EL SISTEMA FINANCIERO
Y LA CRISIS DE LA
ECONOMIA ESPANOLA

economica.

El analisis de las interdependencias entre el sector real

y el sector financiero de nuestra economia desde el comienzo
de la crisis actual es el objetivo del siguiente trabajo escrito
por Antonio Torrero Maias. El punto de enlace entre
ambos sectores viene dado, fundamentalmente, por el tipo
de interés real cuyas elevaciones han afectado muy
claramente al sector real de la economia y a los propios
mecanismos de financiacion (Bolsa). Causa dominante de
esta elevacién del interés real es el aumento de los

costes de intermediacion de las instituciones financieras,
dentro de los cuales la excesiva expansion de oficinas
bancarias derivada de su liberalizacion en 1974 desempefia
un papel muy destacado. El crecimiento del interés real
impuesto por la peculiar estructura del sistema financiero
figura entre las causas explicativas de la actual situacion

INTRODUCCION
N los Gltimos tiempos se
han hecho algunas refe-

E rencias al Sistema Finan-

ciero en los analisis sobre la si-
tuaciébn economica espaiola,
pero creo que no se ha escrito
ni polemizado lo suficiente dada
la trascendencia del tema. Los
estudios que se realizan sobre
el Sistema Financiero se centran,
en general, en una determinada
institucion, pero sin considerar
la problematica conjunta de las
entidades que lo integran ni ha-
cer alusion a las relaciones del
Sistema Financiero con los sec-
tores, digamos en vez de pro-
ductivos, reales de nuestra eco-
nomia.

El objetivo de este trabajo es
ofrecer una serie de reflexiones
sobre la incidencia del funciona-
miento del Sistema Financiero
en la Economia Espaiiola; el hilo

conductor de la exposicion sera
el analisis de las razones que han
impulsado el alza del tipo de in-
terés real y los efectos que
esto ha producido y es previsi-
ble que produzca, en el propio
sector financiero y en el sector
real. Las dificultades son impor-
tantes por la falta de datos esta-
disticos y, aunque trataré de pro-
bar las afirmaciones con apoyo
de cifras, en ocasiones esto no
sera posible, sobre todo en rela-
cion a la situacidbn y compor-
tamiento de las empresas no
financieras, donde el nivel de in-
formacion existente, para conec-
tar su problemética con la de las
instituciones  financieras, es
practicamente nulo. El orden de
la exposicion sera destacar la
trascendencia de la elevacion
del tipo de interés real, conside-
rar los cambios fundamentales
que se han producido en el Sis-
tema Financiero en el periodo
1974-1979, examinar la situacion
de las instituciones claves y sus

perspectivas y, por Gltimo, hacer
unas consideraciones finales so-
bre las consecuencias de las me-
didas liberalizadoras.

LA ELEVACION
DEL TIPO DE
INTERES REAL

Creo que una de las modifica-
ciones mas importantes que se
han producido en los Gltimos
afios en nuestro sistema econo-
mico es la elevacion del tipo de
interés real y, sin embargo, son
muy escasos los estudios reali-
zados sobre las razones que lo
han generado y las consecuen-
cias econdémicas que ha provo-
cado. Esto no debe extraiar de-
masiado si se considera la poca
informacién disponible pero, a
pesar de ello, los datos existen-
tes dan idea de la situacion, al
menos en términos globales.

La evolucién del tipo de inte-
rés de la renta fija ofrece una pri-
mera aproximacion. Segun datos
de la Direccion General de Poli-
tica Financiera, el interés neto
que proporcionaban al inversor
las emisiones realizadas en 1974,
era del 7,95 por 100 que pasa a
ser, en 1978, del 11,98 por 100.
En el afio 1979 las empresas de
Servicios Publicos (Eléctricas y
Teléfonos fundamentalmente)
emitieron al 12,65 por 100 neto y
las escasas Empresas Industria-
les que tuvieron opcion a colo-
car sus emisiones en el merca-
do libre lo hicieron al 13,50 por
100 neto para el comprador. En
cuanto a la Banca, segun datos
del Banco de Espana, el coste
de los recursos ajenos ha au-
mentado del 3,53 por 100 en 1976
al 6,60 por 100 en 1979. Hay que
advertir que la progresion del ti-
po de interés de las operaciones
pasivas de la Banca, recoge un
desplazamiento de los Depbsitos
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a la vista hasta los de plazo y
ahorro de mayor rentabilidad.

En cuanto a los tipos de las
operaciones activas libres del
Sistema Bancario la progresion
ha sido considerable. La Gnica
entidad que publica datos al res-
pecto, convenientemente clasi-
ficados, es el Banco Popular y
la evolucion de los Gltimos cin-
co afios ha sido la siguiente: en
1975, el tipo medio de las ope-
raciones de descuento era del
10,41 y en créditos el 12,92 por
100, porcentajes que han pasa-
do a ser en 1979 el 16,28 y 19,07
por 100 respectivamente. Estos
datos no recogen totalmente la
realidad del coste del crédito,
porque habria que considerar el
cobro de servicios, asociado, en
buena medida, aungque esto sea
discutible, a las operaciones nor-
males de activo y, muy especial-
mente, a las operaciones de des-
cuento. Como los ingresos ban-
carios por el concepto Servicios
en relacion a los recursos em-
pleados se han duplicado prac-
ticamente entre 1975 y 1979, el
alza del coste real de los créditos
y descuentos para los utilizado-
res ha sido mayor del que mues-
tran las cifras expuestas, aungue
no sea posible, con la informa-
cion disponible, un calculo pre-
Ciso.

Aunque los datos expuestos
no son lo completos que fuera
deseable, muestran de forma
inequivoca la progresiéon de los
tipos de interés en nuestro mer-
cado. Para poder realizar un es-
tudio detallado de la elevacion
del tipo de interés en el Sistema
Crediticio, y estar en condicio-
nes de formular juicios sobre los
efectos de la asignacion de los
recursos, seria preciso conocer
la cuantia de los créditos y las
condiciones de interés a plazo
con gue se conciertan las opera-
ciones respecto a: 1) los secto-

res economicos; 2) empresas
segun dimension; 3) localizacion
espacial, y 4) empresas partici-
padas. Como es sobradamente
conocido, esta informacion no
esta disponible.

Si centramos la atencién en
los prestatarios, el panorama es
adun mas desolador; solo se co-
nocen las cifras contables de las
grandes empresas y éstas plan-

| tean serios problemas porque, o

no ofrecen informaciéon sobre
costes financieros, o la que pre-
sentan permite escasas posibili-
dades de andlisis ya que no se
especifican los criterios conta-
bles utilizados.

Pese a la escasa e inapropiada
informacion se impone un hecho
evidente: el alza del tipo de in-
terés real ha sido un factor ne-
gativo que ha coadyuvado a de-

bilitar las cuentas de resultados |

de las empresas espafiolas y no
puede causar sorpresa gue, cuan-
do se especifican los problemas
de las empresas en crisis, surja
como uno de los motivos a los
que regularmente se alude el
alza de los costes financieros (1).

Antes de seguir adelante qui-
siera precisar una cuestion que
me parece muy importante; se
dice que el fendmeno del alza
del coste de los créditos se pro-
duce a nivel internacional y esto
es cierto. Los efectos sobre la
economia espafiola son, sin em-
bargo, mucho mas acusados que
en los paises industriales mas
desarrollados por dos motivos
basicos: en primer lugar, el ni-
vel de endeudamiento de la em-
presa espafiola es muy superior
en términos relativos, por lo que
estos efectos aparecen multipli-
cados; en segundo término, los
beneficios de la empresa indus-
trial espafiola son mucho mas
reducidos. En nuestro pais, con
una atonia inversora consecuen-
cia de las débiles expectativas,

el empresario industrial encuen-
tra que dificilmente podrian igua-
lar los rendimientos de sus posi-
bles inversiones reales los que
puede obtener, con riesgo redu-
cido o nulo, si emplea sus recur-
sos en activos financieros. Hay
que considerar que ningin sec-
tor industrial espafiol obtiene de
sus capitales propios rentabili-
dades equiparables a las que
puede conseguir mediante las
emisiones publicas u otros acti-
vos financieros privados. Dicho
de otra forma, la elevacion del
coste de los recursos financieros,
y su incidencia en el proceso in-
versor, hay gue situarlos en rela-
cion a las expectativas de bene-
ficio de las inversiones reales y
a las rentabilidades que brinden
inversiones alternativas. Esto,
que puede parecer obvio, se ol-
vida frecuentemente y se exige
del empresario que sea un «ani-
mal spirits» inversor y racional.
Me temo que ambos calificativos
pueden ser, en muchos casos,
contradictorios en la situacién
actual de la economia espafiola.
Cuando se habla de huelga de
inversiones, o de perjudicar el
régimen democratico, habria que
considerar esta situacion objetiva.

Otro tema sobre el que mere-
ce la pena meditar es la relacién
entre el tipo de interés y la tasa
de inflacion; se admite, sin de-
masiadas matizaciones, que es-
tan estrechamente correlaciona-
dos y que la inflacion es la causa
de las elevaciones del tipo de in-
terés. La explicacion se estable-
ce por las respuestas de oferen-
tes y demandantes de fondos
prestables, ante un incremento
de las presiones inflacionistas.
Por la via de la oferta, el razona-
miento basico es que las tensio-
nes inflacionistas provocan ma-
yores requerimientos de rentabi-
lidad de los ahorradores y este
encarecimiento se transmite a los
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utilizadores del crédito. Por parte
de la demanda, lo que se supone
es que en un clima inflacionista
las posibilidades de obtener be-
neficios por los empresarios, jun-
to al incentivo de las revaloriza-
ciones de activo, hace que la
demanda de crédito se acentie,
elevandose el coste del mismo.
El hecho de que se moderen las
tensiones inflacionistas y que,
pese a ello, se incremente el tipo
de interés, no amilana a los gue
admiten la total correlacion entre
ambas variables. Ante esa evi-
dencia, que es el caso de la eco-
nomia espaiiola en los Gltimos
afios, se responde que las ex-
pectativas inflacionistas estan
profundamente arraigadas y que,
por tanto, los ahorradores no re-
bajan sus pretensiones.

Centréandonos en la realidad,
los requerimientos de los ahorra-
dores se cumpliran, o no, depen-
diendo de sus posibilidades de
presion y esto, a su vez, esta en
funcion del grado de competen-
cia en la captacion de recursos
en el Sistema Crediticio, de las
oportunidades alternativas que
brinden otros activos y de la elas-
ticidad de la demanda de crédi-
to respecto al coste. Si la de-
manda de fondos prestables,
para un determinado nivel de
actividad, es rigida respecto al
precio, la remuneracion del aho-
rro viene fijada, fundamental-
mente, por el nivel de compe-
tencia interna para canalizar re-
cursos de los intermediarios fi-
nancieros, vy el coste del crédi-
to asignado vendra determinado
por la remuneracion de los re-
cursos ajenos y el coste de in-
termediacién. Si el coste de
intermediacion se elevara y exis-
tiera una fuerte competencia in-
terna por la canalizacion de re-
cursos, se facilitaria el alza de la
remuneracion del ahorro e im-
pulsaria, por la doble via de ma-

yor remuneracion al ahorro y el
superior coste de intermediacion,
el alza del crédito.

El esquema esbozado recoge,
basicamente, lo que, en mi opi-
nion, ha sucedido en nuestro
pais en los Ultimos afos; la res-
ponsabilidad del alza del coste
del crédito es imputable, en par-
tes aproximadamente iguales, a
la mayor remuneracion del aho-
rro y al incremento de los costes
de intermediacion (2).

En cuanto a la estrecha cone-
xion que se admite entre la tasa
de inflacion y el tipo de interés
por la via de la demanda, el su-
puesto basico es que los empre-
sarios solicitardn recursos si el
coste de los mismos es inferior
a la tasa de inflacion, porque los
beneficios esperados y la reva-
lorizacion de activos en un cli-
ma inflacionista les compensa-
ran (3). Resulta claro que esto
no responde a la realidad de los
ultimos afios en nuestro pais,
ya que en numerosos sectores,
se ha producido junto al incre-
mento de la inflacién, un des-
censo de la rentabilidad de las
empresas, pese a lo cual se ha
mantenido la demanda de un
crédito cada vez mas encarecido.
En mi opinion, la rigidez de la
demanda de crédito en estas
condiciones, hay que explicarla
por la absoluta dependencia de
la empresa espafiola de la finan-
ciacion externa y esto da lugar
a que el objetivo prioritario, para
poder subsistir, sea la consecu-
cion de crédito con independen-
cia del coste. Otra cuestion es
si el encarecimiento de los recur-
sos condiciona la puesta en mar-
cha de nuevos proyectos de in-
version. Esta dependencia de la
financiacion externa, junto a la
mayor necesidad de recursos fi-
nancieros para un mismo nivel
de actividad, producida por la
necesidad de financiacion del

circulante creciente consecuen-
cia del alargamiento del periodo
de tiempo en la liquidacion de
operaciones explica, en mi opi-
nion, la resistencia a la baja de
la demanda de crédito en un
marco de atonia inversora. En
sintesis, una cosa es pagar cual-
quier precio para subsistir y otra,
muy distinta, demandar recur-
sos, en las condiciones de coste
actuales, para llevar a cabo nue-
vas inversiones.

En conclusion, en los Gltimos
anos creo que ha sido el alza del
tipo de interés real, gestado en
buena parte en la problematica
interna del Sistema Financiero,
el que ha coadyuvado en el in-
cremento de las presiones infla-
cionistas; esta interpretaciéon me
parece mas realista que admitir
la determinacion del tipo de in-
terés como consecuencia obli-
gada de la inflacion.

Este trabajo se centra sobre
el Sistema Financiero pero, co-
mo es obvio, la variable inversion
no depende solamente del cos-
te de los recursos, sino de la
relacion de éste con las expecta-
tivas empresariales y, en la con-
formacion de las mismas, inter-
vienen factores fundamentales
como la propia situacion inter-
nacional, el marco de las relacio-
nes laborales y la decreciente
competitividad de la industria
espaniola. Resulta claro, por tan-
to, que no se pretende explicar
la atonia inversora en base al
encarecimiento del crédito, pero
dudo del realismo de cualquier
interpretacion que prescinda por
completo de la consideracion
de esta variable.

SECTOR FINANCIERO vs.

SECTOR REAL

oocsssm S i R
En el periodo més reciente de

crecimiento economico espariol
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(1960-1974) las relaciones entre
el Sector Financiero y el Real
eran relativamente estables. El
funcionamiento de estas rela-
ciones tenia como soportes bé-
SicOs:

— Orientacion del Sistema Fi-
nanciero en favor del Sector
Empresarial y en perjuicio del
ahorrador, lo que era tolera-
ble por la progresion de ren-
tas y las moderadas tasas de
inflacion.

— Dependencia empresariai de
la financiacion externa agra-
vada por el elevado ritmo de
crecimiento econémico. Con-
viene tener en cuenta que la
tasa de autofinanciacion no
s6lo depende de los benefi-
cios retenidos, sino de los
nuevos proyectos de inver-
sién, y las expectativas eran
favorables en un marco de
fuerte crecimiento.

— Practica garantia de resulta-
dos positivos en las entida-
des del Sistema Crediticio,
con independencia del tama-
fio o de la vocacién especi-
fica (comercial o industrial)
de las mismas. En el periodo
1960-1974 no existian proble-
mas para obtener beneficios
saneados. Recuérdense las
numerosas solicitudes de
nuevos bancos en 1974 y
1975, que no haclan sino re-
flejar la conviccion de que
los beneficios estaban garan-
tizados en el Sector.

— Docilidad laboral y a bajo
coste con lo que, a las en-
tidades financieras, no les
preocupaba excesivamente la
expansion del nimero de em-
pleados.

— Bolsa activa y alcista. En es-
tos anos, sobre todo en el
periodo 1967-1974, no habia
preocupacion por la Reforma
del Mercado ni necesidad de

creacion de ninguna Comision
a estos efectos. La legislaciéon
sobre entidades de inversion
colectiva habia sido el fulmi-
nante de unas ' condiciones
objetivas favorables.

— Crédito oficial en franco re-
troceso después de la expe-
riencia MATESA que habia
mostrado, al parecer, la supe-
rioridad de la iniciativa priva-
da sobre la «peculiar» empre-
sa publica en el Sector del
Crédito.

— El sector fundamental en la
Bolsa era el Bancario que, en
el periodo de crecimiento de
la economia espafiola, conso-
lida plenamente su prepon-
derancia. El mecanismo de
las ampliaciones de capital y
la exencion de los derechos
de suscripcion a efectos del
impuesto sobre la renta, cons-
tituyeron la palanca gue per-
miti6 una elevada valoracién
por el mercado de beneficios
empresariales saneados.

— Preferencia de la Banca por
la configuraciébn mixta. Bien
es cierto que a lo largo de la
década de los sesenta fueron
aligerando lastre en los sec-
tores basicos y centrando su
interés en los mas dinamicos,
pero sin reclamar, como hace
en la actualidad el grupo mas
progresista de banqueros,
que su papel es ser interme-
diarios financieros puros.

— Completa docilidad de las Ca-
jas. Los economistas plantea-
ban que se estaba producien-
do un trasvase de recursos
que aceleraba la desigualdad
por espacios geograficos,
pero no estaba desarrollada
una conciencia regional ni te-
nian fuerza los movimientos
autonomicos.

— Papel destacado de los lla-

mados «circuitos privilegiados
de crédito» que constituyeron
una parte importante de la fi-
nanciacion de una serie de
sectores basicos que en la ac-
tualidad se encuentran en
crisis.

Las relaciones entre el Sector
Real y el Financiero no ofrecian
demasiados problemas en una
etapa de fuerte crecimiento. Lo
que interesaba al Sector Empre-
sarial no financiero era partici-
par en el mismo sin preocupar-
se demasiado del tributo que ha-
bia de pagar al financiero que,
por otra parte, se mantenia en
cotas tolerables. La tarta era su-
ficientemente grande. El princi-
pal motivo de alarma eran las
épocas de «stop» cuando los
responsables de la politica eco-
nomica consideraban que la eco-
nomia se «recalentaba» dema-
siado, y el toque de aviso de la
Balanza de Pagos, aconsejaba
«desacelerar» el crecimiento de
las variables monetarias.

La situacion no presentaba
conflicto agudo de intereses en-
tre ambos sectores y, los que
hubiera latentes, se mantenian
larvados por el crecimiento eco-
noémico. A partir de 1975 se pro-
duce una fuerte expansion del
Sector Financiero, fundamental-
mente protagonizada por la Ban-
ca privada y al mismo tiempo el
Sector Real se debilita como
consecuencia de la crisis econo-
mica y, en alguna medida, por la
propia expansion del Sector Fi-
nanciero. La situacion anterior
de unas monturas (Sector Real)
capaces de mantener unos jine-
tes no demasiado expertos pero
que no resultaban insoportables,
comienza a cambiar. Las mon-
turas se van debilitando, los cam-
pos para cabalgar se estrechan,
los jinetes han ganado peso, no
han perfeccionado la monta pe-
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ro pretenden sostener la misma
velocidad. La consecuencia de
este proceso es clara: las mon-
turas no pueden sostener la mis-
ma velocidad y, dependiendo de
su fortaleza, van cayendo, sien-
do cada vez un nGmero menor
los que soportan la situacion.

La situacion actual ha cam-
biado sensiblemente respecto a
la etapa que finaliza en 1974.
Los aspectos mas destacables
son, en mi opinién, los siguientes:

— Los ahorradores, en conjun-
to, han mejorado su renta-
bilidad pero estan lejos de
cubrirse del impacto inflacio-
nista.

— En las empresas no financie-
ras, que siguen manteniendo
la fuerte dependencia de la
financiacion externa, se han
incrementado los costes fi-
nancieros, lo que unido al de-
terioro de las expectativas,
consecuencia de la crisis in-
ternacional y de forma espe-
cifica a la falta de horizontes
de la Economia espaiiola, da
lugar a que soporten el en-
deudamiento imprescindible
para mantener el nivel de ac-
tividad, pero sin aventurarse
&n nuevas inversiones.

— La garantia respecto a los re-
sultados de las entidades del
Sistema Crediticio ha dejado
de existir. Si antes todo iba
bien, ahora la situaciéon ac-
tual cubre un amplio espectro
que va desde posiciones sa-
neadas a otras que, de no ser
por el generoso apoyo del
Banco de Espaia hubieran
cerrado sus puertas.

— Las Cajas van perdiendo su
docilidad y miran con crecien-
tes reparos cualquier orienta-
cién centralista. La mayor
conciencia regional hace que

se ponga en tela de juicio la
asignacion interregional.

— La Bolsa ha perdido la mayor
parte de su protagonismo an-
te la baja casi ininterrumpida
de las cotizaciones desde abril
de 1974. En la actualidad los
aspectos técnicos no intere-
san; la convencién, profun-
damente arraigada por afos
de baja, es que no vender a
cualquier precio ha sido un
error.

— El Sector Piblico ha entrado
a competir en el mercado de
renta fija.

— La gestion de las entidades
bancarias se ha hecho més
compleja como consecuencia
de la libertad de tipos de in-
terés, del desarrollo del mer-
cado interbancario y el pro-
gresivo engarce con el Siste-
ma Financiero Internacional.

— La lucha contra la inflacion
ha exigido un marco de poli-
tica monetaria restrictiva, que
se ha desarrollado con un ri-
gor y duracién muy superior
a la del periodo precedente.

Voy a hacer referencia, a con-
tinuacion, a los aspectos mas
importantes de las instituciones
fundamentales del Sistema Fi-
nanciero Espaiiol, y a sus pers-
pectivas en los proximos afios.

EL SECTOR
FINANCIERO EN LA
DECADA DE LOS
OCHENTA

Banca Privada

Anteriormente he hecho refe-
rencia a que el alza del tipo de
interés real del mercado, en lo
que se refiere a la Banca Priva-
da, se explica en proporciones

aproximadamente iguales por
el mayor coste de los recursos
ajenos y por la elevacién de los
costes de intermediacion. En re-
lacion a estos Ultimos, los fac-
tores fundamentales que inciden
en el alza son el irracional pro-
ceso de expansidbn bancaria, y
el propio deterioro de la situa-
cién econdmica que ha obligado
a compensar minusvalias de car-
tera y al incremento de las pro-
visiones para la cobertura de
fallidos.

Parece claro que la Banca est3
presionando sobre un Sector
Real cada vez mas debilitado,
pero también es evidente que
estd profundamente implicada
en el mismo y que, a la larga,
su propia suerte dependera de
la del Sector Real que le sirve
de base. Sin embargo, su dina-
mica de cobertura de costes de
intermediacion cada vez mas al-
tos, preservando una cuota ade-
cuada de beneficios, implica, en
las condiciones de recesion en
que se desenvuelve la economia
espafiola, que el Sector Real so-
porte esta presion con dificultad
creciente.

La posibilidad de una baja del
tipo de interés en la ecoromia
espaiiola dependera, basicamen-
te, de que se reduzca la remu-
neracion del ahorro, dada la ri-
gidez a la baja de los costes de
intermediacion, en los que los
Gastos de Personal son un com-
ponente fundamental, aunque
no pueda descartarse la posibi-
lidad de que en los préximos
anos se planteen problemas de
reduccion de puestos de trabajo.
No puede esperarse que la Ban-
ca renuncie voluntariamente a
sus beneficios, aunque hay que
decir que éstos suponen un por-
centaje cada vez menor del cos-
te de intermediacién total, no
porque hayan decrecido, sino
por el mayor ritmo de crecimien-
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to del resto de los componen-
tes del coste de intermediacion.
Sin embargo, la posibilidad de
reducir la remuneracion del aho-
rro resulta problematica, no tan-
to por las tasas de inflacidn,
como por las posibilidades alter-
nativas existentes y la propia
competencia interna del Sector
Bancario. No parece que con
una Bolsa que ofrece posibilida-
des de rentabilidad por dividen-
dos impensables hace unos anos,
y con la competencia del Sector
Pablico en la captacion de re-
cursos, sea facil una reduccién
sustancial. Pero, si esto es asi,
sorprende la pretension de los
responsables de la Politica Eco-
nomica de rebajar en dos puntos
el coste de los créditos para 1979,
aunque no sorprenda —en abso-
luto— que no solamente no ha-
yan disminuido, sino que duran-
te el afio 1979, a la vista de los
datos disponibles en el momento
de redactar este trabajo, se ha-
yan incrementado sustancial-
mente.

Se estan haciendo referencias
a la Banca en conjunto, pero
como antes se ha advertido, exis-
te una gran disparidad entre la
situacion de las diferentes em-
presas. Creo que hay dos facto-
res fundamentales que pueden
orientar sobre la situacion econ6-
mica de las entidades: la tasa
relativa de expansion y el peso
de la cartera de participadas.
Cuanto mas intenso haya sido
el esfuerzo de expansion y ma-
yor significacion tenga la car-
tera de participadas, es logi-
co pensar que mas deteriorada
serd su situacion. El esquema
esbozado creo que puede ayu-
dar a explicar los graves proble-
mas que estan afectando a al-
gunas entidades con vocacién
industrial y, sobre todo, a las
que han conformado su activo
en los dltimos afios. Los casos

mas graves se producen si, ade-
mas, se han comprometido en
una fuerte ampliacién territorial
y el panorama se complica cuan-
do el punto de partida era una
dimension muy reducida, bien
por tratarse de entidades de crea-
cion reciente, o porque siendo
antiguas, pero de tamafio insig-
nificante y sin reservas acumu-
ladas, se han lanzado a una ex-
pansion agresiva, pagando un
pasivo caro que implicaba altos
tipos activos y, por tanto, redu-
cidas posibilidades de seleccién
de clientela, asuncién de un
mayor nivel de riesgo, y entrada
en operaciones altamente espe-
culativas para compensar los ele-
vados costes de funcionamiento.

La Banca, para salir al paso
de la creciente alarma sobre el
encarecimiento de los créditos,
ha puesto énfasis en dos cues-
tiones: por una parte que el cos-
te de sus recursos ajenos se ha
incrementado, lo cual, como he
expuesto, explica, pero solo en
parte, este encarecimiento; por
otra, se insiste en la incidencia
de los coeficientes obligatorios
y se afirma que el coste del cré-
dito se reduciria en cinco pun-
tos si desaparecieran. La res-
puesta a esta afirmacion es que
los coeficientes obligatorios no
se han modificado sustancial-
mente en los Ultimos afios y que,
por esa via, no se puede justi-
ficar la elevacion del tipo de in-
terés que se ha producido. Ha-
bria que afiadir que la economia
espaiiola, como se ha compro-
bado en su evolucion reciente,
no puede prescindir stbitamen-
te de un andamiaje engendrado
durante décadas; contrasta la
pretension de eliminacion de co-
eficientes en la Banca de forma
inmediata, con las protestas de
la mayor presion fiscal, a pesar
de que ésta resulta insuficiente
para la cobertura de los gastos

plblicos. Por Gltimo, la rebaja
de los coeficientes obligatorios
no tiene porqué traducirse ne-
cesariamente en una rebaja del
coste de los créditos; pudiera ser
que, se manifestara en una me-
jora del beneficio.

Existen otros condicionantes
que acentian la elevacion del ti-
po de interés real en la asigna-
cion de los recursos «libres». Pa-
rece logico que, en muchos ca-
sos, la Banca se ve obligada a
mantener e incluso a incremen-
tar el nivel de riesgo en empre-
sas en las que, si tuviera liber-
tad para decidir, seguramente
no se implicaria; se aspira a no
perder el grueso del crédito ya
concedido o la inversion realiza-
da. En estas circunstancias se
establece una tension entre los
propios resultados de la entidad
bancaria, y el nivel de presion
financiera que las empresas pue-
dan soportar sin poner en peli-
gro su existencia. Deben ser
numerosas las situaciones en
que, debido al compromiso ya
contraido, a participaciones ac-
cionarias, o a la imagen de la
empresa adscrita al grupo, los
Bancos conceden un trato de
favor cuando son conscientes
de la imposibilidad de que la em-
presa subsista si se aplican los
tipos de interés del mercado. Se
trata de lo que podriamos deno-
minar un segundo coeficiente de
inversion autoimpuesto en acti-
vos con menor rentabilidad, que
obliga, para mantener los ingre-
sos, a incrementar el coste de
los recursos libremente asignados.

Las diferencias entre las enti-
dades bancarias en cuanto a los
costes de pasivo e intermedia-
cion son considerables; parece
que puede afirmarse que, en ge-
neral, ambas rubricas son tanto
mas elevadas cuanto menor es la
dimension de las entidades, aun
cuando existan excepciones im-
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portantes. Ahora bien, si es cier-
to que los costes de intermedia-
cion son rigidos a la baja y que
no es facil que pueda reducirse
sustancialmente la remunera-
cion de los ahorradores, ¢qué
sucederia si, como consecuen-
cia de la prolongada crisis y el
deterioro de las expectativas, se
debilitara la demanda de crédito?
Es logico pensar que se incre-
mentaria la competencia por el
buen cliente de activo y que ésta
habria de articularse sobre la ba-
se del tipo de interés y el plazo
de las operaciones.

El primer freno a la supuesta
baja del tipo de interés a nivel
global seria el coste de produc-
cion, es decir, la remuneracién
de recursos ajenos y el coste de
intermediacion. Pero un analisis
a nivel global no seria realista si
se tiene en cuenta que, como
antes se ha apuntado, la proble-
matica de las entidades banca-
rias es muy diferente, como lo
son sus costes de produccion,
por lo que si se intensificara la
competencia en la captacion de
los clientes de activos solventes,
las entidades con menores cos-
tes de produccion mantendrian
su nivel de actividad y descen-
deria el de aquellas empresas
que no pudieran competir; éstas
tendrian que aceptar niveles de
riesgo progresivos que conduci-
rian, finalmente, a la integracién
en la Corporaciéon bancaria, o en
entidades que pudieran asimilar
a las empresas no competitivas.

En definitiva, el nivel de inefi-
cacia de la Banca espariola, mos-
trada por la fuerte elevacion de
los costes de intermediacion, es
previsible que tropiece con las
posibilidades efectivas del Sec-
tor Real, lo cual puede ser la pa-
lanca que intensifique el proceso
de concentracion en la Banca
espafiola. Dicho de otra forma,
la primera fase de la competen-

cia bancaria, alimentada por una
expansion irracional, la ha so-
portado el Sector Real de la eco-
nomia pero, si éste se debilita
impulsado, entre otros motivos,
por el incremento de los costes
financieros, se veran eliminadas
las unidades menos competitivas
dentro del propio Sector Ban-
cario. Si el esquema planteado
es correcto, y se reduce sus-
tancialmente la demanda de cré-
dito, los problemas de algunos
Bancos que han debido ingresar
en la Corporacién Bancaria, y
otros que sin ingresar estan sien-
do ayudados de forma extra-
oficial por el Banco de Espana,
no son sino el comienzo de una
escalada que dara lugar a un ni-
vel de concentracion bancaria
muy superior al actual.

Interesa advertir que el incre-
mento de los costes de interme-
diaciébn no puede prolongarse
mucho mas alla de los niveles
actuales por tres motivos: en pri-
mer lugar, resulta dudoso que
el sector real pueda seguir so-
portando la situacién; en segun-
do término, el nivel actual del
coste de intermediacion cons-
tituye una amplia brecha que
puede inducir a la potenciacion
de una canalizacioén directa entre
grandes ahorradores y empre-
sas saneadas; por udltimo, a pe-
sar de las elevadas barreras de
entrada que supone participar
en el mercado domeéstico, es pro-
blematico que la Banca Espariola
pueda soportar la mayor liberali-
zacion exterior que implica la
entrada en el Mercado Comdn.
El impulso del mercado organi-
zado de letras, pese a la recorta-
da legislacion sobre instalacion
de Banca extranjera, constituye
un primer aviso.

Conviene, por Gitimo, tener
en cuenta que esta intensifica-
cién del proceso de concentra-
cion impulsara al alza de los cos-

tes de intermediacion de las gran-
des entidades bancarias que,
presumiblemente seran las que
absorban los Bancos en dificul-
tades. Estas grandes entidades
tendran que optar entre contem-
plar el hundimiento de la parte
menos competitiva del Sector o
asumir sus problemas y, no seria
extrafio que, entre las mismas
grandes entidades, se planteara
una carrera de mayor dimensio-
namiento sobre la base de absor-
ciones de otras empresas en difi-
cultades. Todo esto en el supues-
to dudoso de que el Sector Real
siguiera con fuerzas para seguir
soportando el peso de la dina-
mica competitiva del Sector Ban-
cario.

Cajas de Ahorro

La problemética fundamental
de las Cajas entiendo que es pre-
ciso situarla en dos aspectos
que a su vez estan interrelacio-
nados: la mayor libertad en cuan-
to a la asignacion de recursos y
las distintas caracteristicas de
las zonas en que operan.

En los ultimos afios las Cajas
han conseguido una disminucién
de sus coeficientes obligatorios
de inversién, aunque el progra-
ma de reduccién progresiva se
haya frenado sensiblemente al
enfrentarse sectores importan-
tes beneficiarios de los circuitos
privilegiados de crédito, con pro-
blemas graves de financiacion,
y no poder arbitrarse la opcion
alternativa de dotaciones presu-
puestarias debido a la insuficien-
cia fiscal. No parece que la eco-
nomia espaiiola actual pueda
plantearse la eliminacion de es-
tos circuitos, sino la sustitucion,
y quien podria tomar ese relevo
es el presupuesto, pero esta in-
suficiencia recaudatoria y la cri-
sis economica generalizada, ha
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obligado a desacelerar el proce-
so de liberalizacion establecido,
y no me sorprenderia en abso-
iuto una detencidén, e incluso
una reversion del mismo (4).

La reduccion de los coeficien-
tes y, por tanto, la posibilidad
de asignar directamente los re-
cursos en afos de politica mone-
taria restrictiva, puso a las Cajas
en la disyuntiva de intensificar
sus operaciones de activo direc-
tas, posibilidad facilitada por la
extension del descuento, atra-
yvendo parte de una clientela tra-
dicionalmente bancaria, o apro-
vechar estos excedentes y bene-
ficiarse de las altas rentabilidades
vigentes en el mercado interban-
cario. El camino seguido por
muchas Cajas, fue el dltimo, aun-
que hay que sefialar la imposi-
bilidad de improvisar departa-
mentos de seleccion de riesgos
en poco tiempo, y que en mu-
chas provincias no existe de-
manda suficiente. En cuanto a
la extension a las Cajas de la po-
sibilidad de descuento de papel,
en mi opinidon se trata de un be-
neficio dudoso. Cuando la linea
a seguir tendria que ser la elimi-
nacion de un sistema de finan-
ciacion tan arcaico y costoso
como el descuento, lo que hace
es extenderlo. Habrd que espe-
rar que la respuesta de las Cajas
sea prudente en este sentido.

Las Cajas han seguido en los
ultimos afios la tendencia apun-
tada de alza del tipo de interés
de las operaciones activas que
no puede imputarse exclusiva-
mente al mayor coste del pasivo,
sino que, como en el caso de la
Banca, el incremento del coste
de intermediacion y el del pasi-
vo se reparten la responsabilidad.
En este sentido es necesario
destacar que estos costes de in-
termediacion se sitian a niveles
inferiores a los de la Banca y su
incremento es explicable por la

mayor libertad de asignacién de
recursos.

En los proximos afios las Cajas
habran de adaptarse a la progre-
siva presion de la toma de con-
ciencia regional, que exigira mo-
dificaciones importantes en el
comportamiento tradicional de
estas entidades. Es légico que
las fuerzas politicas fijen su aten-
cién en un instrumento financie-
ro tan importante, cuyo domi-
nio no depende de unos accio-
nistas sino, principalmente, del
control de las instituciones mu-
nicipales o provinciales, pero las
exigencias en las prestaciones de
estas entidades no pueden obviar
el hecho de que son empresas
financieras y que su futuro resi-
de en que puedan competir en
costes y servicios.

Las Cajas son las Unicas ins-
tituciones financieras con un
ambito regional delimitado y no
han tenido una expansion de
nuevas instalaciones tan fuerte
como la Banca, pese a lo cual
han mantenido perfectamente
su cuota de mercado. Creo que,
entre los diversos motivos que
explican esta trayectoria, el mas
importante es la imagen de ma-
yor confianza, asequibilidad y
compromiso con la problematica
local. Sorprende la insistencia
que se observa en los (ltimos
aios en los procesos de integra-
cién; las economias de escala
que se esperan deben ser, sin
duda, muy importantes para po-
ner en peligro esta imagen de
identificacion espacial,

Si de la problemética de la
Banca resulta cada vez mas difi-
cil hacer referencia en términos
generales, por las profundas di-
ferencias existentes entre las
empresas, en el caso de las Ca-
jas la cuestion aparece compli-
cada por las distintas caracteris-
ticas de las zonas en que operan.

En las regiones desarrolladas la
mayor libertad de asignacion de
activo habra de ser acompariada
de una intensificacion en mate-
ria de seleccion de riesgos, pero
en las zonas menos favorecidas
el problema no radica en selec-
cionar, sino en «encontrary clien-
tela de activo, al no existir una
vida comercial e industrial que
absorba el excedente de ahorro
recogido por estas entidades.
En estos casos, la disyuntiva
aparece clara: o las Cajas se im-
plican en una labor de promo-
cibn, o sus recursos libres no
podran aplicarse en su integri-
dad en el espacio en que operan
y habran de canalizarse hacia
donde exista demanda. Sin em-
bargo, no debe olvidarse la di-
ficultad de adoptar una postura
promotora en un pais en el que
no existe politica de desarrollo
regional que facilite un marco
de actuacién para estas institu-
ciones que, por otra parte, han
estado relegadas tradicional-
mente a ser puros captadores
de pasivo. Si no es facil pasar
de esa situacion a competir ple-
namente en el mercado, més di-
ficil y arriesgada resulta la posi-
bilidad de que actien con una
filosofia de promocién en regio-
nes con escaso nivel de des-
arrollo.

La presion de las fuerzas so-
ciales y politicas de la region
se dirigira precisamente a con-
seguir el objetivo de que el ahorro
de la region se invierta en la
misma. Existe un peligro poten-
cial considerable si de esta aspi-
racion se deriva la asuncion de
altos niveles de riesgos o la en-
trada en proyectos de dudosa
viabilidad economica, ya que la
calidad de la gestion ser, en ul-
tima instancia, la que determine
el grado de solvencia y conti-
nuidad de las Cajas.

Los proximos afios seran de-
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cisivos para las Cajas. Las mayo-
res cotas de libertad obtenidas
en el manejo de los recursos
afectan negativamente a secto-
res tradicionalmente beneficia-
rios de los canales privilegiados,
que no dejaran de hacer notar
el escaso sentido de reducir la
asignacion sectorial que aquéllos
suponian para la financiacion de
actividades fundamentales, en
favor de excedentes canalizados
hacia el mercado interbancario.

Bolsa de Valores

Renta Variable

La Bolsa ha sido sin duda la
institucion financiera mas casti-
gada por la crisis econémica y
no serd facil que recupere el ni-
vel de protagonismo que tuvo
hasta 1974. A partir de este afio
la baja de las cotizaciones ha si-
do practicamente ininterrumpida;
para dar una idea de la situacion
baste sefialar que, tomando co-
mo base 100 el nivel de cotiza-
ciones de 31-12-73, al final del
afioc 1979 este indice era de 32.
Descuéntese la tasa de inflacion
en el periodo y resultaréd que el
valor de una inversion de 100 pe-
setas a finales de 1973, es en la
actualidad aproximadamente de
10 pesetas de 1973. En definiti-
va, en términos reales, las pér-
didas son de alrededor del 90
por 100 de la cantidad inicial-
mente invertida, si se considera
que ésta se ha hecho con una
distribucion igual a la de la pon-
deracion del indice de la Bolsa
de Madrid.

La flexion a la baja de las co-
tizaciones ha sido general. A
efectos de este trabajo interesa
fijar la atencion =n dos factores
que entiendo claves para poder
plantearnos la situacion de la

Bolsa en la década de los ochen-
ta y que, por otra parte, permi-
tira enlazar con lo expuesto an-
teriormente: la influencia del tipo
de interés y la evolucion de los
beneficios empresariales.

En primer lugar es preciso
constatar que la rentabilidad efec-
tiva por dividendos de las accio-
nes (2,4 por 100 en 1974), no po-
dia soportar un alza tan fuerte
como la que se ha producido,
en la rentabilidad de opciones al-
ternativas. La escasa rentabili-
dad se explicaba por el sosteni-
miento de las expectativas de
revalorizacion de afos anterio-
res, pero el alza de los rendi-
mientos de otros activos finan-
cieros habria de forzar la eleva-
cion de los de las acciones. Este
ajuste podia producirse, en prin-
cipio, por una elevacion de los
dividendos sobre el nominal, o
una reducciéon de las cotizacio-
nes y el mantenimiento de los
dividendos sobre el nominal. La
correccion se produjo precisa-
mente por esta segunda via. En
efecto, en el periodo 1973 a 1978
los dividendos sobre el nominal
pasan del 7,89 por 100 en 1973
al 7,29 por 100 en 1978, mante-
niendo una ténica muy estable
en el periodo.

El comportamiento sectorial
ha sido, sin embargo, muy dife-
rente. El sector bursatil mas im-
portante, esto es, el bancario
mejora ligeramente el dividendo
sobre el nominal en el periodo
1974-1979, los Servicios Publi-
cos lo mantienen, en tanto que
en las Empresas Industriales se
producen abundantes recortes
y en muchos casos supresion
del mismo. Es importante consi-
derar la proporcion de los divi-
dendos en los beneficios totales
{pay-out) ya que el nivel de ren-
tabilidad efectiva aceptado sera
tanto mas bajo cuanto menor
sea esta participacion, dado que

ello es expresion de la garantia
de continuidad de los dividendos
y de la expectativa de un incre-
mento de los mismos. Pues bien,
el pay-out en los Bancos es del
48 por 100 en conjunto, en los
Servicios Publicos el 95 por 100
y en las empresas industriales
mas significativas supera el 100
por 100.

El panorama bursatil, a efec-
tos de este trabajo se completa
con las siguientes observaciones:

— La caida de la Bolsa espafio-
la ha sido indiscriminada; los
factores psicologicos se han
impuesto sobre cualquier ana-
lisis técnico. Junto a éstos es
preciso aludir a los especifica-
mente institucionales, princi-
palmente la reforma fiscal,
tanto en relacion al impuesto
personal sobre la renta, como
a la influencia negativa que
ha ejercido en la inversion
colectiva. La baja generaliza-
da ha afectado tanto a las
empresas que bajan los be-
neficios como a las que los
mejoran. En conjunto el fuer-
te descenso de las cotizacio-
nes se ha traducido en una
caida sustancial del PER.
Atendiendo al multiplicador
de los beneficios y a la rela-
cion cotizacion-valor conta-
ble, se aprecia claramente
que a nivel internacional las
acciones de la Bolsa Espafio-
la estan infravaloradas respec-
to a los mercados méas impor-
tantes.

— La elevacion del tipo de inte-
rés es un factor explicativo
importante del descenso de
cotizaciones en los sectores
con beneficios crecientes. La
base de partida de la rentabi-
lidad efectiva por dividendos,
en el Sector Bancario (1,20
para las principales entidades
en 1974), sblo podia soste-
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nerse en un ambiente de eu-
foria. Cuando éste desapare-
ce, las operaciones financie-
ras (ampliaciones de capital)
pasan de ser elemento positi-
vO O negativo en el compor-
tamiento de las cotizaciones,
y se pierden las esperanzas
respecto a las revalorizacio-
nes, se impone la realidad del
distanciamiento de la renta-
bilidad efectiva por dividen-
dos respecto a otros activos
financieros.

La Banca era perfectamente
consciente de que esta dife-
rencia constituia una losa
para sus cotizaciones, pero
no le era posible forzar el acer-
camiento por la limitacion
existente respecto a la cuantia
de los dividendos en relacion
al capital propio. El problema
no estaba en que se obtuvie-
ran beneficios suficientes,
sino en el hecho de que el al-
za de las cotizaciones que fi-
naliza en 1974 fue acompafia-
do de un intenso proceso de
dilucién, aumentando la sig-
nificacion del capital en los
recursos propios y limitan-
dose el dividendo sobre el
nominal por esta via. La Unica
posibilidad de incremento es-
taba en el reforzamiento de
las reservas, pero las dotacio-
nes anuales de los beneficios
ordinarios no eran suficientes
para un incremento sensible;
sin embargo, la importancia
de la regularizacion acentta
las posibilidades de aumen-
tarlos; los datos conocidos
en el momento que se redac-
ta este trabajo muestran que
los Bancos estan incremen-
tando los dividendos a repar-
tir por el ejercicio de 1979,
respecto a los del afio ante-
rior, en porcentajes que va-
rian del 15 al 27 por 100. Pa-
rece bastante claro que si se

hubiera eliminado la limitacion
de dividendos, la adecuacion
de la rentabilidad efectiva por
dividendos a las condiciones
exigidas por el mercado, se
habria producido con mayor
rapidez vy, si el objetivo de la
Banca hubiera sido mantener
los niveles de pay-out, esto
hubiera impulsado, ain mas,
al alza el tipo de interés a tra-
vés del aumento del coste de
intermediacion.

A partir de estas observacio-
nes, resulta claro que el Sector
Bancario es el Unico que puede
garantizar no solo la cuantia del
dividendo, sino su incremento.
Los Servicios Pablicos, a lo mas
que pueden aspirar es al mante-
nimiento del mismo en el mar-
co actual, caracterizado por la
continuidad de una situacion en
la que las circunstancias favo-
rabies y desfavorables que afec-
ten a los costes de las empre-
sas, tendran la salida ajustada
de subidas de tarifas, pero sin
que, por cuidar el objetivo del
coste de la vida, puedan mani-
festarse mejoras sustanciales.

Anteriormente he hecho refe-
rencia a la posibilidad de que se
debilitara la demanda de crédito
y mostraba escepticismo porque
se reflejara en una caida impor-
tante del tipo de interés real;
apuntaré ahora que cualquier
caida del rendimiento de los ac-
tivos financieros beneficiarad el
proceso de acercamiento de la
rentabilidad de las acciones ban-
carias.

En resumen, la tendencia que
se observa desde 1974 de baja
indiscriminada de las cotizacio-
nes, ante realidades econémicas
sectoriales muy distintas, no es
sostenible a largo plazo. No es
viable un esquema permanente
de beneficios crecientes y coti-
zaciones en baja; lo logico es

que se produzca una recupera-
cion de las cotizaciones en fun-
cion de la situacién econémica
real y que, por tanto, ésta se re-
fleje, basicamente, en el Sector
Bancario, lo cual seria coheren-
te con la situacibn econdmica
de las empresas, y la continua-
cion del proceso de protagonis-
mo de la Banca privada en la
Bolsa, lo que no deja de ser cu-
rioso si tenemos en cuenta que,
en el marco de un Sistema Fi-
nanciero capitalista, son institu-
ciones competitivas. En efecto,
eliminando el Sector de inversion
mobiliaria, la significacion del
Sector Bancario en la capitaliza-
cion bursatil era, en 1961, el 11,8
por 100; en 1970 el 32,8 por 100;
en 1975 el 43 por 100; en 1978
el 44,6 por 100 y, en los proxi-
mos afios, no seria sorprenden-
te que superara el 50 por 100.

La Bolsa no hace sino tradu-
cir en términos financieros, con
distorsiones y retrasos importan-
tes, una realidad econdmica, y
lo anterior no es sino la version
de una situaciéon en la que los
Bancos y Servicios Publicos tie-
nen aseguradas, por distintas
vias, unas tasas de rentabilidad
y el resto de los sectores no. Me-
rece la pena insistir, una vez
mas, en que ambas cuestiones
no son independientes.

Como he expuesto en otro
trabajo (5), el problema funda-
mental de la Bolsa espafiola es
que no cumple su funcién eco-
nomica basica, que es financiar
a quien lo necesita, esto es, a la
empresa industrial y de servi-
cios. No puede ser de otra for-
ma si se tienen en cuenta cua-
tro factores fundamentales: 1) La
diferencia de rentabilidad y pro-
gresion de la misma entre el Sec-
tor Financiero y el Real, que da
lugar a una polarizacion hacia el
Sector Financiero; 2) La original
situacion de privatizacion de los
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Servicios Publicos; 3) El peso de
la inversién extranjera en los Sec-
tores Industriales mas dinamicos
y el hecho de que las empresas
dominadas no tengan interés en
cotizar de forma efectiva en el
Mercado de Valores; y 4) La de-
bilidad financiera de la Empresa
industrial espafiola. Sobre estos
factores la elevacion del tipo de
interés que se ha producido en
los Gltimos afios, no ha hecho
sino poner aln mas en evidencia
estos rasgos basicos. :

Desde esta perspectiva, plan-
tearse el problema de la Bolsa
Espaiiola como un tema exclu-
sivamente bursatil, discutir la
conveniencia de las operaciones
a plazo, el papel de los fedatarios
publicos, la necesidad de que
haya o no mas Bolsas, los siste-
mas de liquidacion, etc., es ha-
blar de cosas convenientes, pero
no fundamentales. El verdadero
problema de la Bolsa no estéa en
la Bolsa, sino en la realidad eco-
némica que la sirve de soporte.

Renta Fija

Como se ha apuntado ante-
riormente, el alza del tipo de in-
terés en el Mercado de Renta
Fija ha sido importante en los
afios de crisis de la economia
espanola, llegandose en 1979 a
emitir a un tipo bruto del 15,88
por 100. Para tener idea de lo
que supone para una empresa
emitir-al 15,88 por 100 en cuanto
al coste financiero real, baste
decir que en una emision a cin-
co afios, computando el impues-
to sobre transmisiones patrimo-
niales y los gastos de seguro y
colocacion, el coste financiero
supera el 20 por 100 anual.

La modificacion fundamental
de estos udltimos afios es la irrup-
cion en el Mercado de Renta
Fija del Sector Pablico en con-
diciones «competitivas», donde
es, en la actualidad, el protago-

nista indiscutible. En principio,
parece excelente que el Sector
Publico obtenga fondos del Mer-
cado en competencia con el Sec-
tor Privado; la Unica observacion
necesaria es que no hay com-
petencia, simplemente han eli-
minado cualquier posibilidad de
emitir a las empresas industria-
les. El razonamiento no puede
ser mas simple: si Renfe emite
al 14,25 por 100 ;a qué tipo de
interés ha de emitir una empre-
sa privada para competir, tenien-
do en cuenta que no puede ofre-
cer el mismo nivel de seguridad?
Sendlese el porcentaje diferen-
cial que se considere apropiado,
increméntense los impuestos y
gastos de emision y reflexionese
sobre si la empresa espafiola
esta en condiciones de pagar ese
coste. El resultado ha sido que
las empresas industriales, de un
pais industrial, participaron con
poco mas del 1 por 100 en las
emisiones de Renta Fija en 1979.
El dato es elocuente.

Es cierto que el retraimiento
de las emisiones industriales no
proviene solamente de las emi-
siones del Sector Pdblico, pues-
to que el deterioro de la situa-
ciébn econémica de estas empre-
sas, ha dado lugar a impago de
intereses y a problemas de re-
negociacion del principal, que
no son la mejor referencia para
que puedan colocarse nuevas
emisiones, pero lo que resulta
claro es que la empresa espafio-
la, con su tasa de rentabilidad
no puede invertir en base a estos
costes, y que la politica emisora
del Sector Pablico ha echado
lefia al fuego en esa delicada
coyuntura.

Lo que, en mi opinién, agra-
va la situacion es el hecho de
que el Sector Publico ha entra-
do en la carrera de elevacion
del tipo de interés, no porque
cuidadosos estudios hayan acon-

sejado emprender un programa
de inversiones extraordinarias fi-
nancidndolo por esta via, ni para
sentar la base de un instrumento
de politica monetaria, sino para
cubrir parcialmente el amplio dé-
ficit presupuestario. Sucede, en
definitiva, que es mas facil el
camino seguido que moderar y
racionalizar el gasto publico o
incrementar la presion fiscal, sélo
que esto se hace al precio de
anular las posibilidades inverso-
ras de la empresa espafola.

En los préximos afios la situa-
cion actual tenderd a consoli-
darse, al menos en lo que se re-
fiere al Sector Privado, domina-
do en exclusiva por los Servicios
Publicos, porque una de las ca-
racteristicas de las emisiones de
los ultimos afios es su acorta-
miento temporal y las tremendas
necesidades inversoras del Sec-
tor Eléctrico no s6lo obligara a
una politica emisora muy activa
para atenderlas, sino que las em-
presas tendran que hacer frente,
al mismo tiempo, a la refinan-
ciacion de emisiones anteriores
que, por efecto de la disminu-
cion progresiva de la duracion
de las mismas, concentran las
fechas de amortizacion en los
primeros afios de la década. En
un espléndido trabajo realizado
por Adolfo Sanchez Real, sobre
la financiacion del Sector Eléc-
trico, se demuestra que si las
empresas eléctricas mantienen
el ritmo historico de financiacién
neta a través del Mercado de
Renta Fija en los proximos afios,
lo que significa, dado el volumen
creciente de la inversion total,
que este canal de financiacion
reduciria su importancia relativa
frente a otras fuentes, que la
cifra de emisiones del Sector
en 1981 habra de ser un 80 por
100 superior a la de 1978, mas
del doble de la de 1977 y mas
del triple de la de 1976 (6).
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CONSIDERACIONES
FINALES

Creo que una idea fundamen-
tal, latente en los presupuestos
de muchos economistas espa-
fioles, es que reducir el grado
de intervencion y liberalizar, esto
es, introducir el acicate de la
competencia es bueno por prin-
cipio. La experiencia del Plan de
Estabilizacion de 1959 avala esta
conviccion; en efecto, como es
sabido, la adopcién de una
serie de medidas liberalizadoras
potencid un crecimiento espec-
tacular de la economia espaiola.
Dos precisiones parecen nece-
sarias: 1) El éxito de las medidas
liberalizadoras no solamente es-
tuvo en funcion de la calidad in-
trinseca de tales medidas, sino
en el hecho de que se adoptaron
en una coyuntura de expansion
internacional especialmente fa-
vorable. 2) La liberalizacion no
afectd sino muy marginalmente
al funcionamiento del Sistema
Financiero Espaiiol y las institu-
ciones siguieron manteniendo,
en todo caso, la reserva del mer-
cado interior. La liberalizacion
«externay del Sistema Financie-
ro de los Ultimos afios ha afec-
tado muy débilmente a esta re-
serva del mercado interior (auto-
rizacion de Banca extranjera)
pero se ha producido en plena
crisis economica nacional e in-
ternacional.

Entiendo que existe una dife-
rencia importante en la econo-
mia espafola entre liberalizar un
sector real poniéndolo en cone-
xion, en mayor o menor medida,
con la competencia internacio-
nal y llevar a cabo un proceso
de liberalizacion «interna» del
Sistema Financiero. En el caso
del Sector Real, la competencia
internacional forzara su perfec-
cionamiento, o dara lugar a la

desaparicion de las empresas que
no lo consigan. En cuanto al
Sector Financiero la liberalizacion
interna desencadena una mayor
competencia, pero ésta no tie-
ne por qué traducirse ni en un
incremento de la eficacia del
Sector ni en la desaparicion, al
menos en una primera etapa, de
las entidades menos competiti-
vas. Esto es asi, porque al igual
que algunos sectores reales que
no pueden competir en el plano
internacional encuentran protec-
cion en la financiacion privile-
giada, en subvenciones, o en
una politica de precios que haga
recaer sobre el resto del Sistema
Economico la falta de competiti-
vidad, en el caso del Sector Fi-
nanciero el mecanismo de tras-
lacion es automatico en razén
de la dependencia del Sector
Real. De esta forma, es perfec-
tamente posible que un aumento
de la competencia interna dege-
nere en un incremento de la ine-
ficacia global sin que ésta se tra-
duzca, al menos de forma inme-
diata, en la desaparicion de las
unidades menos competitivas.
En definitiva, en un entorno li-
beralizador, en Sectores Reales
no competitivos, la autoridad
economica puede decidir, por
los motivos que sean, la super-
vivencia, a costa, naturalmente,
del resto del Sistema Econdmi-
co; en el Sector Financiero, el
traslado de sus efectos es auto-
matico hacia el Sector Real, por
la absoluta dependencia de éste
de un recurso béasico como es el
crédito.

Los aspectos fundamentales
de la liberalizacion del Sistema
Financiero han sido: la progre-
siva libertad de tipos de interés
en operaciones activas y pasi-
vas, las nuevas normas de ex-
pansion de oficinas bancarias,
la reduccion de las inversiones
obligatorias de las Cajas exten-

diendo a las mismas la posibili-
dad de descuento de papel, y la
posicion beligerante del Sector
Publico en el Mercado de emi-
siones de Renta Fija. Todos ellos
se producen en el umbral o en
plena crisis economica, con cai-
da de los beneficios empresaria-
les en la Industria, y en un mar-
co de progresivo deterioro de
las expectativas.

Sin ignorar la influencia de la
politica monetaria restrictiva, el
efecto de la inflacion, la propia
crisis econémica y el alza de los
tipos de interés a nivel interna-
cional, la nueva normativa sobre
expansion de oficinas bancarias
de 1974 ha sido, en mi opinion,
el factor més influyente en la
elevacion del tipo de interés y en
el deterioro de las propias enti-
dades bancarias, al dar lugar a
un fuerte incremento de los cos-
tes operativos y a un aumento
de la competencia por captar re-
Cursos que propicié una mayor
remuneracion del ahorro. Resul-
ta dificil justificar la oportunidad
de estas medidas, que solo pue-
den explicarse por la conocida
actitud de aplicar una conviccion
general —el incremento de la
competencia es deseable— sin
considerar cuidadosamente el
funcionamiento especifico de
nuestro Sistema Econdmico.

La libertad de tipos de interés
ha debido tener una cierta inci-
dencia en su elevacion, pero ha
ofrecido la contrapartida de cla-
rificar la actividad bancaria re-
duciendo la practica extendida
de extratipos. En cuanto a la dis-
minucion de los coeficientes
obligatorios, la experiencia re-
ciente ha demostrado que la eco-
nomia espaiiola, en plena crisis
econdmica, no podia prescindir
facilmente de los mismos, que
eran soporte de sectores impor-
tantes; pero, por otra parte, es

147



logico que se pretendiera aliviar
a las Cajas de soportar el peso
basico de esta financiacion. La
solucion a corto plazo, y en ple-
na crisis, obligaba a una sustitu-
cién y el relevo no podia ser
otro que el Presupuesto. La in-
suficiencia fiscal no sélo ha en-
torpecido esta via, sino que ha
obligado al Sector Publico a
competir en el Mercado de Emi-
siones, anulando las escasas po-
sibilidades de las empresas in-
dustriales y reforzando el alza
del tipo de interés. La trascen-
dencia de estas cuestiones hace
necesario que temas tales como
la cuantia de la financiacion pri-
vilegiada, los sectores beneficia-
rios, y las instituciones crediti-
cias que deben soportarla, sean
objeto de discusion en el Parla-
mento de forma que se clarifi-
quen los auténticos costes, las
consecuencias que se derivan
de esta subvencion encubierta
para las propias empresas bene-
ficiarias y las instituciones credi-
ticias, asi como la repercusion
de estas decisiones sobre el res-
to del Sistemma Econdmico.

Las peculiaridades del Sistema
Financiero espaiiol y su extraor-
dinario peso sobre los sectores
reales obliga a analizar cuida-
dosamente nuestra realidad
concreta y a extremar las pre-
cauciones antes de adoptar me-
didas. La introduccion de una
mayor competitividad es favora-
ble cuando el castigo de la in-
competencia es la expulsion del
mercado, pero no lo es si dege-
nera en una ineficacia global a
cargo, al menos en primera ins-
tancia, del Sector Real.

Hasta ahora me he referido al
pasado, pero las consideraciones
expuestas entiendo que propor-
cionan la suficiente base para
calibrar las consecuencias de
una medida que, al parecer, esté
en estudio: la supresion de las

limitaciones existentes en cuan-
to al reparto de dividendos en
las entidades bancarias. Como
se ha expuesto anteriormente
esta medida liberalizadora, de-
seada por las entidades banca-
rias, tiene como objetivo mejo-
rar la rentabilidad efectiva por
dividendos, mas rapidamente
que lo que permite la acumula-
cion de reservas y la cuenta de
regularizacion, con ser esta Ul-
tima muy importante. Se trata,
en definitiva, de subir las renta-
bilidades por dividendo de las
acciones bancarias, lo que per-
mitird un alza de la cotizaciéon
de las acciones. Al margen de
las consideraciones sobre las cir-
cunstancias en que se establecio
la limitacion en 1940, y de los
argumentos en favor de la ma-
yor libertad que impone una eco-
nomia real de mercado, lo que
hay que tener en cuenta es que
la supresion de esta limitacion
en la crisis actual, implica, pre-
visiblemente, un alza del coste
de intermediacion vy, si la remu-
neracion de los recursos ajenos
no se modifica, y se mantienen
los actuales niveles de «pay-outy,
esto supone una subida inme-
diata del tipo de interés real de
las operaciones de activo en las
entidades que suban el dividendo.

En mi opinién, una de las ra-
zones importantes de la crisis
actual de la economia espanola
es el funcionamiento del Sistema
Financiero. El alza del tipo de in-
terés de los (ltimos afios ha ac-
tuado, de forma negativa, sobre
el Sector Real de la Economia
por la doble via de reducir los
beneficios de las empresas no
financieras, y deprimir las expec-
tativas empresariales; ambos
efectos inciden directamente so-
bre la inversion y el paro. Como
sefialé al comienzo, no preten-
do, en modo alguno, centrar la
crisis de la economia espaiiola

en el Sistema Financiero, pero
considero escasamente realista
cualquier aproximacion que pres-
cinda de esta perspectiva.

La mayor ineficacia del Sector
Financiero ha producido efec-
tos negativos sobre el Sector
Real y comienzan a apreciarse
las consecuencias sobre el pro-
pio Sector Financiero. Si el pro-
ceso continla probablemente
asistiremos, con el progresivo
debilitamiento del Sector Real, a
una crisis generalizada en el Sec-
tor Financiero, crisis que se pro-
ducird, en mi opinion, de forma
inevitable, si se profundiza en la
liberalizacién del sector o si se
cumplen las expectativas de in-
tegracion con la CEE; se com-
prende perfectamente que en las
negociaciones al efecto, no sélo
hayan de considerarse periodos
amplios de adaptacién en activi-
dades industriales, sino en el
propio Sector Financiero, y mas
especificamente, en el Sector
Bancario.
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NOTAS

* Agradezco al Profesor Garcia Delgado
sus sugerencias y a Adolfo Sanchez-Real la
posibilidad de discutir los puntos mas con-
flictivos. Sobre el resultado final la respon-
sabilidad es exclusivamente mia.

{1} En los estudios realizados a partir de
encuestas se pone de manifiesto la influen-
cia de los costes financieros en la caida de
la inversion privada. Ver, en este sentido, el
trabajo de Francisco AwviRa MaRTIN v Josi
Garcia Lorez, La crisis econdmica: actitudes
de los consumidores y empresarios, en PAPE-
LeS DE Economia EspafioLa, n.° 2. Confedera-
cidn Espaiola de Cajas de Ahorros. Madrid,
1980. En cuanto a la progresion de los costes
financieros y su trascendencia en las cuentas
de resultados de las empresas, son signifi-
cativos los datos recogidos en el trabajo di-
rigido por ALvaro Cuervo GaRcia y PEDRO
Rivero Torres, Examen Econémico-Financie-
ro de la Empresa Espaifiola (Tercer Andlisis).
Ano 1978 vy Previsiones para 1979. Asocia-
cion para el Progreso de la Direccién. Ma-
drid, 1980. Véase el articulo de Alvaro

Cuervo Garcia en este numero de PapeLes
pE Economia ESPAROLA.

(2) Ver en este sentido: ANTONIO TORRERO
Mafas, El coste del Crédito y los Benefi-
cios de la Banca, en «El Pais», 5-8-1979.
Reproducido en el «Boletin Semanal de In-
formacién Comercial Espariola», n.° 1.696.
4-10-79.

{3} Esta idea me recuerda el esquema,
admitido con generalidad en la década de los
sesenta, de que la defensa del poder ad-
quisitivo del ahorro sblo podia encontrarse
en la renta variable, lo cual fue cierto mien-
tras se mantuvieron las tendencias alcistas
en los mercados de valores. La experiencia
de los Gltimos afios ha mostrado, sin em-
bargo, que en un clima inflacionista podia
reducirse la rentabilidad de las empresas o
que, sin disminuir ésta, podian bajar sus-
tancialmente las cotizaciones. Mas adelan-
te examinaremos con detalle la situacién
espaiicla en este sentido.

{4) La influencia de las nuevas condicio-
nes de financiacion sobre un sector tan ba-
sico como el de la vivienda han sido puestas
en relieve por Juuio RopRrIGuEz LOPEZ, en su

trabajo /nversiones en vivienda en Espana:
Un Comentario. «Informacion Comercial Es-
pafiola», n.° 548. Abril 1979,

{8) Estructura de la Bolsa Fspaiiofa, en
Ciencia Social y Analisis Econdmico. Estu-
dios en Homenaje al Profesor Valentin An-
drés Alvarez. Edicion a cargo de José Luis
Garcia Delgado y Julioc Segura. (Editorial
Tecnos. Madrid, 1978).

{6) ApoLFo SancHez-Rear, La Financiacion
del Sector Eléctrico. La utilizacion del Mer-
cado de Valores. Banco de Espafia. Servi-
cio de Estudios, «Estudios EconOmicos»,
n.® 17, 1979.
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