del coeficiente de
inversibn de la Banca comercial, y en mar-
zo de 1977 (0. M. 17-3-77) registrard un
aumento especial, hasta un nivel del 30 por
100. En principio parece un tanto inne-
cesario marcar un coeficiente explicito para
una entidad bajo control pablico, cuya po-
litica de asignacion de recursos podria ser
por tanto decidida internamente sin necesi-
dad de pasar por el 8. O. del E.

(33) 0. M. 27-12-73.

(34) 0. M. 9-874.

{35) O. M. 10-2-75.

(36) O. M. 10-3-76.

(37) Si se depuran las cifras de 1977 del

efecto de la compra transitoria de cédulas
para inversién por el Banco de Espaia de
abril de 1977, el porcentaje total de finan-
ciacion intervenido de ese afio sube del 23,7
que figura en el cuadro 3 a 24,4 por 100.

(38) O. M. 17-3-77.

(39) 0. M. 23-7-77. El coeficiente de
la Banca industrial no es modificado. Por
tanto, su tramo «mercado interior» va a
quedar dos puntos por encima del corres-
pondiente de la Banca comercial, diferencia
en contra suficientemente compensada al
estar su tramo de fondos publicos cinco
puntos por debajo.

(40) O. M. 24-10-77.
(41) O. M. 21-879.

(42) Con antecedentes mas inmediatos
en un Decreto de 9-3-51.

(43) Ver Boletin Estadistico del Banco
de Espana. Notas, febrero 1980, pag. 31.

(44) O. M. 30-6-61.
(45) Decreto 13-4-56.

(46) Este cuadro presenta dos diferen-
cias conceptuales con los cuadros 1 y 2.
Por una parte incluye como financiaciones
privilegiadas los bonos de caja de Bancos
industriales comprados por las Cajas, bonos
que también figuran en el pasivo de la Ban-
ca en el cuadro 3; obviamente, desde el
punto de vista de las Cajas, y a efectos de
comparar el peso de los circuitos entre gru-
pos de entidades financieras, estos bonos
son financiaciones privilegiadas, aunque no
lo sean para el sistema como un ente con-
solidado. Por otra parte |2 base de com-
paracion incluye depositos privados y pu-
blicos en las Cajas; estos Gltimos, que tam-
bién son recursos estables de las Cajas, sin
duda existen, aungue sin desglose conta-
ble, en los Bancos, de manera que su in-
clusion es necesaria a efectos comparativos.

(47) Cf. R. Povepa, Creacion de dinero
en Esparia, pags. 264-265.

(48) 0. M. 20-8-64.
(49} Segin interpretacion del Banco de
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Espafia, también son computables los valo-
res de renta variable obtenidos por conver-
sion de valores de renta fija computables.
Ver Circular 6, de 7-5-73, del Banco de
Espaiia a las Cajas de Ahorro.

(80) El coeficiente de préstamos de re-
gulacion especial nace con una complicacion
adicional. Se distribuye en tres tramos: 7 por
100 para construcciéon de viviendas, 17 por
100 para préstamos sociales a la agricultura
o la industria y 6 por 100 para otros présta-
mos sociales (acceso a la proniedad, etc.).
En 1967 (0. M. de 28-6), el tramo del 17 por
100 se rompe en dos: 10 por 100 para la
agricultura y 7 por 100 para la industria.
Dada la estrecha localizacion geografica de
la mayoria de las Cajas, muchas encuentran
dificil cumplir algin tramo (las de zonas in-
dustriales, el agricola, las de provincias ru-
rales, el de viviendas), y se hace necesaria
una amplia tolerancia que desemboca final-
mente (0. M. de 31-3-73) en la supresion
de los tramos, reteniéndose tan solo el por-
centaje agregado.

(51) ©. M. 13-12-67.

(52) Durante ese periodo se produce,
segun las cifras del cuadro 4, un incumpli-
miento de los coeficientes de inversion, y
en particular del de préstamos. Incumpli-
miento solo en apariencia, si se tiene en
cuenta: a/ que las reglas de cobertura dan
entonces un plazo de tres meses para pro-
ceder a realizar las inversiones necesarias
para cubrir los pasivos de un determinado
mes (los pasivos de diciembre, con los que
| se han calculado los porcentajes del cuadro,
sblo se cubrirdn en marzo); b) que algunas
Cajas compensan déficits en un tramo con
superdvits en otro, lo que técnicamente es
incorrecto, pero no puede dejar de ser mi-
rado con cierta tolerancia, y ¢/ que otras
Cajas computan también entre sus présta-
mos especiales viviendas sociales de su pro-
piedad, otra incorreccion justificada por la
similitud de objetivos econémicos finales,
¥y que no se resuelve hasta el final de la
década siguiente. En general las Cajas han
tendido a cubrir sus coeficientes de inversion

con algin exceso, tal vez por la menor
adaptabilidad técnica de sus inversiones,
mientras que los Bancos siempre han pro-
curado conseguir una cobertura exacta, sin
exceso ninguno.

(63) 00. MM. de 7-10-66 para el ahorro
vivienda y 20-10-66 para el ahorro bursatil.

(54) 0. M. 29-10-70.

{55) Circular 6 del Banco de Espafia.
Esa exclusion podria basarse en la volati-
lidad de estas cuentas, de tesoreria; o en
una extension analégica, no del todo fun-
dada, de lo hecho con el coeficiente de
caja, en el que esos saldos no cuentan por
tratarse de dinero publico o exterior, y pre-
tender el coeficiente tan solo el control del
dinero privado interno.

(56} 00. MM. de 31-1-73 y 1-1-74. La
primera orden preveia un ajuste en dos afios,
a completar en 1975. La segunda acelera
el calendario y termina el ajuste en 1974.

{657} 0. M. 5-8-74.
(58) 0. M. 10-3-76.
(59} O. M. 23-7-77.

(60} Las ordenes son de igual fecha que
las correspondientes de los Bancos.

(61} La regulacion de la cartera de va-
lores del Banco de Espafia, recogida en el
D. L. 18/62, de 7-6, de nacionalizacion del
Banco de Espafia, es de una complejidad in-
necesaria y a la postre inUtil. Hay, segun esa
norma, cuatro carteras: una cartera de ren-
ta, existente en el momento de la naciona-
lizacion, muy poco importante, cuyo aumen-
to requiere autorizacion del Consejo de Mi-
nistros, aunque para su enajenacion basta
la aprobacién del Ministro de Hacienda
(art. 22); una cartera «contrapartida» de
los billetes en circulacion, que se formd al
reducirse la deuda especial del Tesoro crea-
da por las Leyes de 13-3-42 y 31-12-46,
y hasta el importe de ésta, cuya materia-
lizacion también es decidida por Hacienda
(art. 23); una cartera de valores que el
Banco puede adquirir, poseer y enajenar

con entera libertad a efectos de regulacion
del mercado de dinero (art. 28); y una car-
tera de deuda del Estado o Tesoro recibida
(¢de quién?} para ulterior negociacion (ar-
ticulo 28). Las dos primeras carteras son,
conceptualmente, reliquias del pasado, de
supervivencia injustificada. La tercera pa-
rece responder a una idea antigua del mer-
cado de dinero, que el legislador puede con-
fundir con la bolsa de valores. No es pre-
ciso aclarar que, en cualquier caso, las am-
plias posibilidades de maniobra que abre
el articulo 28 hacen indtiles las cautelas
de los articulos 22 y 23.

(62) En el Informe Anual 1974 (pag. 232)
del Banco, cuando éste alin no publicaba
su cartera total de fondos publicos, se lee
entre lineas que él es el factor oculto tras
el «resto del mercado» adquirente de los ti-
tulos de las Cajas. Sélo asi pudo hacerse
efectiva la reduccién del coeficiente de fon-
dos puablicos de que éstas acababan de be-
neficiarse, mejorando al tiempo (pues las
obligaciones INI son sustituidas por renta
fija privada, mas rentable} la cuenta de re-
sultados de las Cajas.

(63} Cf. Banco de Espafia, /nforme
Anual 1975, pag. 238, e Informe Anual
1976, pag. 274.

(64} Banco de Espafia, Informe Anual
1977, phg. 315.

(65) R. D. 3.089/78, de 29-12. Esa deu-
da no es de mercado, pues sale a 6,5 por
100, tipo que, por otra parte, se extiende
a las cédulas a emitir en 1979 (R. D. 3.081/
1978, de 15-12); anteriormente estaban de-
vengando el 6 por 100.

(66) Banco de Espafia, Informe Anual
1978, pag. 237.

(67) Por decision de la Junta de Inver-
siones. La evolucion de la cartera de bonos
de Bancos industriales dentro del coeficien-
te de fondos publicos de las Cajas es la si-
guiente. Entre 1966 y 1971 esos titulos re-
presentan aproximadamente el 1 por 100 de
los pasivos computables (cf. cuadro 4); en
diciembre del Gltimo afio importan 9.400
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millones de pesetas. En los tres afios que
siguen, la proporcion salta a 4,9 por 100
y el saldo a 64.300 millones; la autoridad
financiera provoca un trasvase masivo de
recursos entre entidades de credito, poco
justificado a la corta, y peligroso a la larga
para los BIN por su artificialidad. Luego
el saldo todavia aumentara un poco en ci-
fras absolutas (hasta 1978} por absorcion
de emisiones pendientes autorizadas hasta
1974, pero la proporcion iniciard un descen-
so paulatino; en diciembre de 1979 es de
2,4 por 100.

(68) R. D. 2.227/77, de 28-7, que dero-
ga el de 26-7-57, creando la Junta de Inver-
siones. Al establecer la lista de emisiones cu-
yos titulos de renta fija son automaticamen-
te computables, el R. D. afiade que éstas
deben ir adecuando de forma gradual sus
tipos de interés a los reales de mercado.

{69) Suponiendo, lo que en las circuns-
tancias actuales es cierto, que los tipos de
rentabilidad de los activos asi comprados
sean inferiores a los de los créditos que,
de otro modo, el Banco deberia haber abier-
to al sistema para mantener el adecuado
crecimiento de la base monetaria.

(70} En este caso, tratar de medir lo
que suponen esos activos sobre los pasi-
vos tipicos del Banco (por ejemplo, la base
monetaria) para hacer comparaciones con
otras entidades seria un ejercicio poco Gtil,
dada la artificialidad de gran parte de esos
pasivos, creados por razones de politica
monetaria. Limitando los pasivos al efecti-
vo en manos del piblico (base incémoda,
pues no llega a representar dos tercios de
las inversiones del Banco central), el Banco
resultaria en la actualidead mas castigado
que las entidades de crédito privadas, ya
que la cuota de los circuitos privilegiados
seria de 54 por 100 en 1979; castigo, por
otra parte, leve habida cuenta de la gratui-
dad del pasivo sobre el que se levanta la
carga. Dicho de otro modo, el caracter pu-
blico y la peculiarisima forma de finan-
ciacion del Banco emisor hacen irrelevante
cualquier medicion comparativa de su apor-

tacion a los circuitos privilegiados en pro-
porcion a sus recursos tipicos.

(71} Segun el D. L. 18/1962, de 7-6,
de nacionalizaciéon del Banco de Espafia,
el Estado solo puede utilizar el recur-
so al Banco de Espafia por ley, salvo en
cuatro supuestos: los anticipos al Tesoro
(gratuitos) con un limite del 12 por 100 del
total de gastos anuales autorizados para la
Administracion Central y organismos aut6-
nomos; los créditos a corto plazo o de cam-
paiia a organismos publicos y empresas na-
cionales o nacionalizadas, previo Decreto
con informe del Consejo de Economia Na-
cional; los créditos al Tesoro para financiar
al crédito oficial, anticipando los recursos a
obtener por cédulas para inversiones; y la ya
caducada cuenta del IEME para financiar la
compra de reservas. Es de notar que el D. L.
impone mas condiciones al crédito a organis-
mos que al crédito que excepcionalmente el
Banco conceda al sector privado por razon
de interés publico, que sélo precisa autoriza-
cion del Consejo de Ministros, Parece que los
requisitos de los créditos a erganismos no
siempre se cumplieron (no se conocen en
varios casos las leyes o los decretos gque
los autorizarian). El problema se subsana
con el D. L. 35/1977, de 13-6, (Gnico y par-
cial parche que ha merecido hasta el mo-
mento la defectuosa normativa de Ias ope-
raciones del Banco de Espaiia, al disponer
en su articulo primero que sera el Gobierno
quien establezca el limite maximo de los
créditos que puedan autorizarse por el Ban-
co a organismos publicos y empresas na-
cionales para operaciones por plazo no su-
perior a dieciocho meses.

(72) EID. L. 35/1977, articulo 2.°, esta-
blece que los créditos concedidos a orga-
nismos publicos y empresas nacionales o
nacionalizadas que hayan permanecido o per-
manezcan pendientes de reembolso durante
un plazo de dieciocho meses desde su otor-
gamiento, se consideraran a su vencimiento
como anticipos del Tesoro a los acredita-
dos correspondientes; esto es, serdn asu-
midos por el Tesoro autométicamente.

(73} Las deudas de RENFE, Tabacalera
y el FORPPA han aumentado apreciable-
mente en los Gltimos afos, sin sefales de
que se busque una solucion para las mis-
mas. Aungue la instrumentacion del apoyo
sea otra, el viejo redescuento por el Banco
de los pagarés del SENPA plantea el mismo
problema; lleva méas de dos décadas estan-
cado en las mismas cifras, sin que nadie
piense en su actualizacion, esto es, en su
conversion hacia las figuras de apoyo ahora
practicadas, que excluyen los redescuentos
automaticos a tipos privilegiados. En alguno
de los casos antes citados, el recurso al Ban-
co de Espaiia ni siquiera tiene la justificacion
de la falta de rentabilidad de la entidad fi-
nanciada, o de la necesidad social de sus
actividades.

(74) La elevacion del coste de la finan-
ciacion privilegiada del sistema, esto es, en
Ultima instancia del tipo de interés de las
cédulas, del original 4,5 por 100 al actual
6,75 por 100, es otra manifestacién de esa
presion. Débil manifestacion, sin embargo,
teniendo en cuenta que la elevacion general
de los tipos de interés hace que el tipo ac-
tual esté en realidad mas desfasado que el
original. Por marcar un término de compa-
racion, considérese que el tipo de interés
neto de las obligaciones computables en el
coeficiente de fondos piblicos de las Cajas
de Ahorro ha pasado de 6,25 por 100 en
la década de los sesenta a 12,65 por 100
en 1979 (sin contar la mejora de rentabili-
dad, no despreciable, por comisiones y des-
cuentos de suscripcién, que se ha produ-
cido en la Oltima década).

{75) A partir de 1980 no serd legitimo
considerar «libres» todas las emisiones de
cédulas de los Bancos oficiales, ya que las
del Banco de Crédito Agricola estan prote-
gidas por el coeficiente de inversion de las
cooperativas, si bien su tipo de interés pa-
rece que tiende a alinearse con el de los
valores computables de las Cajas, o al me-
nos con el de las obligaciones INI, y no con
el de las cédulas para inversiones.

135




