nivel general de precios. La ra-
z6n es doble. Por una parte,
los impositores bancarios han
adquirido, junto con una mayor
educacién financiera, una con-
ciencia mas precisa del grava-
men que la inflacién supone para
sus tenencias de activos liqui-
dos; por otra, el propio desarro-
‘llo tendencial del mercado fi-
nanciero pone a su disposicion
una serie de nuevos instrumen-
tos que les facilitan el acceso a
remuneraciones mas proximas
a la tasa inflacionaria.

Entre estos nuevos instrumen-
tos, puede citarse el mercado
de letras, al que antes se hizo
referencia y que si, en su con-
figuracion actual, no supone una
via de desintermediacion (en
cuanto que s6lo los Bancos pue-
den ser admitidos como emiso-
res) constituye un instrumento
de encarecimiento para el pa-
sivo bancario y de mayor renta-
bilidad para los tomadores. El
mercado fue creado en enero
de 1980 para la Bolsa de Ma-
drid y dos meses después en
las de Bilbao y Barcelona, con
el objetivo de ofrecer al ahorra-
dor activos a corto plazo con
rentabilidad superior a la de los
pasivos bancarios y con cobro
garantizado por las Juntas Sin-
dicales, quienes solicitan de los
Bancos emisores provision de
fondos previa al vencimiento de
los efectos. Las letras (normal-
mente por importe de un millén
de pesetas) se ofrecen a la ven-
ta por un precio inferior al no-
minal, determinandose la cuantia
de dicha diferencia («tirobn») me-
diante el libre juego de la oferta
y la demanda. El importe del
«tirbny» es, precisamente, la re-
muneracién que el comprador
recibe por su inversion y el cos-
te (junto con los gastos de in-
termediacion) para los Bancos
emisores, quienes han abierto

DOS PROBLEMAS SOBRE
LA LIBERALIZACION
DEL SISTEMA FINANCIERO

Mariano RABADAN FORNIES

N relacion con la liberalizacion del
sistema financiero, la primera ob-

| servacién que querria hacer es que el

sector empresarial considera que cual-
quier liberalizacion es buena porque, en

. principio, estamos 0 queremos estar en

un sistema de economia de mercado v,
por consiguiente, dentro de los par&-

.~ metros de la liberalizacién de la econo-

mia, debe entrar la liberalizacion del sis-

© tema financiero.

Probablemente el punto donde puede

. haber menos acuerdo, entre lo que lla-

mamos el sistema real y el sistema fi-
nanciero, sea el de la velocidad de cru-
cero a imponer a esta liberalizacion, re-
forma u ordenacién y, también, sobre

- los condicionantes que el momento

actual puede plantear en esta libera-
lizacion.

Yo no quiero mas que hacer una refe-
rencia a que, segin los criterios gene-

| rales, si bien hemos tenido durante dos

afos una cierta situacion de confort en
lo que afecta a la disponibilidad de re-
cursos financieros, entramos de nuevo
en una etapa dificil. Las opiniones son
mas 0 menos optimistas segiin que quien
nos hable sea el Ministro de Economia,
el Banco de Espafia o el sector privado,
pero en todo supuesto sabemos que el
déficit de caja del sector publico el pro-
ximo afio sobrepasard probablemente
los 800.000 millones de pesetas, con
un déficit de la Balanza por cuenta co-
rriente que puede estar alrededor de los
6.000 6 7.000 millones de dblares y, si
al mismo tiempo existe un minimo
crecimiento econdémico, posiblemente
habré una mayor demanda de recursos
financieros por parte de las empresas.

Por consiguiente, no hago més que
incidir en la tesis del gradualismo, coin-
cidiendo plenamente con el plantea-
miento de que la reforma es absoluta-

| mente indispensable y que esa reforma
~ | tiene que ser en una linea liberalizadora,
~ pero debe efectuarse con prudencia y |
| gradualidad.

En el orden de las preocupaciones del
sector empresarial hay, en la vertiente
financiera, tres puntos: disponibilidad,
plazo y coste de los recursos financieros
y ademas, por este mismo orden. Es
decir, que el que haya recursos dispo-
nibles preocupa al empresario mucho
més que cualquier otra cosa; en segun-
do lugar quiere que los plazos financie-
ros correspondan a sus necesidades
internas; y en tercer lugar, no marginal-
mente, pero si en menor medida, le
preocupa el coste de esos recursos.

Y aqui entramos en el tema de la
estabilidad de los recursos y sobre todo
en el tema del Mercado de Capitales.
Es evidente que en este momento, y
desde hace varios afios, nos encontra-
mos ante una crisis del Mercado de Ca-
pitales. Realmente nuestro sistema fi-
nanciero ha sido siempre propenso a la
liquidez, nuestros ahorradores e inver-
sores pretenden sustancialmente la li-
quidez. Como consecuencia de ello, la
obtencién de financiacién a medio vy lar-
go plazo se ha hecho cada vez mas
complicada para las empresas. Pero en
los Ultimos afios, la incidencia del sector
publico y la propia situacién econémica
general, han hecho disminuir considera-
blemente las posibilidades de las empre-
sas para obtener financiacion a medio y
largo plazo. Un Mercado de Emisiones
que antes cubria el 35 por 100 de las ne-
cesidades financieras de las empresas,
cubre hoy solamente el 13 por 100 y el
sector publico, que hace diez afios cu-
bria solamente el 10 por 100 del merca-
do de emisiones, hoy cubre el 50 por
100.

Por consiguiente, este marco ya es
suficiente para permitir reflexionar sobre
las consecuencias que ello ha supuesto
para el sector privado. Yo solamente
querria hacer una referencia a que en
1980, de un volumen de emisiones de
540.000 millones de pesetas, la mitad
ha correspondido a emisiones publicas, [
y que, dentro del sector privado, mas |
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del 90 por 100 ha correspondido al sec-
tor de servicios. Asi pues, las empresas
industriales (sector secundario) que re-
presentan cerca del 50 por 100 de la eco-
nomia; sélo han podido captar el 5 por
100 del volumen emitido el pasado afio.

Esta situacién no es ya preocupante,
sino dramaética, y yo querria llamar ex-
presamente la atencion sobre este punto.

Ello se relaciona con las dos institu-
ciones a que quiero aludir como aspec-
tos concretos de mi planteamiento: las
Compafiias de Seguros y las Entidades
de Inversion Colectiva.

Las Compariias de Seguros tienen una
importante funcién financiera en nuestro
pais; tienen un desarrollo quizas desor-
denado, que es indispensable orien-
tar, pero al mismo tiempo hay que ir
también a la liberalizacién de sus inver-
siones. Hoy dia las Compafiias de Segu-
ros estdn mediatizadas excesivamente en
su capacidad inversora y, en las actuales
circunstancias generales del mercado,
practicamente reducen sus inversiones
a la adquisicion de Fondos Publicos o
de activos inmobiliarios; el sector pri-
vado ha desaparecido por completo de
la atencion inversora de las Compafiias
de Seguros.

En cuanto a las Entidades de Inver-
sion Colectiva, todos conocemos su his-
toria y no hace falta aludir a ella. Fue-
ron los grandes cebos de bomba que
impulsaron el desarrollo de la Bolsa, los
Fondos de Inversi6n Mobiliaria durante
los afios 60 y las Sociedades de Inver-
si6n Mobiliaria durante los afios 70. La
baja de la Bolsa y la situacién dramatica
del mercado ha hecho que muchas de
estas instituciones hayan quedado en
una situacién de congelacién y ademas
muchas de ellas, como consecuencia de
la nueva normativa fiscal, se han visto
obligadas a disolverse. De las 503 So-
ciedades de Inversi6n Mobiliaria que
existian hace dos afios sobreviven en
este momento sélo 397 y no pocas de
ellas estan incursas en el régimen de
transferencia fiscal, lo que les obliga a
su disolucioén futura, a no ser que la nue-
va legislacion contemple su situacion.

En cuanto a los Fondos de Inversién
Mobiliaria, sus activos han bajado con-
siderablemente; consolidados con las
Sociedades de Cartera, representaban
aproximadamente 300.000 millones de
pesetas hace cinco afios, mientras que
hoy representan poco més de los 200.000
millones de pesetas.

No tendremos un mercado de capita-
les fuerte y con posibilidades de des-
arrollo si no existen Entidades de Inver-

sion Colectiva vinculadas a la Bolsa y
con vocacion de inversion a largo plazo.

Nos hace falta capital de riesgo, y nos
hacen falta recursos a medio y largo
plazo. Por tanto, todo lo que se haga
en cuanto a regulacién de las Entidades
de Inversion Colectiva mediante la flexi-
bilizacién y la neutralidad fiscal en cuan-
to a las Sociedades y Fondos de Inver-
sion Mobiliaria, y a través del desarrollo
de nuevas Entidades de Inversién Colec-
tiva como los Fondos de Pensiones,
que en otros paises representan nada
menos que el 50 6 el 60 por 100 de la
captacion de recursos para el Mercado
de Capitales, contribuird eficazmente a
potenciar la financiacién a largo plazo
de las empresas.

Otros instrumentos a potenciar son el
mercado hipotecario, las sociedades de
intermediacion en el mercado de capi-
tales, las entidades de asesoramiento y
gestion de patrimonios y las sociedades
de promocién de empresas.

Por Gltimo, querria aludir a la necesi-
dad de una libertad lo mas amplia posi-
ble en el funcionamiento interno de estas
entidades, en particular en su politica de
inversiones, incluyendo dentro de esa
liberalizacion de sus inversiones, una
mayor capacidad para la inversion en
los mercados extranjeros, lo que, al
margen de aumentar la diversificacion
de sus riesgos y la proteccién de los in-
versores, es esencial cuando nuestro
pais se halla a punto de integrarse en
unas economias mas amplias, como la
Comunidad Econémica Europea.

Son retos que debemos asumir con
energia e ilusion.

asi una fuente de recursos nue-
va y mas proxima, en precio,
a la tasa de inflacion.

El desarrollo progresivo de
este mercado queda de mani-
fiesto al considerar (cuadro n.° 8)
que el 42 por 100 de los efectos
contratados en 1980 lo fueron
durante el uUltimo trimestre del
afo y que en los tres primeros
meses de 1981 el volumen ne-
gociado alcanzaba ya el 50 por
100 de las transacciones del ejer-
cicio anterior.

Las Sociedades Mediadoras
del Mercado de Dinero consti-
tuyen otro vehiculo, a través del
cual los Bancos pueden ver in-
crementado el coste de los re-
cursos que, hasta el momento,
obtienen de los pequefios ahorra-
dores a un tipo de interés relati-
vamente bajo. Estas entidades,
reguladas por reciente circular
del Banco de Espafia —aunque
previamente a la misma habian
sido citadas ya en dos Ordenes
Ministeriales—, deben cumplir
una serie de requisitos para ser
autorizadas por la Autoridad Mo-
netaria: su capital no puede ser
inferior a 100 millones de pese-
tas, la titularidad de sus accio-
nes debera ser conocida en todo
momento por el Banco emisor,
las personas que integren sus
6rganos de gobierno deben man-
tener una solvencia profesional
reconocida y su objeto social
habra de referirse exclusiva-
mente a la intermediacion en el
mercado de dinero.

La citada intermediacién se
llevara a cabo mediante compra
y venta, por cuenta propia, de
Bonos del Tesoro, Certificados
de Dep6sito del Banco de Espa-
fa, Certificados de Depésito de
entidades de crédito privadas y
letras de cambio libradas o ava-
ladas por las mismas. Aunque
no tendran acceso a la subasta
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CUADRO N.° 8

MERCADO BURSATIL DE LETRAS EN 1980

Bolsa
de Bilbao

Bolsa
de Barcelona

Bolsa

de Madrid Forl

CONCEPTOS

4.324,7 816,5

4.186,7 809,2
138,0 73

15.896,2

15.059,4
836,8

10.755,0

10.063,5
691,5

Volumen total (millones de pesetas) ... ... ... ... ... ... ...

e Mercado primario ... ... ... ... oo cen cen See eee e e
e Mercado secundario ... ... ... .o cer e iee e aen e

Indice de evolucion: volumen contratado en el 4.° trimes-

tres sobre el total del afio (%) ... ... ... ... ... ... . 42,63 41,71 44,06

Bancos aCtuantes ... ... ... cov cer ier e e e e e e e 21 11 4

e Nacionales ... ... ... i i i in e e e e e e
O BEXETANJEIOS: v s sus sve wiv wun ome one come sre swe e rin rad

Cuota de participacion:

7
14

e De los bancos extranjeros ... ... ... ... ... ..o .o ..

e De los bancos nacionales ... ...

e De los tres primeros bancos nacionales ... ... ... ...

Efectos contratados:
e Numero de efectos ... ... .

e Efecto medio (millones de pesetas)
Tipo medio (%) (1) ... ... o
Plazo medio (aR0S) ... ... ..o oi i e e e e e

9.790
1,099

13,394

1

6
5 3

5.490

0,789

13,261

(1) Calculado al tipo nominal.

ordinaria de fondos del Banco
de Espafia, éste podré facilitar-
les financiacion mediante la com-
pra de sus activos con compro-
miso de reventa posterior.

Previsiblemente, las SMMD
tenderan a comprar Certificados
de Depdsito de alta denomina-
cion —y, por tanto, a un coste
considerable para las entidades
bancarias— comercializdndolos
después, en denominaciones in-
feriores, entre los modestos aho-
rradores, quienes podrén, asi,
obtener un rendimiento para
sus saldos liquidos superior al
derivado de una imposicién ban-
caria convencional. La diferen-
cia entre este nuevo rendimiento
y el alto coste pagado por la
Banca a los CD’s suscritos por
las SMMD constituira el margen
financiero de éstas. Los ahorra-

dores y las nuevas entidades
podran repartirse, por esta via,
una parte del actual diferencial
bancario.

Por su parte, los Fondos de
Dinero, figura juridica prevista
en los proyectos de Ley sobre
Entidades de Inversion Colecti-
va, tenderan a plantear al sector
bancario un proceso similar de
pérdida de diferencial. Se trata
de Fondos de Inversion, cuyos
activos no se materializaran en
valores con cotizacién bursétil,
sino en instrumentos financie-
ros a corto plazo, como bonos
de caja, CD’s bancarios, letras
de cambio, papel comercial y
—en la medida en que sean
autorizados para ello— Bonos
del Tesoro y Certificados de
Deposito del Banco de Espaiia.
Como en el caso de las SMMD,

su principal funcién intermedia-
dora puede consistir en facilitar
a los pequefios ahorradores el
acceso colectivo a pasivos ban-
carios de rendimiento superior
—vy, por tanto, de mayor coste
para las actuales entidades de
crédito— al que hoy obtienen
mediante sus imposiciones con-
vencionales de volumen redu-
cido.

Frente a estos nuevos retos
competitivos para la obtencion
de recursos en el sector banca-
rio, la influencia de las nuevas
disposiciones sobre tipos de in-
terés (Orden Ministerial de 17
de enero de 1981) revisten una
importancia mucho menor, a pe-
sar de que sobre ellas se han
centrado la mayoria de las po-
Iémicas, con olvido del riesgo
que para la Banca suponen unas
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nuevas instituciones —SMMD
y Fondos de Dinero— a las que
no se ha prestado atenciéon al-
guna. Como es tradicional, el
sector bancario espariol ha reac-
cionado con mucho mas vigor
ante hechos consumados, que
ante los retos de un futuro que
apenas explora.

De hecho, la Orden Ministe-
rial de 17 de enero de 1981 se
limitd a una ligera subida de al-
gunos tipos pasivos controla-
dos, liberalizacion de intereses
en los recursos procedentes de
Compaiiias de Seguros y otras
entidades, asi como en depo6-
sitos a plazo igual o superior a
seis meses y por cuantia igual
o superior a un millén de pese-
tas.

La disposicién, y sus nor-
mas complementarias, prevén,
ademas, unas reglas de discipli-
na bancaria para la observancia
de limitaciones en las tasas adn
controladas, fenémeno ante el
que el observador ha de mante-
ner un sano escepticismo a lar-
go plazo, habida cuenta de la
experiencia histoérica, rica en in-
tentos de control y afortunada-
mente pobre en resultados, ante
un mercado que se resiste a la
imposicion de chalecos de fuer-
za. A este respecto, son siem-
pre las autoridades monetarias,
quienes propenden a reaccionar
frente a hechos consumados,
olvidando la fuerza creativa que
el mercado aplica a eludir (no es
necesario defraudar) todo tipo
de limitaciones artificiales. Aun
considerando el impacto de la
inevitable elusion, no se entien-
de por qué la Orden Ministerial
comentada ha de suponer nin-
gun tipo de incremento sustan-
cial en el coste de los pasivos
bancarios, como frecuentemen-
te se ha sugerido desde su pu-
blicacion.

1.6. Transparencia en las
inversiones

La critica, hasta aqui formu-
lada, a la Orden Ministerial de
17 de enero de 1981 debe, no
obstante, matizarse, reconocien-
do que su mayor virtualidad re-
side en la relativa clarificacion
que impone al rendimiento de
los empleos bancarios, liberali-
zando la mayoria de los tipos de
interés antes controlados (2),
aunque, limitando el cuadro de
comisiones, antes libre (3). El
efecto conjunto de estas medi-
das puede no implicar una trans-
parencia absoluta en el coste
del crédito, puesto que el juego
de los saldos retenidos y las
compensaciones exigibles no es
susceptible de control adminis-
trativo (de nuevo, el mercado
desborda al legislador) pero su-
pone un esfuerzo por asignar
al tipo de interés un papel mas
relevante en la determinacion
del coste financiero, tendencia
que se subraya con la obligato-
riedad de publicar tipos prefe-
renciales (4) y cuadro de comi-
siones no relacionadas con ope-
raciones de activo.

En cuanto tales disposiciones
tiendan a facilitar el conocimien-
to del verdadero rendimiento de
los empleos bancarios, su prin-
cipal efecto puede residir en un
incremento de la elasticidad de
la demanda de crédito con res-
pecto al tipo de interés tedrico
Y, en consecuencia, una mayor
dificultad para trasladar al pre-
cio de las operaciones cualquier
incremento en el coste de los
recursos.

2. LA BANCA
ESPANOLA ANTE
EL ENTORNO

Si el analisis hasta aqui rea-
lizado sobre los factores que

configuran la evolucion a medio
plazo del mercado bancario re-
sulta confirmado en la realidad,
las entidades crediticias espafio-
las habrén de afrontar una re-
duccion progresiva y sustancial
de sus margenes de intermedia-
cion. Tanto el contexto de cri-
sis econdmica generalizada en
el que la Banca opera, como
el proceso de desintermediacion
a que se ve gradualmente so-
metida, el incremento del grado
de competencia claramente per-
ceptible, el menor apoyo finan-
ciero del Banco de Espafia tan
pronto como los instrumentos
de control monetario se moder-
nicen, la tendencia al incremento
en el coste de los recursos co-
mo consecuencia de la actua-
cion previsible de nuevas ins-
tituciones (SMMD, Fondos de
Dinero, etc.) y la mayor trans-
parencia en las operaciones de
activo, habran de forzar una
compresion en los diferenciales
brutos de la actividad bancaria
en Espana.

En dltimo término, el futuro
del sector bancario espariol co-
rresponde al presente de otros
sistemas mas evolucionados. Los
datos del cuadro n.° 9 confir-
man, en efecto, que la Banca
espafola desarrolla su actividad
mediante margenes financieros
sensiblemente mas amplios que
la del promedio de los paises
desarrollados, caracteristica di-
ferenciadora que probablemen-
te tendera a desaparecer a me-
dida que nuestro sistema avance
hacia una mayor complejidad.
En cierto modo, los factores
puestos de relieve en la seccion
anterior no proceden de un fu-
turismo arbitrario, sino de una
reflexion simple sobre lo ya acon-
tecido en las economias finan-
cieramente desarrolladas.

Frente al horizonte descrito,
el sector bancario espafiol per-
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CUADRO N.° 9

MARGEN FINANCIERO SOBRE ACTIVOS MEDIOS
(%)

PAISES

)
N
N

Espafia ... ... ... ... oo i i
Bélgica ... ... ... ... oo
Canadd ... ... ... ... oo i e e

Francia .

Alemania ... ... ... ... o e e e
Italia ... ... ... .o
Japon ... ..o
SUIZa ... oo e e e
Holanda ... ... ... ... ... ... ... ... ... ..
Gran Bretana ... ... ... ... ... ... .

2,43
2,81
2,12
1,44
2,52
1,67
0,88
1,97
3,67
2,76

~

NO NO=N=SNNND
BrRBRBETEELw

Nota: Margen financiero = Productos de empleos — Costes financieros.

Fuente: IBCA Banking Analysis Ltd., «A Statistical Comparison of over 100 Foreign Banks in 9

Countries» (octubre 1980).

manece anquilosado en una le-
gislacion obsoleta y unas estruc-
turas —producto del pasado
irrepetible— que suponen, en la
préactica, un lastre para su adap-
tacion a las nuevas realidades.
Entre los parametros que definen
tal situacién pueden subrayarse,
al menos, los siguientes: con-
centracién todavia importante
en depositos a corto; inversio-
nes excesivamente elevadas en

carteras de valores de baja ren-
tabilidad; costes de transforma-
cion relativamente altos; nece-
sidad de dotar fuertes provisio-
nes para insolvencias; coeficien-
tes obligatorios injustificados;
capitalizacion excesiva y baja
rentabilidad sobre recursos pro-
pios. Cada una de estas carac-
teristicas merece un anaélisis
cuantitativo que los parrafos si-
guientes intentan abordar.

2.1. Concentracion

de depositos

Como resultado de la falta de
adaptacion de las expectativas
del cliente tipico bancario a la
realidad inflacionaria, las limita-
ciones impuestas a los tipos de
interés en depésitos a plazo, y
la carencia de instrumentos para
concentrar los saldos liquidos
hoy dispersos, la Banca espa-
fiola registra una importante pro-
porcibn de depodsitos a corto
plazo (ver cuadro n.° 10) cuyo
coste es absolutamente inflexi-
ble a la baja. El margen de ma-
niobra de la Banca espafiola
para intentar una reduccion de
sus costes financieros, que com-
pense la caida en la rentabilidad
de sus activos (observada en los
primeros meses de 1981) o cual-
quier otro factor de los antes
citados, es, en los momentos
actuales, practicamente inexis-
tente.

2.2. Cartera de valores

Las circunstancias historicas
de apoyo a la industrializacién
espafiola al término de la guerra
civil y la permisiva legislacion

CUADRO N.° 10

RECURSOS TOTALES DE LA BANCA

(Saldos medios)

T S T VR T P s e g e ol S T i T e Tl e e o e e ey g e e )

Depésitos a menos de un afio ... ... ... ... ... ...

Depositos a un afio y mas ... ... ... ... ... ... ..
Bonosde Caja ... ... ... oo cov cer e e e e
Depésitos en moneda extranjera ... ... ... ... ...
Banco de Espafia y entidades de crédito

OLrOS FECUISOS ... ..o cvv eee e e e e e e o
Capital y Reservas ... ... ... ... ... oo e e e e

1977

1978

17979

Ponderacion Coste

Ponderacion

Coste Ponderacion

38,17 .85
20,11 ,06
4,19 49
2,75 7

21,63 /
6,50 —
6,64 =

100,00

37,17
22,33

35,12
25,99
3,25
2,99
18,58
7,70
6,39

100,00




Fondos publicos ... ... ... ... ... ... ...
Valores privados ... ... ... ... ... ... ...

CUADRO N.° 11

CARTERA DE VALORES DE LA BANCA

(Saldos medios)

1977

17978

7979

Ponderacion
sobre activo

Ponderacion

A Rentabilidad
sobre activo

Rentabilidad

Ponderacion

5 Rentabilidad
sobre activo

7,64 4,21
4,26 2,56

7,74
4,30

4,74 7,99 4,95
2,63 4,04 2,61

espafiola al efecto (en abierto
contraste con la mayoria de los
ordenamientos bancarios de
otros paises) han propiciado
unas inversiones en valores,
cuya baja rentabilidad supone
un lastre significativo para cual-
quier adaptacion a las nuevas
circunstancias. Por otra parte,
una legislacién compulsiva ha
elevado indebidamente la inmo-
vilizacion bancaria en fondos pu-
blicos, de los que, asimismo, se
derivan rendimientos muy infe-
riores a los de mercado (cua-
dro n.° 11).

2.3. Costes de
transformacion

Pero quiza el rasgo mas ca-
racteristico de la actividad ban-
caria espafiola hasta el momen-
to presente venga constituido
por sus elevados costes de trans-
formacion, expresion que com-
prende los costes laborales, gas-
tos generales y amortizaciones
en proporcion a los activos me-
dios movilizados en cada ejer-
cicio.

El cuadro n.° 12 lleva a cabo
una comparacion entre los cos-
tes de transformacién del pro-
medio de la Banca espafiola (y
de los siete grandes Bancos) con
los registrados por una mues-
tra de Bancos norteamericanos

CUADRO N.° 12

COSTES DE TRANSFORMACION (1979)
Sueldos + Gastos generales + Amortizaciones

Activos medios

e T R S e A e e e e e T R e P e

Total Banca espafiola ... ... ... ... ... ...
Siete grandes ... ... ... ... ... ... ... ..

Bancos USA:

Grupo A ... ...
Grupo B ... ... ...
Grupo C ... ... ... ...

Gastos generales
Sueldos +
Amortizaciones

2,45 1,04
2,67 0,99

0,85
1,06
1,26

NOTAS:

Grupo A (Money Center Banks): Ameribank, Citicorp, Chase, Manufacturers, Chemical, Mor-
gan, Continental Ill., Bankers Trust, First Chicago, Irving, Marine Midland.

Grupo B (Regional Banks): Mellon, First National Boston, Nat. Bank of Detroit, Seafirst Corp,
Republic of Texas, Nat. Bank of North America, First Pennsylvania, Rainies, United Virginia.

Grupo C (Retail Banks of California): Security Pacific Corp, Wells Fargo, Crocker Nat., United

California, Union Bank, California First Bank.

durante el ejercicio 1979, altimo
para el que se dispone de in-
formacion. A estos efectos, los
Bancos americanos de la mues-
tra se han dividido en tres gran-
des grupos, el primero de los
cuales (grupo A) comprende las
grandes entidades («money cen-
tery banks), el segundo (B) una
serie de Bancos de tamafio me-
dio y &mbito regional y el ter-
cero (C) algunos Bancos del
Estado de California cuya acti-
vidad estd mas préxima a la

caractereristica de Bancos mi-
noristas.

El resultado de la comparacioén
—evidente en el cuadro, y no
muy distinto del que se habria
obtenido en un estudio compa-
rativo con los sistemas eu-
ropeos— viene a poner de ma-
nifiesto que la Banca espafiola
opera con una intensividad en
factor trabajo y, en definitiva,
con un caracter artesanal im-
propio de un sistema desarrolla-
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CUADRO N.° 13

COSTES DE TRANSFORMACION (Cont.)
(1979)

T T T T e e e e e e S e e

MILLONES DE DOLARES USA (1 DOLAR=70 PESETAS)

N.° de
empleados

Beneficio neto
por empleado

Coste salarial
por empleado

Activo por
empleado

179.382
107.249

Banca espafiola
Siete grandes

Bancos USA (media
dolares) ... ... ... ...

Grupo A ... ... ... ...
Grupo B ... ... ... ...
Grupo C ... ... ... ...

0,7943
0,7389

0,0180
0,0181

0,0047
0,0048

1,8621

2,0172
1,4479
1,1254

0,0186

0,089
0,0179
0,0175

0,0095

0,0098
0,0090
0,0068

do y totalmente inadecuado para
afrontar el entorno futuro. Bas-
te considerar que el coste de
transformacion de los grandes
bancos espafoles asciende a
maés del doble del de los gran-
des bancos norteamericanos por
cada unidad monetaria movili-
zada.

Por su parte, el cuadro n.° 13
pone de manifiesto que el coste
salarial por empleado en valor
absoluto (medido en dolares) no
es significativamente inferior en
la Banca espafola, mientras que
la productividad del personal
(medida en activos por emplea-
do) resulta mucho menor que
en los bancos norteamericanos.

Nos encontramos, sin duda,
ante uno de los problemas cru-
ciales del sector bancario espa-
fiol y uno de los mayores obs-
taculos para su competitividad
a nivel internacional.

2.4. Provision para
insolvencias

La crisis econémica, a la que
repetidamente se ha hecho re-
ferencia, impone a los bancos
espafioles el peso obligado de

CUADRO N.° 14
PROVISION PARA
INSOLVENCIAS

(Proporcion s/activos
medios)

Total Banca espafiola.
Siete grandes

Bancos USA:

Grupo A ... ... ... ...
Grupo B ... ... ... ...
Grupo C ... ... ... ...

unas provisiones para deudores
insolventes superiores a los de
la Banca internacional. El cua-
dro n.° 14 revela la magnitud
del esfuerzo llevado a cabo (casi
el triple que el promedio de los
bancos americanos) que, no
obstante, podria resultar insufi-
ciente en los momentos actua-
les. Las dotaciones al fondo de
prevision para insolvencias se
llevan a cabo, en efecto, en
funcién de la Circular n.° 157
del Banco de Espafa, que —co-
mo es sabido— no incluye obli-
gatoriedad alguna de provision
para aquellos créditos que son
automatica y sistematicamente
renovados como Unica forma
de evitar el impago.

2.5. El peso delos
coeficientes
obligatorios

Un rasgo diferencial impor-
tante del sector bancario espa-
fiol respecto a los sistemas de
los paises desarrollados reside
en la existencia de los coeficien-
tes de inversion, que vinculan
obligatoriamente a la Banca en
la financiacion privilegiada de
determinadas actividades eco-
noémicas, directamente o a tra-
vés del crédito oficial.

Fondos publico

Operaciones especiales ... ... ... ... ... ...

TOTAL s s wvw s sws ass sm s

CUADRO N.° 15

INVERSION OBLIGATORIA DE LA BANCA ESPANOLA

, (1979)
T R e R g e Y g e e e e e R VR e Sy e G

Proporcion Rentabilidad
s/activos totales %

Depésitos obligatorios en Banco de Es-
pafa ... ... ..o e e e

1,13 8,00
7,99
7,32

16,44

Fuente: R. Termes, «El Coste del Crédito y los Beneficios de la Banca».
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GRAFICO 1.
EVOLUCION DE LOS FONDOS CAUTIVOS

(En % del total de Fondos del Sistema)

porcentaje
60

SN
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Valor medio = 39,0. Desviacion tipica = 3,3. % desviacion s/media = 8,4.

CUADRO N.° 16

. COEFICIENTES IMPLICITOS DEL PROGRAMA DE FINANCIACION
DE VIVIENDAS (1981-1983)

T R N e e (i e e e e R e e

1981 1982 1983  Total

BANCA:
Préstamos a vivienda (miles de millones
de pesetas) ... ... ... ... ... ... ... . 71,5
Porcentaje sobre pasivos computables. 1,0

Minoracion de beneficios bancarios (mi-
les de millones de pesetas) 3.5

CAJAS:
Préstamos a vivienda (miles de millones
de pesetas) ... ... ... ... ... ... ... ..
Préstamos a viviendas no incluidos en
los préstamos de regulacion especial
(miles de millones de pesetas) 101,6 1286 141,6 371,8
Porcentaje sobre depositos de las Cajas. 2,3 25 2,5 —
Minoracion de beneficios de las Cajas
(miles de millones de pesetas) 1,9 2,1 5,5

122,3 1560 176,0 454,3

Es evidente que esta coaccion
sobre la libertad del mercado
hipoteca las posibilidades de
adaptacion de la Banca espa-
fiola al entorno econémico en
que se desenvuelve e introduce
un factor de rigidez grave e in-
necesario, al que han venido a
anadirse recientemente nuevos
coeficientes «ocultos» mediante
pactos de la Banca con la Ad-
ministracion Publica para finan-
ciar actividades no incluidas en
el coeficiente legal (vivienda, si-
derurgia, construccion naval,
etcétera).

La reforma del 17 de enero
de 1981 no ha venido a realizar
grandes aportaciones a la solu-
cion del problema. Los bancos
industriales no han visto modi-
ficada la proporcion de sus in-
versiones obligatorias, mientras
que para los comerciales y mix-
tos se introdujo una aceleracién
pequeia en el ritmo de dismi-
nucién del coeficiente, pasando
del 0,10 por 100 cada dos me-
ses al 0,10 por 100 mensual.
Esta reduccion cesara tan pron-
to como se alcance el 21 por
100, fecha que ha de entender-
se como muy proéxima, consi-
derando que el nivel actual es
del 21,7 por 100.

2.6. Capitalizacion

Como consecuencia de otra
imposicion legal —el Coeficien-
te de Garantia— la Banca espa-
fiola ha alcanzado uno de los
niveles de capitalizacién (pro-
porcién de recursos propios so-
bre activos medios) méas altos
del mundo occidental. La rota-
cion de sus fondos propios re-
sulta, asi, muy inferior al pro-
medio de los Bancos extranjeros
(ver cuadro n.° 17), sin que el
lastre que ello supone para la
generacion de beneficios haya
sido compensado por una ma-
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CUADRO N.° 17

RECURSOS PROPIOS SOBRE ACTIVOS MEDIOS

(En %)
T e T AR R R e e e O |

PAISES 1978 1979

Espafia ... ... ... ... ... .o
Bélgica ... ... ... ... ..o
Canada ... ... ... ... ...l

6,35
2,99
2,76
Francia ... ... ... ... ... . 2,72
Alemania ... ... ... ... ... o 3,33
ltalia ... ... oo o e e e e e 2,21
Japon ... ... 3,25
SUIZA ... o e e 6,46
Holanda ... ... ... ... ... ... ... ... .. .. 3,32
Gran Bretafa ... ... ... ... ... ... .o 6,43

6,39
2,87
2,70
2,53
3,32
2,14
2,87
6,51
3,14
6,42
3,90

Fuente: |BCA Banking Analysis Ltd., «A Statistical Comparison of over 100 Foreign Banks in 9
Countries» (octubre 1980).

yor solidez patrimonial, como
lo demuestra el nimero de ban-
cos que, en los ultimos afios,
han sido disueltos o artificial-
mente saneados por la Corpo-
racion bancaria.

3. POSIBLES
ACTUACIONES
A CORTO PLAZO

El evidente contraste entre la
situacion actual de la Banca es-
pafiola y la magnitud de los
retos que, previsiblemente, ha-
bra de afrontar en el futuro,

2.7. Rentabilidad de los

recursos propios

plantea la necesidad de llevar a
cabo cambios estructurales pro-
fundos en el sector.

A plazo inmediato existe un
namero muy limitado de opcio-
nes. La Banca no puede, obvia-
mente, proceder a una dismi-
nuciéon de sus costes financie-
ros, habida cuenta de las ex-
pectativas inflacionarias de sus
clientes, la alta proporcion de
recursos a bajo tipo de interés
y las restantes variables antes
expuestas. Tampoco cabe es-
perar una reducciéon sustancial
de su cartera de valores, dada
la situacion del mercado para
los valores privados y las limi-
taciones impuestas por el coefi-
ciente de inversién respecto a
la tenencia de fondos publicos.

Puede, sin embargo, iniciar
actuaciones en tres frentes fun-
damentales que, en cualquier
caso, vendran exigidos por cual-
quier politica de evolucién a
largo:

a) Exploracion de mercados ex-
teriores, aun cuando los mar-
genes financieros normalmen-

El nivel de capitalizacion —con
toda probabilidad, excesivamen-
te alto— explica que la Banca
espafiola, a pesar de obtener
unos beneficios aceptables so-
bre activos medios (cuadro nu-
mero 1), genere unos niveles de

wrs PAISES
rentabilidad sobre recursos pro-

CUADRO N.° 18

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS

(En %)
O e e e e P e S R T P AT

1977 1978

3
]

pios comparativamente bajos en
términos internacionales (cua-
dro n.° 18). Su capacidad para
retribuir al accionista resulta,
pues, relativamente mermada,
hasta el punto de que no es
previsible que la liberalizacion
en la distribucion de dividendos,
introducida por la Orden Minis-
terial de 17 de enero, dé lugar

Francia .

Espafia ... ... ... ... ... ...l il e
Bélgica ... ... ... ... ...
Canada ... ... ... ... o e e
Alemania ... ... ... ... ... ...
Italia ... ... ... ... .o
Japon ..o
Suiza ... ... e
Holanda ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...

Gran Bretana ... ... ... ... ... ... ... ... ...

10,50
10,68
20,73
12,54

9,10
15,72

8,93

7,87
12,43
14,33
12,70

9,70
10,58
23,31
11,03

9,25
23,97

7,83

6,82
12,28
15,45
14,30

830

ooRowo
EESYLETEHRE

~

~

EE

—a
NN

a aumentos significativos en el
pay-out de los bancos espa-
noles.

' Fuente: IBCA Banking Analysis Ltd., «A Statistical Comparison of over 100 Foreign Banks in 9
Countries» (octubre 1980).
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b)

c)

te practicados en ellos (cua-
dro n.° 9) sean inferiores a
los que todavia pueden ob-
tenerse en el mercado es-
paiol.

Reducciones de los costes
de transformacion, a pesar de
las dificultades propias de
cualquier esfuerzo de dismi-
nucion de plantilla y mode-
racion salarial. Los Bancos
espafioles no pueden seguir
adoptando una actitud per-
misiva en la negociacién de
convenios colectivos que les
lleve automaticamente a los
limites mas altos de la banda
salarial. El sentido de respon-
sabilidad debe impulsar, por
otra parte, a las centrales
sindicales a admitir que los
salarios no pueden ser fija-
dos en funcién de los bene-
ficios presentes, sino en fun-
cion de las perspectivas del
sector.

Cobro de los servicios ban-
carios, como método para
esclarecer los costes y rendi-
mientos de las actividades
que el sector desarrolla. Los
«productos por servicios» re-
presentaron en 1979 un 0,66
por 100 de los activos totales
(cuantia aproximadamente
igual al beneficio neto del
sector), proporcion que pu-
diera elevarse al doble me-
diante la aplicacion de un
precio de mercado a los ser-
vicios que la Banca presta
en la actualidad. Nada puede
ni debe oponerse a la com-
petencia en precios —propia
de la economia de merca-
do— pero resulta urgente
asignar un precio diferencia-
do a cada uno de los pro-
ductos, confiando a la tension
competitiva el papel de apro-
ximarlo al coste marginal de
su prestacion.

4. ALTERNATIVAS
ESTRATEGICAS
A LARGO PLAZO

La Banca espariola debe aban-
donar su tradicional proclividad
a oponerse frontalmente a cual-
quier cambio que implique nue-
vas funciones de intermediacion
o la creacion de nuevas institu-
ciones como las anteriormente
descritas, actitud que equivale
a retrasar indefinidamente la mo-
dernizacion del sistema finan-
ciero espafiol en su conjunto.
Una vision a largo plazo debe
llevar a los Bancos espafoles,
por el contrario, a reconocer la
inevitabilidad de los cambios
que el futuro parece deparar y
a incrementar su capacidad de
adaptacion.

Ello exige una definicion indi-
vidualizada de estrategias cohe-
rentes que, partiendo del diag-
nostico de la situacién actual y
perfilando un sistema de obje-
tivos, determine las politicas
concretas que permitan tender
un puente desde el presente al
futuro. Se trata, pues, de anti-
cipar el cambio, en lugar de lu-
char por la permanencia del statu
quo, confiar en las inercias del
pasado y/o limitarse a respon-
der pasivamente a los proble-
mas cuando éstos surjan.

No existen normas fijas de
planificacion, aunque en térmi-
nos generales y de acuerdo con
la experiencia de los sistemas
desarrollados, podrian quiza se-
falarse dos grandes alternativas
estratégicas:

a) Estrategia de Banca al por
menor (retail banking), ca-
racterizada por extender sus
servicios indiscriminadamente
a un colectivo de clientes lo
mas amplio posible, con un
gran nimero de depositos y
créditos de volumen medio

relativamente bajo. Los ser-
vicios se prestan a través de
una red amplia de puntos de
venta y mediante una planti-
lla de personal reducida por
la mecanizacion, pero inevi-
tablemente numerosa.

b) Estrategia de Banca mayoris-
ta (wholesale banking), que
dirige su actividad a una clien-
tela seleccionada (empresas
y personas fisicas de patri-
monio medio o alto) mediante
depositos y créditos de volu-
men medio relativamente ele-
vado, prestacion de servicios
especializados, intervencién
en nuevos mercados a tra-
vés de redes propias o inde-
pendientes y proyeccién in-
ternacional. Por su propia na-
turaleza, esta alternativa debe
basarse en namero reducido
de oficinas estratégicamente
localizadas y en plantillas qui-
za menores, pero mas espe-
cializadas y mejor remunera-
das que en la Banca mino-
rista.

En la actual situacion, y dadas
sus caracteristicas operaciona-
les (productos, nimero de ofi-
cinas, plantillas, etc.), la Banca
espafiola, en su conjunto, pue-
de considerarse mas préxima a
la primera de las alternativas
estratégicas, aun cuando la Ban-
ca industrial (que, como cate-
goria juridica, debe desaparecer
en el futuro) participe de algu-
nos de los rasgos propios de la
estrategia mayorista. Su margen
financiero es, en efecto, mas
reducido que el correspondiente
al conjunto del sector bancario
y también resultan inferiores
—como proporcidon sobre acti-
vos medios— sus costes de
transformacion (cuadro n.° 19),
a la vez que la mayoria de los
ratios por empleados y oficina
(cuadro n.° 20) responden a ca-
racteristicas de wholesale bank.
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CONCEPTOS

CUADRO N.° 19

RATIOS DE RESULTADOS DE BANCA INDUSTRIAL
Y BANCA TOTAL EN 1979
[ T e e G e e e P e e AU )

PORCENTAJE S/ACTIVOS MEDIOS
DE 1979

Banca industrial Banca total

Productos financieros ... ... ... ... ... ... ...
Costes financieros ... ... ... ... ... ... ... ...

Margen financiero ... ... ... ... ... ... ...
Otros productos ordinarios ... ... ... ... ...
Margen intermediacién ... ... ... ... ... ...

Costes de transformacion ... ... ... ... ... ...
Saneamiento de créditos ... ... ... ... ... ...
Otros resultados ... ... ... ... ... oo e e s

Beneficio neto antes imp. ... ... ... ... ... ...

12,01 10,92
—9,01 —6,57
3,00 4,36
0,24 0,67
3,24 5,03
-2,21 —3,54
—0,40 —0,51
+0,12 —0,13

0,75

relaciones estructurales, etc.)
respondan eficazmente a los
objetivos que se pretendan al-
canzar.

5. LA REFORMA
BANCARIA

Oficinas:
Activos/oficina .

CUADRO N.° 20

BANCA INDUSTRIAL Y BANCA TOTAL — RATIOS
DE EMPLEADOS Y OFICINAS 1979
o T e S e T e Vi e G S e

Empleados:

Beneficio neto/empleado ... ... ... ... 0,77 0,44
Margen lntermedlaCIon/empIeado ...... 3,36 2,55
Activos/empleado .. .. 115,8 55,6
Recursos ajenos tlplcos/empleado 69,2 38,2
Empleos tipicos/empleado ... ... ... ... 64,1 33,0
Recursos propios/empleado ... ... ... 10,3 3,8

Recursos ajenos tlpICOS/OfICIna
Empleo totales/oficina ... ... ... ... ...

Banca industrial Banca total

Esta diferenciacion de alter-
nativas no implica, en ningln
caso, que una estrategia sea
necesariamente superior a la otra
en términos de resultados (y asi
puede observarse en las expe-
riencias internacionales), ni si-
quiera que cada Banco deba
optar por una u otra como op-
ciones excluyentes. Cabe, por
supuesto, una combinacion de

ambas e, incluso, el desarrollo
simultdneo de las dos por la
misma entidad a través de es-
tructuras separadas. Se trata Uni-
camente de ilustrar posibilida-
des de actuacion a largo plazo
y reclamar coherencia entre la
estrategia elegida y la estructu-
ra que se disefie, de forma que
las organizaciones (en cuanto
a puntos de venta, personal,

Queda, por ultimo, una re-
ferencia obligada a la reforma
administrativa del sistema finan-
ciero, que, en el contexto hasta
aqui analizado, puede adquirir
nuevas dimensiones. Su obje-
tivo basico —como deduccién
obvia de los anteriores parra-
fos— debiera residir en facilitar
el cambio del sistema crediticio,
eliminando cuantas rigideces le-
gales obstaculizan su adaptacion
a las nuevas realidades del en-
torno. Precisamente, esa nece-
sidad de flexibilizar el sistema,
avala cualquier intento refor-
mador que tienda a introducir
dosis progresivas de libertad en
el mercado financiero espafol.

Respecto al sector de Banca
privada, la reforma debe cen-
trarse en completar el proceso
liberalizador, acelerado en el bie-
nio 1977-78 y paralizado después.
Dicha estrategia reformadora im-
plicaria las siguientes lineas de
actuacion:

a) Liberalizacion absoluta de los
tipos de interés activos y pa-
sivos, aun cuando durante
un periodo, quizd prolonga-
do, pudieran permanecer con-
troladas las tasas correspon-
dientes a operaciones a la
vista.

b) Libertad de comisiones por
servicios prestados, con trans-
parencia y publicidad de las
mismas.

c) Derogacion del coeficiente
de inversidon, o transforma-
cion en coeficiente de cré-
dito a medio y largo plazo,
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con libertad absoluta respec-
to a tipos de interés y em-
presas o sectores prestatarios.

d) Estimulo de créditos a medio
y largo plazo con interés flo-
tante.

e) Revision del coeficiente de
garantia.

f) Adaptacion del Real Decreto
de 23 de junio sobre insta-
lacion de Bancos extranjeros
a la directriz aprobada por el
Consejo de Ministros de la
CEE en diciembre de 1977.
Dicha adaptacion debera ser
gradual, durante el periodo
transitorio que resulte de las
negociaciones en curso con
las Comunidades.

g) Revision de cuantas normas
sean precisas para liberalizar
y facilitar la internacionaliza-
cion plena de la Banca es-
pafiola.

h) Nueva reforma del Fondo de
Garantia de Depositos.

Légicamente, las reformas
enumeradas implican modifica-
ciones paralelas en la normativa
referente a Cajas de Ahorros
(que deben tender a aproximar-
se al sector bancario), al Crédi-
to Oficial (cuyas fuentes de re-
cursos no pueden seguir con-
fiadas al coeficiente de inversion
de la Banca), al Banco de Es-
pafia (que, con la maxima auto-
nomia operativa, debe moderni-
zar sus instrumentos de control
monetario), al Tesoro Publico
como agente financiero (racio-
nalizando la politica de Deuda)
y al propio Mercado de Valores.
El sistema financiero constituye
un todo que debe estar presi-
dido por un principio de armo-
nia estructural.

Las reformas deben ser pa-
ralelas y graduales. Pero sin ol-
vidar que la excesiva obsesion
por el gradualismo ha podido

llevarnos, con demasiada fre-
cuencia, a un deterioro del ritmo
liberalizador, cercano a la para-
lizacion absoluta. Las especiales
circunstancias de la economia
espafiola y, en particular, del
sistema bancario, aconsejan ini-
ciar nuevamente la andadura ha-
cia objetivos mas ambiciosos que
los propuestos por las Ultimas
disposiciones publicadas.

NOTAS

(1) Veéase al respecto: Termes, R., £/
coste del crédito y los beneficios de la
Banca.

(2) ContinGian sujetos a control los pre-
cios de los créditos computables en el coe-
ficiente de inversion.

(3) Comisiones maximas:

® Efectos domiciliados: 0,4 por 100.

e Efectos no domiciliados: 0,7 por 100.

® Apertura de créditos: 0,5 por 100.

e Disponibilidad en cuenta de crédito:
0,15 por 100 trimestral.

(4) Publicidad obligatoria a:

e Tipos preferenciales a tres meses, un
afio y tres afios.

® Tipos en descubiertos y excedidos.

e Tipo maximo y minimo para operacio-

nes a mas de tres afos.




