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I. LAS CAUSAS DE LA
EVOLUCION
RECIENTE DE LOS
TIPOS ACTIVOS
DE INTERES (%)

- N los Gltimos afios se han
E producido en la economia

espafiola un conjunto de
fendbmenos que parecen estar
interrelacionados: escaso incre-
mento del PIB real, crecimiento
negativo de la inversion, caida
del excedente empresarial, fuer-
te elevacion de los tipos de in-
terés activos y pasivos, y reduc-
cion del ahorro en general y del
ahorro financiero en particular,
junto con algunas medidas de
liberalizacion del sistema finan-
ciero, etc. El objeto de este ar-
ticulo es intentar dar respuesta
a algunas cuestiones que todo
esto ha planteado y que tienen
no pequefa importancia cuando
se trata de evaluar las politicas
seguidas y de formular las que

se avecinan. ;Por qué han cre-
cido los tipos de interés como
lo han hecho? ;Qué papel ha
tenido en ese crecimiento la
liberalizacion de los mismos?
¢(Qué parte de culpa se puede
achacar a ese comportamiento
de los tipos de interés en la cai-
da del ahorro, en el deterioro de
la cuenta de resultados de las
empresas y en los malos resul-
tados de la inversion? Y, como
consecuencia de todo ello, ;con-
viene seguir adelante con la li-
beralizacion del sistema finan-
ciero?

Segun diversos indicadores,
el coste del crédito muestra
una tendencia creciente, al me-
nos desde 1965 (cuadro n.° 1).
No obstante, ese comportamien-
to es muy diferente cuando se
distingue entre tipos de interés
nominales y reales: mientras que
los primeros muestran una clara
tendencia creciente (también los
pasivos: cuadros nims. 2 y 3),

los tipos reales resultan nega-
tivos, en muchos casos, en
buena parte de los afos seten-
ta, presentando también oscila-
ciones que soblo en pequefa
medida reflejan los movimientos
de los tipos nominales, pues
vienen determinadas, sobre to-
do, por las variaciones de la
tasa de inflacion.

Entre las causas de esta ten-
dencia de los tipos de interés
activos, consideraremos los si-
guientes factores:

1. Tasa esperada de inflacion.

2. Oferta y demanda de crédito.

3. Liberalizacién de los tipos ac-
tivos de interés y elevacion
de los tipos legales.

4. Aumento de los costes de
las entidades financieras.

4.1. Costes financieros.

4.1.1. Inflacién espe-
rada.

4.1.2. Liberalizacion de
los tipos pasivos
de interés, eleva-
cion de los tipos
legales y compe-
tencia bancaria.

4.2. Costes de intermedia-
cion.

ANOS

RENTABILIDAD
DE LA CARTERA DE EFECTOS DE CREDITOS Y PRESTAMOS

CUADRO N.° 1

TIPOS ACTIVOS DE INTERES DE LA BANCA PRIVADA
e s A 3 e g e S T e e S e e o e e S T e e e o R 5
RENTABILIDAD DEL TOTAL

RENTABILIDAD

DEFLACTOR
DE LAS INVERSIONES IMPLICITO
PATRIMONIALES PIB

% Indice % Indice % Indice Indice
1976 ... ... ... ol 10,15 100,0 10,82 100,0 8,86 100,0 100,0
1977 ... oo 11,28 111 11,96 110,5 9,88 11,5 122,7
1978 ... ... o 13,53 133,4 13,94 128,8 11,56 130,5 148,1
1979 ... ... o 14,49 142,8 15,45 142,8 12,54 141,6 1711

Fuentes: Banco de Espafia, «Boletin Econémicoy, abril 1980, pag. 7; Banco de Espafia, «Informe anual 1979», y elaboracion propia.
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CUADRO N.° 2
COSTE MEDIO DE LOS DEPOSITOS (BANCA PRIVADA)
(T S S P e e v e S e G R e D

ANOS Totales A menos A un afio

de un aro (*) y mas

B 1976 ... ... ... ... ..o 3,63 1,47 7,18
1977 . 3,99 2,97 8,06
1978 . 5,61 2,37 10,28
1979 ... .. 6,60 2,17 11,49

(*) Estimacion a partir de las otras dos columnas y de la proporcién de depésitos por plazos
(«Boletin Estadistico» del Banco de Espafia).

! Fuentes: Banco de Espafia, «Boletin Econdmicoy, abril 1980, pag. 7, y elaboracion propia.

CUADRO N.° 3

INDICES DE COSTE MEDIO DE LOS DEPOSITOS BANCARIOS
Y DE LOS PRECIOS

(1976 = 100)

Totales

Deflactor
implicito
del consumo
privado

A un ano
y mas

A menos
de un afo

BB 1976 . i i s 55w ns 5w v
T s nz sun 5m 55 2w s
1978 <. ses o s 0 55 5
1979 ... s ok vitions o5 i

100,0
202,0
161,2
147,6

100,0
112,3
143,2
160,0

100,0
123,9
147,8
170,7

Fuentes: Cuadro n.° 1; Banco de Espafa, «Informe anual 1979», y elaboracion propia.

1. Tasa esperada de
inflacion

Es bien conocido que, si los
sujetos econémicos son racio-
nales, una elevacion de la tasa
esperada de inflacion llevara a
los prestamistas a solicitar au-
mentos de la tasa nominal de
interés que cubran suficiente-
mente aquella inflacién, en tan-
to que los prestatarios opondran
menos resistencia a esa eleva-
cion de los tipos activos, por
cuanto es de esperar que la
colocacion de los fondos pro-
duzca una rentabilidad superior
a la tasa de inflacion. Por tanto,
es logico que los tipos nomi-

nales suban cuando se espera
una inflacién mayor, y lo hagan
al menos en la cuantia de esa
inflacién. Esta causa actta por
dos vias: a/) elevando directa-
mente los tipos activos, como
se ha descrito, y b/ elevando el
coste de los recursos para las
entidades financieras, pues es
de esperar que la misma ten-
dencia al alza se produzca en
los tipos pasivos (de esta se-
gunda via nos ocuparemos més
adelante: seccion 4.1.1).

Como el cuadro n.° 1 pone
de manifiesto, en nuestro pais
los tipos activos nominales no
han seguido ultimamente un
movimiento paralelo a la tasa

de inflacién, por lo que los tipos
reales han descendido en algu-
nos afios e incluso han resul-
tado negativos en buena parte
del periodo. A la hora de bus-
car una explicacion a este feno-
meno, podemos acudir a varias:

a) Los sujetos econémicos (en
este caso, las entidades fi-
nancieras espaiiolas) no han
actuado racionalmente. Esta
hipbtesis parece muy alejada
de la realidad.

b) Los intermediarios financie-
ros no han podido predecir
adecuadamente la tasa de in-
flacion. Esta hipotesis tam-
poco parece admisible: las
mas burdas estimaciones en
esos afios sefalaban tasas
de inflacion no muy alejadas
de las que se dieron y, por
supuesto, nada compatibles
con los tipos reales. Ade-
mas, esta hipotesis puede
conducir a la de la irracio-
nalidad en la conducta de las
entidades financieras, que no
parece admisible.

c) Los intermediarios financie-
ros no han tenido necesidad
de cubrirse de la inflacion
elevando los tipos activos,
porque sus costes han cre-
cido menos que el nivel ge-
neral de precios.

d) Otras razones han impedido
a los entes financieros espa-
fioles adaptar sus tipos de
interés activos a la tasa de
inflacion esperada.

Desechadas las dos primeras
hipétesis, exploremos las ¢/ y
d). ¢Podian los Bancos (1) co-
brar tipos de interés adaptados
a la tasa de inflacion? Parece
haber muchos argumentos en
favor de esta hipoétesis:

1. El mercado de crédito en Es-
pafia es marcadamente oli-
gopolistico y, por supuesto,
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ANOS

CUADRO N.° 4

Nominales

CREDITOS EN MONEDA EXTRANJERA RECIBIDOS
POR EL SECTOR PRIVADO, NO INTERMEDIADOS
POR LA BANCA

(Miles de millones de pesetas)
e e e O e e P e T e P e e S PR

Deflactados (*)

124,9 124,9
127,6 109,3
131,0 91,6
124,6 72,1
5,7 —

(*) A pesetas constantes de 1975 (deflactor implicito del PIB).
Fuentes: Banco de Espafia, «Informe anual 1979», y elaboracion propia.

CUADRO N.° 5

TIPO BRUTO DE INTERES
A LA EMISION
DE OBLIGACIONES
NO BANCARIAS

(Media anual de tipos
medios trimestrales)
[T AT A SN B TN e T Ve e |

ANOS %
1970 ... ... ... ... ...... 875
1971 ... ... ... ......... 857
1972 ... ... ............ 832
1973 ... ... ............ 17,96
1974 ... ............. 88
1975 ... ... ... ...... 9,48 |
1976 ... ............... 9,67
1977 .. ... 10,79
1978 ... ... oo 12,18
1979 ... ... ... ......... 13,06

Fuentes: Banco de Espafia, «Boletin
Estadistico», y elaboracién propia.

con unos caracteres de im-
perfeccioén, discriminacién de
precios, etc., que hacen pen-
sar en un poder del oferente
sobre el precio.

2. La curva de demanda de cré-
dito debe ser bastante rigi-
da, porque:

2.1. No hay sustitutivos pro-
ximos (en cuantia signi-
ficativa) al crédito ban-

2.2,

cario. El crédito oficial,
en efecto, queda limita-
do a ciertos segmentos
del mercado, pero ce-
rrado para otros mu-
chos; los fondos exte-
riores tampoco son ac-
cesibles a muchas em-
presas (aparte de que
no se ofrecieron en
cuantia suficiente: cua-
dro n.° 4); la financia-
cién por acciones y obli-
gaciones, no accesible
a muchas empresas, re-
sulté también cara (cua-
dro n.° 5) y muy limi-
tada, por la caida de la
financiacion global (ver
seccion 2), por el dete-
rioro de la Bolsa y por
la competencia del sec-
tor publico en este mer-
cado, etc.

Las empresas tienen una
gran dependencia del
crédito, con el que fi-
nancian no ya su ex-
pansion, sino buena par-
te de su actividad ordi-
naria. Para ellas, pues,
un encarecimiento del
crédito no sé6lo no lleva
a la sustitucion por otra
fuente de financiacion,

sino ni siquiera a la al-
ternativa de prescindir
del crédito, porque esto
s6lo es posible si la em-
presa cesa en su acti-
vidad.

2.3. Tampoco hay autofinan-
ciacion en cuantia sufi-
ciente, porque la crisis
iniciada en 1974 ha re-
ducido considerablemen-
te el margen de explo-
tacion (2).

3. La oferta de crédito, como
se verd en la seccion 2, se
redujo, respecto de la de-
manda, en los Gltimos afos
(por lo menos en 1974 y 1976-
1979), lo cual obligo a las
empresas a moverse en un
sector més rigido de su cur-
va de demanda, elevando el
poder oligopolistico de la
Banca.

Por todo ello, parece légico
concluir que la Banca ha debido
tener un considerable control so-
bre el precio de su «productoy,
control que se habra reforzado
en los Gltimos afos. Junto a
esto, ha tenido motivos para
elevar sus tipos de interés acti-
vos, al ritmo que le permitia la
inflacion, ya que la elevacion de
los tipos pasivos (cuadros nu-
meros 2 y 3) y de los costes de
intermediaciéon (cuadro n.° 11)
ha reducido sus beneficios, al
menos a partir de 1976.

Seria logico concluir, pues,
que la Banca habra elevado sus
tipos de interés activos, ya que
ha tenido motivos y poder para
ello. Pero no ha tenido por qué
hacerlo al ritmo de la inflacion
esperada, si sus costes no cre-
cieron a ese mismo ritmo: y eso
ocurrié, en el caso de los costes
de los pasivos bancarios (3). Pa-
rece, pues, que se ha dado la
hipétesis ¢/ avanzada antes: la
Banca no ha tenido inconvenien-
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CUADRO N.° 6

TIPOS DE INTERES ACTIVOS Y PASIVOS
DE LA BANCA PRIVADA

COSTE MEDIO DE:

RENDIMIENTO DE:

ANOS Financiacién

total ajena

Depdsitos
bancarios

Cartera Créditos Total
de y inversiones
efectos  préstamos patrimoniales

1976 ... ... ... ... ... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1977 ... ... ......... 1145 113,0 MmA 110,5 11,3
1978 ... ... ... ... ... 1442 158,9 133,4 128,8 130,5
1979 ... ... ......... 160,6 187,0 142,8 142,8 141,6

elaboracién propia.

Fuentes: Cuadros nums. 1y 3; Banco de Espafia, «Boletin Econdémico», abril 1980, pag. 7, y

te en incurrir en tipos de interés
activos reales negativos, porque
sus tipos pasivos eran también
fuertemente negativos.

Pero esto no explica todo lo
que ha ocurrido: porque los ti-
pos activos han crecido menos
que los pasivos (véase cuadro
namero 6), al menos desde 1976.
Descartando los supuestos de
incorrecta estimacion de las ex-
pectativas de inflacion, falta de
racionalidad, etc., nos parece
que la explicacion de este fe-
noémeno es la siguiente. La Ban-
ca se mueve en dos mercados
(podemos llamarlos, para sim-
plificar, el de depoésitos y el de
créditos), en cada uno de los
cuales detenta un cierto poder;
ambos mercados estan relacio-
nados, pero en buena medida
son independientes. Las entida-
des financieras obtienen en cada
momento lo mejor que pueden,
en cuanto a precios (cobrados
o pagados) en ambos merca-
dos, pero no siempre pueden
repercutir las alzas de sus cos-
tes (mercado de depoésitos) en
sus tipos activos (mercado de
créditos). Y esto es lo que ha
ocurrido: como veremos, una
serie de fendmenos (restriccion
crediticia, elevacién de los cos-

tes bancarios, inflacién, etc.)
permitieron a la Banca cobrar
mas por sus créditos; pero otros
fenédmenos, coincidentes en al-
gunos casos (inflacion, restric-
cion monetaria, etc.), pero no
en otros (mayor competencia
en el mercado de depoésitos),
llevaron a la Banca a elevar sus
tipos pasivos mas de lo que po-
dian hacerlo sus tipos activos:
porque €/ tener poder en el mer-
cado de créditos significa poder
cobrar un precio mas alto que
si ese mercado fuese libremente
competitivo, pero no necesaria-
mente elevar ese precio cuando
se quiera y en la cuantia que se
quiera.

Resumiendo lo dicho hasta
este punto, los tipos activos de
interés de la Banca han crecido,
en parte, por la inflacion espe-
rada; no lo han hecho tanto
como ésta, porque también los
tipos pasivos se retrasaron res-
pecto de la inflacion, y, final-
mente, los tipos activos crecie-
ron (al menos en 1976-79) me-
nos que los pasivos, porque la
existencia —innegable, nos pa-
rece— de un poder de la Banca
sobre su precio no le permite
elevar sus tipos activos en la
cuantia y momento que desee.

2. Oferta y demanda
de crédito

Una vez resuelto el problema
del comportamiento del precio
nominal y real del crédito (sec-
cion 1), nos ocuparemos de la
razbn que mas inmediatamente
acude a la mente de los econo-
mistas cuando se trata de ex-
plicar el alza del precio de un
bien: un exceso de la demanda
sobre su oferta. ¢Qué ha ocurri-
do con la oferta y la demanda
de crédito? No tenemos eviden-
cia separada, pero nos parece
que podemos afirmar que se ha
dado, en los Gltimos afos, un
exceso relativo de demanda so-
bre oferta, debido a una con-
traccion de ésta en cuantia su-
perior (en términos reales) a la
de la demanda.

El cuadro n.° 7 recoge, en su
primera columna, una medida
del exceso de demanda de cré-
dito. Puede observarse como,
en afios «normales» (excluyen-
do 1975), parece que un aumen-
to de un 1 por 100 en el PIB
real exige un aumento de un 1,7
por 100, en promedio, en el
crédito real. Pues bien, esa pro-
porcién se vuelve nula o nega-
tiva en los afios 1977-79, lo cual
hace suponer que, si no se ha
producido un cambio estructu-
ral (que no podemos explicar),
hubo una notable falta de finan-
ciacion para el sostenimiento del
aumento del PIB real en 1977-
1979.

En la segunda columna del
cuadro n.° 7 utilizamos otra me-
dida del exceso de demanda de
crédito, pues, en definitiva, nos
interesa la oferta y demanda de
financiacion global, y no sélo
la de crédito del sistema ban-
cario. Pues bien: ademas del
crédito, hay otras dos causas
importantes de creacion de di-
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REAL (*)

% INCREMENTO CREDITO

CUADRO N.° 7

MEDIDAS DEL EXCESO DE DEMANDA DE CREDITO
Y DE FINANCIACION

% INCREMENTO DISPONIBILIDADES
LIQUIDAS REALES (*)

% incremento PIB real (*)

% incremento PIB real (*)

1971 1,9
1972 1,5
1973 ... Ll 1,7
1974 .. L 1,4
B 1975 .. .. ... .. 4,6
. 1976 ... ... 1,9
1977 ... .. —0,2
1978 .. ... ... —-23
1979 ... ... ... ... 0,0

3,0
1,56
1,4

1,7
0,7
—1,2
-0,3
—0,3

(*) Deflactor del PIB.

Fuentes: Banco de Espafia, «Informe anual 1979» y «Boletin Estadistico», y elaboracién propia.

Crecimiento anual
de las disponibilidades
liquidas (en %) (*)

CUADRO N.° 8
MEDIDA DEL EXCESO DE DEMANDA DE FINANCIACION

Crecimiento anual
de la «demanda»
de dinero (en %) (**)

TOPT 55 s a5 5us ame mme sowms oo
1972 0
1973 .0
1974 .0
1975 .. o
NOT6! cve o s o s 6w 5 93
M977 w15 sme s somnue wws oo s
19785 o o 35 50 555 naw 5
D979 sin w55 s comiver ase mms e

23,9
23,3
24,0

18,9

14,8
20,6
22,0

18,4

19,2
18,9
19,9
18,0

21,2
23,6
25,6
20,5

(*) Diciembre sobre diciembre.

precios.

(**) [(Tasa anual de crecimiento del PIB) x 1,5] + Tasa «esperada» de crecimiento de los

La tasa «esperaday de crecimiento de los precios se calcula como media simple de las
tasas de crecimiento del deflactor del PIB en el afio anterior y en el actual.

La «demanda» de dinero aparece ligeramente subvalorada en el cuadro, por haberse
omitido el efecto de la inflacién esperada.

Fuentes: Banco de Espafia, «Boletin Estadistico» e «Informe anual 1979y, y elaboracién propia.

nero, que son el sector exterior
y el sector pulblico, que en cier-
tas épocas han contribuido no-
tablemente a la financiacion de
la economia, a costa del crédito

(por ejemplo, 1977-78), y en
otras han actuado negativamen-
te, exigiendo un crecimiento ex-
cesivo del crédito. Considera-
mos, pues, que la cantidad glo-

bal de dinero puede ser una me-
dida més correcta de la dispo-
nibilidad de fondos en la eco-
nomia. En este sentido, la se-
gunda columna del cuadro n.° 7
refleja una financiacion insufi-
ciente en 1974 y en 1976-79. El
cuadro n.° 8 completa esta vi-
sibn: suponemos que la elasti-
cidad-renta de la demanda de
dinero es proxima a 1,5 (4), por
lo que un aumento de la pro-
duccién nacional en un 1 por
100 implica una mayor necesi-
dad de dinero en un 1,5 por
100. Conociendo, pues, cuanto
ha variado el PIB en cada pe-
riodo, podemos estimar cuanto
ha crecido la demanda de di-
nero para financiar ese creci-
miento real. A esto hemos de
sumar el aumento de la infla-
cion esperada (que, de manera
simplificada, estimamos como
el promedio entre la tasa de in-
flacion real del afio anterior y
la del afio corriente). El resul-
tado es un aumento de la can-
tidad de dinero «deseada» por
la economia que, comparado
con el aumento efectivo de las
disponibilidades liquidas, refleja
un exceso de demanda en 1974
y 1976-79.

Por diversos indicadores lle-
gamos, pues, a la conclusién
de que ha habido una insufi-
ciencia de crédito, al menos en
los afios sefialados. Las causas
hay que buscarlas, nos parece,
en dos frentes: a/ la politica
monetaria, que ha sido restric-
tiva, y que, ademas, ha discri-
minado en algunos afios contra
el crédito bancario, en benefi-
cio de la creacion de dinero a
través del sector exterior y del
sector publico, y b/ las alzas de
precios exteriores (petréleo, ali-
mentos, minerales, etc.), que
hubiesen exigido, para su finan-
ciacién, un aumento de la can-
tidad de dinero que no ha te-
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nido lugar (precisamente por-
que la politica monetaria, para
luchar contra las alzas de pre-
cios, fue contractiva).

3. Liberalizacion de los
tipos activos de interés
y elevacion de los
tipos legales

Cuando en un mercado el
precio estd controlado, en for-
ma de un precio fijo o maximo
por debajo del de equilibrio, la
liberalizacién de ese precio o su
elevacion da lugar, precisamen-
te, a un alza en el mismo. Y
esto ha ocurrido varias veces en
nuestro pais, en el pasado re-
ciente. En primer lugar, los ti-
pos de interés activos legales
(méaximos) para las operaciones
ordinarias de la Banca (5), que
se habian reducido en marzo de
1970 y en enero, abril y octubre
de 1971, conocieron sucesivas
elevaciones de un punto cada
una en julio de 1973, agosto de
1974 y julio de 1977. Por otro
lado, las operaciones ordinarias
a més de tres anos fueron libe-
ralizadas en julio de 1969; las a
més de dos afios, en agosto de
1974, y las a un afio o mas, en
julio de 1977 (5 bis).

Las tres elevaciones vy liberali-
zaciones tuvieron su reflejo en los
tipos de interés activos nomi-
nales de la Banca (con algin
retraso, al menos en 1973; re-
traso que puede explicarse tan-
to por la situaciéon de holgura
financiera reflejada en los cua-
dros nims. 7 y 8, como por la
misma lentitud con que esos
efectos se manifiestan en la rea-
lidad, pues hay que esperar que
venzan las operaciones en vigor
para poder aplicar los nuevos
intereses). Como, por otro lado,
los aumentos coinciden aproxi-
madamente con un periodo de
exceso de demanda de crédito,

ambas causas se han potencia-
do, de modo que, de no haber-
se producido la elevacién o libe-
ralizacion, el exceso de demanda
de crédito hubiese sido, proba-
blemente, mayor, y las tensio-
nes creadas por la insuficiente
financiacion mas llamativas. Fi-
nalmente, la existencia de me-
canismos de ajuste (por ejem-
plo, las comisiones libres) hace
pensar que los tipos activos de
interés alcanzaron su nivel de
mercado, pese a su aparente
control legal a niveles bajos.

4. Aumento de los costes
de las entidades
financieras

La teoria econémica sostiene
que una elevacion de los costes
marginales produce alzas de pre-
cios (permaneciendo lo demas
constante). Si las entidades fi-
nancieras han visto elevados sus
costes, parece légico que esto
haya repercutido en sus pre-
cios. Distinguiremos entre el
comportamiento de los costes
financieros y el de los demas
componentes del coste.

4.1. Costes financieros

El coste de la financiacion re-
cibida por la Banca se ha incre-

mentado en el periodo que con-
sideramos por diversas razones,
que analizaremos seguidamente.

4.1.1. Inflacién esperada

Repitiendo el argumento dado
antes para los tipos de interés
activos, es légico que los aho-
rradores y poseedores de la ri-
queza soliciten aumentos en la
remuneraciéon de su ahorro fi-
nanciero, cuando esperan una
mayor tasa de inflacion. Esto
se ha dado, como hemos se-
fialado (cuadro n.° 2), pero
en cuantia insuficiente para de-
fender suficientemente de la in-
flacion a los ahorradores (cua-
dro n.° 3): el tipo de interés
pagado por los depodsitos ha
sido negativo en buena parte
del periodo considerado. Esto
no nos asombraba en los tipos
de interés activos, porque tam-
bién para la Banca sus costes
de financiacion reales eran ne-
gativos, pero no parece racional
la conducta de los poseedores
de riqueza, que no «huyen» de
los depésitos cuando éstos pre-
sentan tasas notablemente ne-
gativas de interés. ;Por qué ocu-
rre esto?

Para el conjunto de los pro-
pietarios de depositos y para el

CUADRO N.° 9

TIPOS DE INTERES INTERIORES Y EXTERIORES
A CORTO PLAZO

COSTE MEDIO DE LOS
DEPOSITOS (BANCA PRIVADA)

TIPO MEDIO EURODOLARES
LONDRES (*)

%

Indice % Indice

3,63
3,99
5,61
6,60

100,0
113,0
158,9
187,0

5,64
6,07
8,75
12,07

100,0
107,6
155,1
214,0

' (*) Media de medias mensuales.

. Fuentes: Cuadro n.° 1; Banco de Espafia, «Boletin Estadisticoy, y elaboracién propia




conjunto del sistema crediticio,
la explicacion es légica: no hay
alternativas importantes al man-
tenimiento de los depésitos. En
efecto: a) Otros activos finan-
cieros, como las acciones y obli-
gaciones, sufren una reduccion
similar en sus tipos reales de
rendimiento, o, sobre todo, pre-
sentan riesgos importantes de
pérdida del capital, iliquidez, et-
cétera, por la caida de la Bolsa.
b) Los activos financieros en
moneda extranjera son poco ac-
cesibles a la gran mayoria de
ahorradores y presentan otros
riesgos (variacion del tipo de
cambio, etc.). ¢/ Los activos fi-
sicos cumplen funciones dife-
rentes de los financieros; no
suelen ser rentables directamen-
te, sino a través de su enaje-
nacién; no siempre son accesi-
bles a un publico amplio (por
ignorancia, elevada inversion
minima, etc.); se han visto afec-
tados también por la reforma
fiscal de los ultimos afios, etc.
d) Ademas, en periodos de in-

certidumbre la preferencia por
la liquidez es elevada: interesa,
pues, mantener parte de la ri-
queza en depdsitos, aun con
rendimientos reales negativos (6).
e) La Gnica alternativa que que-
da son los bienes de consumo
duradero: pero éstos se ven
afectados (como bienes de aho-
rro que, en definitiva, son) por
la caida de la renta esperada
(inflacién, crisis, desempleo, et-
cétera).

En resumen, pues, los posee-
dores de depoésitos no podian
ejercer, ante el sistema bancario
en su conjunto, la presion efec-
tiva de una amenaza de retirar
sus depdsitos para conseguir
mayores remuneraciones, por-
que no habia alternativas sufi-
cientes a las que acudir. Ello
explica que los tipos de interés
pasivos reales se hayan mante-
nido por debajo de cero en la
década de los setenta. Este ar-
gumento tiene alguna limitacion,
por lo que en breve volveremos
sobre él.

«PRODUCTIVIDAD» BANCARIA POR OFICINA

~ N.° oficinas Depdsitos «PRODUCTIVIDAD» POR OFICINA i
ANOS Banca reales Banca =l
privada privada (*) Media (**) Marginal (***)
1970 ... ... ..o 4.291 1.091 254,3 —
1971 ... .o 4.437 1.285 289,6 1,32
1972 ... ... ... 4.898 1.497 305,6 0,46
1973 ... ... 5.437 1.703 313,2 0,38
1974 .. 5.628 1.749 310,8 0,24
1975 ... ... ... .. 7.582 1.756 231,6 0,00
1976 ... ... ... ... ... 9.098 1.766 1941 0,007
1977 . 10.210 1.684 164,9 —0,007
1978 ... ... ... 11.094 1.657 149,4 0,003
12.238 1.711 139,8 0,005

L1979

(*) En miles de millones de pesetas de 1970 (deflactor implicito del PIB).
(**) Depositos reales/Numero de oficinas. Viene expresada en millones de pesetas de 1970.

(***) Incremento anual de depositos reales/Incremento anual de numero de oficinas.

Fuentes: Banco de Espafia, «Boletin Estadistico» e «Informe anual 1979, y elaboracién propia.

4.1.2. Liberalizacion de los
tipos pasivos de interés,
elevacion de los tipos
legales y competencia
bancaria

Los principales hitos en el
proceso de liberalizacion de los
tipos pasivos han sido la de los
depoésitos a dos o mas anos en
julio de 1969 (suprimida en julio
de 1973 y reintroducida en agos-
to de 1974) y la de los depbsi-
tos a un afio o mas, en julio de
1977. Los movimientos de los
tipos legales han sido mas va-
riados: los mas relevantes para
nosotros son los aumentos de
julio de 1973, agosto de 1974
y julio de 1977 (7).

De la observacion de los cua-
dros nims. 2 y 3 se deduce
que las alzas y bajas y las
liberalizaciones de los tipos de
interés se han reflejado en los
tipos efectivos pagados. Esto
parece no coincidir con lo dicho
en el apartado 4.1.1, sobre la
capacidad de los titulares de los
depositos para conseguir aumen-
tos de tipos de interés. Pero no
existe esa discrepancia: alli nos
referiamos al conjunto de los
ahorradores frente al conjunto
de los Bancos, y ahora hemos
de considerar la situacion de
cada Banco en concreto. En
principio, se supone que la fija-
cion de tipos pasivos de interés
tiene lugar siempre por debajo
de su nivel de equilibrio, lo cual
implica un exceso de demanda
de depoésitos por parte de la
Banca. Ante una liberalizacidn
(o ante una elevacion de los ti-
pos legales), el conjunto de la
Banca podria reaccionar no mo-
dificando sus tipos pasivos; sin
embargo, frente a un acuerdo
oligopolistico de ese tipo, es
muy atractivo para un Banco
aislado romper la colusion y pa-
gar tipos superiores a los acor-




dados. Por tanto, es de suponer
gue, en un mercado con exceso
de demanda de depositos, la
competencia entre los Bancos
llevard a una elevacion de tipos
pasivos sobre los depositos li-
bres (8).

Y esa competencia, probable-
mente, ha tenido lugar. La po-
litica monetaria contractiva y el
proceso de expansion bancaria
(reforzado a principios de la dé-
cada de los setenta, y acentua-
do sobre todo desde 1975: cua-
dro n.° 10), motivaron una fuer-
te busqueda de pasivo, que no
pudo ser neutral para los tipos
de interés.

¢Es aceptable, entonces, el
argumento de que los tipos de
interés pasivos han crecido «ex-
cesivamente», por haber «de-
masiaday» competencia bancaria?
Este es un argumento que se ha
utilizado en el pasado, a la hora
de establecer controles sobre
los tipos de interés, y nos pa-
rece que no es admisible, por-
que: 1) No ha habido evidencias
histéricas de que esa compe-
tencia «excesiva» haya tenido
lugar. 2) Un oligopsonista ex-
plota de alguna manera a los
que le venden; si ademés el
precio del producto estd esta-
blecido legalmente por debajo
del de equilibrio, la explotacion
es mayor. La liberalizacion de
ese precio legal (o su elevacién)
provocard un acercamiento del
precio hacia el que permite el
oligopsonio; en ultima instan-
cia, rompiendo éste se elevara
atn més el precio, hacia el que
resultaria en un mercado com-
petitivo. Pero por fuerte que
sea la elevacion (cuadro n.° 3),
no hay motivos para calificar de
excesivo lo que no es sino una
marcha hacia el precio competi-
tivo. 3) Para juzgar si la compe-
tencia ha sido excesiva, se pue-
den considerar los efectos que

CUADRO N.° 11

EVOLUCION DE LOS PRODUCTOS Y COSTES FINANCIEROS |
Y DE LOS GASTOS ORDINARIOS
(1976 = 100)
A e e AT S e s W RS SR S, T I el b SRR i R et s ]

ANOS Productos Costes Gastos
financieros financieros ordinarios

100,0 100,0 100,0
138,1 142,3 138,4
186,5 208,0 181,7
232,2 273,2 223,4

haya tenido sobre la Banca (re-
duccion de beneficios, suspen-
siones de pagos, etc.). Y es
verdad que esos efectos se han
producido, pero no por la causa
indicada. Los beneficios han cai-
do por un aumento de gastos
(también no financieros) y por
la misma erosiébn —motivada por
las liberalizaciones que comen-
tamos— de los beneficios oli-
gopolisticos y oligopsonisticos.
Y las suspensiones de pagos
tienen mas que ver con la de-
ficiente gestion que con la com-
petencia «excesivay.

Al considerar la elevacién de
los tipos de interés pasivos, no
podemos olvidar la competencia
de otros activos financieros: tal
es el caso de los tipos de inte-
rés en los euromercados (cua-
dro n.° 9), y, sobre todo, la
fuerte competencia que, en can-
tidad y precio, suponen las re-
cientes emisiones de deuda pu-
blica, cuyos tipos de interés re-
sultan anormalmente altos, tra-
tandose de un activo seguro y
liquido.

4.2. Costes de intermediacion

El cuadro n.® 11 recoge algu-
nos datos relevantes sobre la
evolucion de los gastos no fi-
nancieros de la Banca. Aunque

han crecido menos que los fi-
nancieros, es probable, en una
primera impresién, que hayan
tenido algln efecto sobre la su-
bida de los tipos activos de
interés.

Es un tema espinoso diluci-
dar por qué se han incremen-
tado esos gastos no financieros
de las entidades bancarias. Los
factores que hay que considerar
son muy variados, desde las
economias o deseconomias de
escala (por Banco o por oficina)
hasta las variaciones en la pro-
ductividad; desde los efectos de
las nuevas técnicas hasta las
subidas auténomas de salarios.
Aqui nos detendremos sélo en
un aspecto de la cuestion: en
qué medida las entidades finan-
cieras, al lanzarse a la compe-
tencia ya sefialada (materializada
en un elevado ritmo de apertura
de oficinas), han podido contri-
buir a una elevacion de los gas-
tos de intermediacion y, consi-
guientemente, de los tipos de
interés activos. Se trata, en de-
finitiva, de identificar qué parte
del aumento de gastos de per-
sonal (la partida mas importan-
te de los gastos no financieros
de la Banca) se debe a subidas
autébnomas de salarios, y qué
parte a la pérdida de producti-

vidad de la Banca.
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Los depositos reales por ofi-
cina (cuadro n.° 10, tercera co-
lumna) y los depdsitos reales
por empleado (cuadro n.° 12)
dan una idea de la pérdida de
«productividad» operada en la
Banca a consecuencia de la
apertura de oficinas sefalada.
En parte, esa pérdida de pro-
ductividad no le es imputable,
si se considera que una oficina
nueva necesariamente tendra
una productividad media baja
(eso es lo que estamos midien-
do); lo importante es que la
productividad marginal sea po-
sitiva, alta y creciente (que no
lo es: cuadro n.° 10). Junto a
esto, los gastos de personal por
empleado crecieron notablemen-
te (cuadro n.° 12). ;Qué parte
del aumento de esos gastos la-
borales cabe atribuir a los ma-
yores salarios y cuotas de la se-
guridad social y cuél a la pér-
dida de «productividad» banca-
ria? Bajo unos supuestos muy
sencillos, llegamos a la conclu-
sion de que el tipo medio de
interés de las inversiones patri-
moniales totales de la Banca,
que crecié un 41,6 por 100 en-
tre 1976 y 1979 (cuadro n.° 1),
hubiese crecido so6lo alrededor
de un 36 por 100 si no se hu-
biese deteriorado la «productivi-
dad» en dicho periodo (o sea,
el coste medio del crédito —to-
tal de inversiones patrimonia-
les— hubiese sido en 1979 de
s6lo un 12,04-12,10 por 100,
frente al 12,54 por 100 que se
produjo en la realidad).

Llegamos, pues, a la conclu-
sién de que la pérdida de «pro-
ductividad» de la Banca, debida
a la politica de apertura de ofi-
cinas, puede haber tenido efec-
tos negativos sobre el coste del
crédito, encareciéndolo: pero
esos efectos no han sido impor-
tantes (frente a las otras causas
que incidieron: la misma infla-

CUADRO N.° 12

GASTOS DE PERSONAL (BANCA PRIVADA) :

Gastos de personal N.° de
por empleado
(en millones

de pesetas)

Depésitos reales
por empleado
(en millones
de pesetas)

empleados
(en miles)

161,9 10,
171,56 ;
174,2 .
178,7

Fuentes: Banco de Espafia, «Boletin Econémico», abril 1980, pag. 6; cuadro n.® 10, y elabora-

cion propia.

ciébn, la elevacion «auténoma»
de salarios, el mayor volumen
de impagados, etc.). Aparte de
que hay motivos para sostener
que el tipo de interés de los
créditos se fija con cierta inde-
pendencia del coste de los re-
cursos financieros y de los gas-
tos no financieros, en las cir-
cunstancias especificas de la
politica monetaria espafiola de
los Gltimos afios.

(A qué conclusiones nos lle-
va este capitulo? Podemos re-
sumirlas brevemente asi:

— Una causa de la subida de
los tipos activos de interés
ha sido la inflacion esperada:
pero es una causa secunda-
ria, en cuanto que no ha evi-
tado que los tipos reales se
hiciesen negativos, en buena
parte del periodo.

— El poder de la Banca sobre
su precio no ha podido ejer-
cerlo, por la relativa indepen-
dencia de los mercados de
depésitos y de crédito. Aun-
que los ahorradores no han
podido obtener tipos reales
positivos para los depositos,
sus tasas han crecido pro-
porcionalmente méas que las

activas, sin que la Banca pu-
diese repercutir en sus deu-
dores el mayor coste de sus
FECUTSOS.

Nos parece que la principal
causa de la subida de los ti-
pos activos ha sido la rela-
tiva escasez de financiacion,
al menos en 1974 y 1976-79,
qgue hemos atribuido a la po-
litica monetaria restrictiva y
a las subidas importadas de
precios.

La liberalizacion de tipos de
interés y los aumentos de ti-
pos legales, activos y pasi-
vos, se han traducido en su-
bidas efectivas (por lo gene-
ral, con algln retraso). Esta
explicacion esta intimamente
conectada con la anterior.
Por otro lado, no hemos en-
contrado evidencia de que
las subidas de intereses pa-
sivos hayan sido la «causa»
de las de los intereses ac-
tivos.

Nos parece que los costes
no financieros de la Banca
han jugado, si lo han hecho,
un papel muy limitado en el
encarecimiento del crédito.
En particular, no hemos ha-
llado evidencia de que la pér-
dida de «productividad» ban-
caria haya incidido significa-
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tivamente en las elevaciones
de intereses pasivos.

Il. INCIDENCIA DE LA
EVOLUCION DE LOS
TIPOS DE INTERES
SOBRE EL AHORRO
FINANCIERO

La ciencia econémica consi-
dera que el ahorro es funcién
de la renta de los sujetos (de la
renta permanente y de la tran-
sitoria u ocasional), y también
de la riqueza, pero que la inci-
dencia de los tipos de interés
sobre el volumen total de ahorro
es pequefa. En cuanto a la in-
flacion, parece que no tiene
efectos importantes sobre el
ahorro global, aunque si sobre
Su composicion.

Como el cuadro n.° 13 pone
de manifiesto, la propension me-
dia al ahorro ha disminuido, en
Espafia, en los Ultimos afios, lo
cual no es de extrafar, tratan-
dose de un periodo en que la
renta (permanente y transitoria)
se ha reducido considerablemen-
te: en este fendmeno no han
tenido por qué intervenir los ti-
pos de interés (9). Los cuadros
ntmeros 13 y 14 muestran el
comportamiento relativo del aho-
rro financiero (10) en esos afios:
también ha experimentado una
tendencia decreciente. Compa-
rando esa evolucion con la de
los tipos de interés pasivos, pa-
rece admisible concluir que, des-
de 1975, el ahorro financiero res-
ponde, con retraso, a los cam-
bios en los tipos pasivos reales
de interés, asi como a los cam-
bios en la tasa de inflacion (sin
retraso). No es arriesgado con-
cluir, pues, que la caida de los
tipos reales de interés ha tenido
efectos negativos sobre el aho-
rro financiero. En cuanto al com-
portamiento de los depoésitos

COMPORTAMIENTO DEL AHORRO TOTAL Y FINANCIERO

(En %)
T B e M o |

Propension media al
ahorro (*)

Propension media al
ahorro financiero (**)

B 1975 ... .. ..
1976
V1977
1978 oo
1979 ... ..

16,9
17,0
15,6
15,4
14,4

(*) Ahorro nacional bruto/Renta nacional bruta disponible.
(**) Variacion de activos financieros/Renta nacional bruta disponible.

Fuentes: Banco de Espafia, «Informe anual 1979, y elaboracion propia.

CUADRO N.° 14

PROPORCION DEL
AHORRO FINANCIERO
SOBRE EL AHORRO
TOTAL

(En %) (*)
| RN i PR 7P AR

72,6
80,1
15,7
71,6
69,7

1975 ... .
1976 ... ... ... Ll
1977 .. .o
1978 ... ..
1979 ... .

(*) Variacion de activos financieros/
Ahorro nacional bruto.

Fuentes: Banco de Espafia, «Informe
anual 1979y, y elaboracion propia.

CUADRO N.° 15

PROPORCION
DEL INCREMENTO
DE DEPOSITOS
EN EL SISTEMA
CREDITICIO SOBRE
EL AHORRO NACIONAL
BRUTO

(En %)
A R R e e CIF e St S|

1977 i sun som sms sum s
1972 i sas wow o3 ssm s
1973 . v s 5 mws sy g
1974 oo vos wss ns nom ons
V975 o vos wis w559 s 0
1976 s sos saw s 5 80
V92T s s wos s smw nmy s
V978 o s wew o 539 w50
o7 A ——

55,3

(cuadro n.° 15), parece respon-
der también a los cambios en
sus tipos reales de interés con
un desfase de, aproximadamen-
te, un afio (o aun sin desfase).

De los cuadros niims. 16 a 19
se pueden deducir otras con-
clusiones acerca de la composi-
ciéon del ahorro financiero. Como
era de esperar, el papel de los
tipos de interés reales es aqui
mas patente. Los depoésitos cu-
yos tipos han estado controla-
dos en los Ultimos anos (los a
la vista, de ahorro y a plazo me-

Fuentes: Banco de Espafa, «Boletin
Estadistico» e «Informe anual 1979»,
y elaboracién propia.

nor de un afo) caen, en pro-
porcion al total, elevandose so-
bre todo los depoésitos a un afio
o mas (que es donde se con-
centraron los diferenciales de
intereses tras la liberalizacion de
1977). La parte representada
por los activos de renta fija sube,
aunque poco, por la influencia
de la deuda publica; la de la
renta variable, baja: una vez
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CUADRO N.° 16

VARIACION DE ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR PRIVADO
(En miles de millones de pesetas y %)
T e Y R e T O e G S e e S e g e I X

1975 1976 1977

Miles d o Miles d o Miles d &

m;YIe:nes % m:'//ifne.‘: % m:'//e:nes %
EfeCtiVo ... oo oe o e e e e e e e e 77,3 7,5 90,8 7,3 162,5 11,4
Bl Dep: Vista i 5o sor sow ses sp o e wes e s 240,4 23,4 317,8 25,6 300,8 21,1
Dep. @ahorro ... ... ... oo i e e e e 252,7 24,6 338,4 27,3 320,3 25
Dep. plazo ... ... ... oo o 262,7 25,6 260,1 21,0 394,7 27,7
K 1aR0 oot o e e e e e e e 31,2 3,0 24,2 2,0 8,4 0,6
Del1a2afios ... ... coo co cce e e e o . —18,0 -1,8 55,8 4,5 221,3 15,56
> 2af0S. .. oo e e e e e e e e 249,5 24,3 180,1 14,5 165,0 11,6

Dep. ahorro vinculado ... ... ... ... ... ... - 1,8 —0,2 —-0,7 — —0,5 —
Disps IQUIAAS s « 50w mss mae mss sy e s om0 o ws o 831,3 81,0 1.006,3 81,2 1.177,8 82,7
Otros act. liquidos ... ... ... ... ... ... .o 68,1 6,6 113,2 9,1 147,0 10,3
. Total act. liquidos ... ... ... ... ... ... ... 899,4 87,6 1.119,5 90,3 1.324,8 93,0
C Renta fija oo o 6,6 0,6 12,6 1,0 23,9 1,7
Deuda del Estado ... ... ... civ iev sen won onn wes — 0,8 — —-0,4 — 13,1 0,9
Obligaciones privadas ... ... ... ... ... ... ... 10,8 1,1 12,8 1,0 7,6 0,5
Renta variable ... ... ... ... ... ... . 108,2 10,5 90,0 7,3 63,6 4,5
Créditos ... oo cor e e i e e e e e e 12,4 1.2 17,8 1,4 1,7 0,8
TOTAL. ... voe e now i 536 5 555 waw i gos 1.020/0 100,0 1.239,9 100,0 1.424,0 100,0

TOTAL DEFLACTADO (*) ... ... ... ... 1.026,6 — 1.062,5 — 994,4 —

(*) Deflactor implicito del PIB (base 1975=100).
Fuentes: Banco de Espafia, «Informe anual 1979, y elaboracién propia.

mas, el papel de los tipos rela-
tivos de interés nos parece de-
cisivo en esta evolucion.

CUADRO N.° 17
VARIACION ANUAL DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS
DEL SECTOR PRIVADO, POR PLAZOS
(En %)

R S Ty e Sl e A o e e A R Ay P 1 S|
1975 1976 1977 1978 1979

En resumen, parece admisible
explicar la caida del ahorro glo-
bal sin atender a los tipos de
interés. La caida relativa del aho-
rro financiero si parece relacio-
nada con el caracter negativo
de los tipos de interés reales
pasivos. En cuanto a la com-
posicion del ahorro financiero,
los tipos reales relativos de in-
terés juegan un papel destaca-
do (11).
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A menos de un afio (*) ... 60,3 72,4 63,8 56,2 37,2
A més de un afio ... ... ... 27,6 36,2 43,8 62,8

(*) Incluye: Efectivo, depésitos a la vista, de ahorro y a plazo menor de un afio (en bancos,
cajas y cooperativas de crédito), depositos de ahorro del emigrante, efectos y otras obli-
gaciones a pagar, Bonos del Tesoro y créditos a corto plazo en el extranjero.

Fuentes: Banco de Espafia, «Informe anual 1979», y elaboracion propia.
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CUADRO N.° 16 (continuacién)

(En miles de millones de pesetas y %)

VARIACION DE ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR PRIVADO

1978 1979
Miles d . Miles d
mﬁ';:nez % m;ﬂi;snes %
EFECHIVO ... o oo oo ot e e 168,8 11,4 93,1 4,9 :

Dep. vista ... ... ... ... o 298,2 17,1 203,1 10,7
Dep. ahorro ... ... ... ... ..o 383,7 22,0 323,9 17,1
Dep. plazo ... ... ... ... ... 626,1 35,9 979,0 51,6
< Tafo ... oo o 6,3 0,4 —33,8 —-1,8
Dela2afos ... ... ... ... .. oo vi i e o 483,8 277 866,7 45,7
> 2af0S... oo 136,0 7,8 146,1 7,7

Dep. ahorro vinculado ... ... ... —0,4 — —-0,3 —
Disp. liquidas ... ... ... ... ... ... ... .. .. 1.476,4 84,5 1.598,9 84,3
Otros act. liquidos ... ... ... ... ... ... ... ... ... .. 142,5 8,2 145,9 1,7
Total act. liquidos ... ... ... ... ... ... ... .. 1.619,1 92,7 1.744,8 92,0
Renta fija ... ... ... ... ... 39,2 2,2 57,56 3,0
Deuda del Estado ... 32,1 1,8 46,1 2,4

Obligaciones privadas ... ... ... ... ... ... ... .. 2,8 0,2 —0,6 —
Renta variable ... ... ... ... ... ... ... .. ... ... ... .. 70,4 4,0 82,8 4,4
Créditos ... ... ... ... ... ... .. 17,9 1,0 12,5 0,7
TOTAL ... .o 1.746,4 100,0 1.897,6 100,0

TOTAL DEFLACTADO (*) ... ... ... ... ... 1.009,5 - 949,7 —

(*) Deflactador implicito del PIB (base 1975 = 100).
Fuentes: Banco de Espafia, «Informe anual 1979, y elaboracion propia.

CUADRO N.° 18
COMPOSICION DE LAS DISPONIBILIDADES LIQUIDAS

(En %)
TN - i 1o~ i1 e = =~ SRR L - S o YRR R o |
o . Deposit Deposi Depdsi
Boctvo  Dopistos  Ouplsios  Dendsios
1973 10,5 7.7 29,7 32,1
1974 10,2 27,5 28,0 34,3
L1975 10,0 27,8 28,4 33,8
1976 9,9 28,4 29,3 32,4
1977 10,5 27,9 28,9 32,7
C1978 10,6 26,6 28,5 34,3
1979 9,9 24,5 27,2 38,4

(*) Incluye depésitos de ahorro vinculado.

Fuentes: Banco de Espafia, «Boletin Estadistico», y elaboracion propia.
? 5

¢Se puede sostener que la
subida de los tipos pasivos rea-
les de interés por encima de
cero es necesaria para devolver
a la economia espafiola las ta-
sas elevadas de ahorro de an-

~tafio? Por lo dicho, nos parece

que no a nivel global, aunque
el crecimiento de los activos
financieros puede verse ayuda-
do por un aumento de su re-
muneracién real. No hay que
olvidar la incidencia de otros
factores que pueden conducir a
tasas bajas de ahorro, aun con
tipos de interés reales positivos:
aumento de la seguridad social,
de los subsidios de desempleo,
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Menos de 1 afio (*)

CUADRO N.° 19

ESTRUCTURA DE LOS DEPOSITOS DE LA BANCA PRIVADA

(En %)
T T [ T A T e PR e e A S e ST A

De 1 a 2 afios Mas de 2 afios (**)

1973 ... ..o
1974 ... ... .o
1975 .. oo
1976 ... ... ... L
1977 ... ..o
4 1978 ..
1979 ... oo

20,0
13,9
10,8

9,7
12,5
18,7
28,3

OO WH

= N N —
oREBY
NNMNNWO OO

(*) Depositos a la vista, de ahorro y a plazo menor de un afio.
(**) Depositos a plazo a dos o mas afos y bonos de caja.
Fuentes: Banco de Espafia, «Boletin Estadistico», y elaboracién propia.

de ciertos impuestos, del ahorro
publico, etc. De todos modos,
a la vista de lo dicho antes, po-
demos sefialar también que la
caida de la tasa de inflacion pa-
rece tener efectos mas impor-
tantes sobre el ahorro financie-
ro que la elevacion de los tipos
nominales de interés: en primer
lugar porque contribuye mas que
ésta a la elevacion de los tipos
reales, y en segundo lugar por-
que elimina el atractivo de los
bienes fisicos como forma de
conservar la riqueza. Sefale-
mos, finalmente, que en la me-
dida en que perdure la inesta-
bilidad econémica, social y po-
litica, seguira habiendo una pre-
ferencia por los activos més li-
quidos.

Ill. EL COSTE DEL
CREDITO Y
LOS RESULTADOS
DE LAS EMPRESAS

A la hora de evaluar los efec-
tos que ha tenido la subida de
los tipos de interés sobre la
cuenta de resultados de las em-
presas, nos encontramos con
un problema de informacién: no

disponemos de datos directos,
sino sblo de los resultados de
unas encuestas (12), que no
dejan de ser inciertos, sobre
todo porque no siempre coinci-

den con los derivados de otras
fuentes (principalmente, el Ban-
co de Espafia). En lo que sigue,
prestamos atencion, sucesiva-
mente, a la cuantia de la finan-
ciacion y a su precio.

Respecto de la primera (cua-
dros niims. 20 y 21), se aprecia
en 1977 y 1978 la reduccion del
valor nominal de los pasivos fi-
nancieros del sector privado,
que se convierte en fuerte re-
duccion, en términos reales, para
1977-79 (un fenbmeno que ya
habiamos detectado antes: véase
capitulo |, seccion 2 y cuadros
nameros 7 y 8). Ademas, se
aprecia un cambio importante en
la composicion de esa financia-
cion: el crédito del sistema fi-
nanciero en pesetas cae en 1978
y se recupera en 1979; el cré-
dito bancario es el protagonista
de aquella caida de 1978, en

CUADRO N.° 20

VARIACION ANUAL DE LA FINANCIACION
DEL SECTOR PRIVADO (%)

(En miles de millones de pesetas y en %)
[Em T i R e e e N B S O P BN e e o e e T SRl

1975

1976 1977 1978

Crédito de inst. financie-
ras en pesetas (**) ... 710,7

(58,6)

169,9
(14,0)
85,3
(7,0)

110,6
(9,1

Id. en moneda extranjera.
Emisiones renta fija

Emisiones renta variable.

992,9
(67,3)

175,9
(11,9)
110,0
(7,5)
91,2
(6,2)

1.062,0
(72,7

186,0
(12,7)

115,5
(7,9)

66,7
(4,6)

926,2
(64,8)
189,3
(13,3)
78,7
(5,5)
85,8
(6,0)

1.161,9
(74,8)

90,9
(5,8)
75,4
(4,9)
79,3
(5,1)

TOTAL (**¥) 1.218,2

Bancos ... ... 513,3

Cajas de Ahon."o-

1.475,0 1.461,2 1.428,3 1.554,0

694,3
188,7

706,0
226,6

508,9
278,6

800,2
187,3

(*) Incrementos de pasivos.

(**) Desglose por bancos y cajas, al pie del cuadro.

(**%)

Las diferencias con las partidas anteriores se deben a otras no incluidas: Créditos a

empresas publicas, Créditos a administraciones publicas, Inversiones extranjeras y

Sin clasificar.

Fuentes: Banco de Espafia, «Informe anual 1979», y elaboracion propia.
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CUADRO N.° 21

VARIACION DE PASIVOS DEL SECTOR PRIVADO
EN TERMINOS REALES (*)

(En miles de millones de pesetas)

1975

1976 1977 1978

Crédito del sistema credi-

ticio en pesetas 710,7

Total variacién pasivos ... 1.213,2

1.263,9

850,8 741,6

1.020,4

535,4
825,6

581,56
777,8

(*) Deflactado con el indice de precios implicito del PIB (1975 = 100).

Fuentes: Cuadro n.° 20; Banco de Espafia, «Informe anual 1979», y elaboracién propia.

pequena. En efecto, el benefi-
cio de explotacion (en porcen-
taje sobre las ventas), que fue
del 8 por 100 en 1972-73, cayo
hasta el 2,1 por 100 en 1979, y
lo hubiese hecho hasta el 3,7
por 100 si los costes financieros
no hubiesen crecido (en relacién
a las ventas) en ese periodo. El
beneficio neto antes de impues-
tos, que fue de un 9,1 por 100
sobre las ventas en 1972, habria
sido un 4,3 por 100 en 1978, si
el coste del crédito no se hubie-
se incrementado; en la realidad,
ese encarecimiento hizo caer el

Fondos propios + amortizaciones

Deuda a corto plazo ... ... ... ... ... ...

Deuda a largo y medio plazo ... ...

CUADRO N.° 22

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS PASIVOS DE LAS EMPRESAS

(En %)

1978 Media

1976 1977 72.78

Proporcion Deuda a medio y largo/

Deudaacorto ... ... ... ... ... ... ...

1972 1973 1974 1975
50,8 49,8 51,3 53,2
17,1 16,6 15,4 15,1
32,1 33,6 33,3 31,7
53,3 49,4 46,2 47,6

53,2 52,3 52,7 51.9
15,7 12,8 13,6 15,2
31,1 34,9 33,7 32,9
50,5 36,7 40,4 46,2

Fuentes: A. Cuervo, «Andlisis econémico-financiero de la empresa espafiola», PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, n.° 3, 1980, y elaboracion propia.

tanto que el de las Cajas de
Ahorros lo es en 1979. Las emi-
siones de renta fija y variable
pierden importancia relativa.

Desde el punto de vista de
las empresas (cuadro n.° 22),
vuelven a ser 1977 y 1978 (a
falta de datos sobre 1979) los
protagonistas de una caida de
la financiacién a largo, sustitui-
da (relativamente) por deuda a
corto.

El impacto psicologico de es-
tos hechos sobre la empresa
parece haber sido claro, las res-
puestas que atribuyen las difi-
cultades de las empresas a pro-
blemas de financiacion, en la

encuesta de la Camara de Co-
mercio de Barcelona, se elevan
notablemente. En definitiva, esto
parece reflejar la escasez de cré-
dito, y no tanto el encarecimien-
to del mismo.

Porque, ¢cudl ha sido el efec-
to de la subida de los tipos de
interés pagados por los crédi-
tos, en la cuenta de resultados
de las empresas? El cuadro ni-
mero 23 revela que la partida de
costes que mas ha crecido, pro-
porcionalmente, entre 1972 y
1979, ha sido la de los financie-
ros, agravando el deterioro de
los beneficios empresariales.
Pero su contribucion ha sido

beneficio antes de impuestos al
2,9 por 100. El mantenimiento
de las condiciones financieras
de 1972 no hubiese evitado,
pues, una caida del beneficio de
més del 50 por 100, en los afios
considerados. Y los gastos fi-
nancieros hubiesen tenido que
ser negativos en 1979, para que
las empresas hubiesen obteni-
do, en dicho afio, un beneficio
sobre ventas como el de 1972.

Parece légico concluir, pues,
que, aunque es verdad que los
costes crecientes del crédito han
agravado la situacién de las em-
presas, lo han hecho en peque-
fia cuantia; y si se hubiesen
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Beneficio de explotacion ... ... ...
Beneficios de explotacién sin incre

Materias primas y auxiliares ... ... ... ...
Gastos de personal ... ... ... ... ... ...
Gastos financieros ... ... ... ... ... ... ...
mento

de gastos financieros (**) ... ... ... ...
Beneficio neto antes impuestos ... ..

Beneficio neto antes impuestos sin in-
cremento de gastos financieros (**) ...

CUADRO N.° 23

COSTES Y BENEFICIOS SOBRE VENTAS

(En %)
* Medi
1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 (*) 728_ 7’;
408 419 440 435 4 46,2 43,1 43,2 43,1
241 23,7 239 249 27 27,7 2.1 28,8 26,3
3,8 3,7 4,0 4,6 4 4,5 5,6 5,4 4,5
7.9 8,1 6,8 5,8 4 4,5 2,5 2,1 5,3
7.9 8,0 7,0 6,6 5 5,2 4,2 3,7 6,1
... 91 8,5 7,6 5,4 5 4,8 2,9 — —
9,1 8,3 7,6 6,0 6 5,1 4,3 = =

(*) Estimacion.

- (**) Beneficio que se habria obtenido si los gastos financieros no hubiesen superado el porcentaje de 1972.
| Fuentes: A. Cuervo, «Analisis econémico-financiero de la empresa espafiolay, PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, n.° 3, 1980, y elaboracion propia.

mantenido «neutralesy (a su ni-
vel de 1972) no habrian evitado
buena parte de la caida del be-
neficio que tuvo lugar (13).

IV. COSTE DEL CREDITO
E INVERSION

Los economistas suelen utili-
zar una regla sencilla para expli-
car la relacién entre inversion y
tipos de interés: mientras el ren-
dimiento esperado sea superior
al coste de la financiacion (me-
dido, aproximadamente, por el
tipo de interés), se llevaran a
cabo inversiones; cuando sea
inferior, la inversion se deten-
dra. No parece, pues, que el
estancamiento y aun retroceso
de la inversion productiva en
Espafia (crecimiento de --4,9
por 100 en 1975, —2,8 por 100
en 1976, —1,7 por 100 en 1977,
—6 por 100 en 1978) sea ajeno
al alza de los tipos de interés.
Pero no es licito concluir que la
culpa sea de los tipos de inte-
rés, pues resulta obvio que, en
Espafia en los Ultimos afios, las
expectativas de rendimiento de

la inversion han debido caer pro-
fundamente. Basta pensar cua-
les son ahora las expectativas
de ventas, de elevacién de sa-
larios, de precios de las prime-
ras materias, etc., para los pro-
ximos meses o anos, o fijarse
en la evolucion de los benefi-
cios de las empresas (cuadro ni-
mero 23), para concluir que, sea
cual sea el tipo de interés vi-
gente, es probable que el ren-
dimiento esperado de casi todas
las inversiones planeadas sea
menor. Con otras palabras: ha-
ria falta un tipo de interés ne-
gativo (como se ha apuntado
en el capitulo anterior) para que
la inversion siguiese siendo ren-
table (14).

En definitiva, vamos a parar
a un punto en que tanto Key-
nes (15) como los monetaristas
estarian de acuerdo: en situa-
ciones de crisis profunda y ge-
neralizada, como la que sufri-
mos, cuando las expectativas
de beneficio se han reducido
considerablemente, no se pue-
de confiar en una reduccion de
los costes financieros para reani-
mar la inversion (16). Por otro

lado, no se debe recurrir a una
politica monetaria expansiva para
dicha reduccién de tipos de in-
terés, porque, aungue su primer
efecto podria ser beneficioso,
generaria pronto tasas de infla-
cién mas altas, que aumentarian
la demanda de crédito, y con
ello la necesidad de una nueva
expansion monetaria, etc.

V. CONCLUSIONES

Estamos ya en condiciones
de responder a las preguntas
que nos hicimos al principio de
este articulo. ¢Por qué han su-
bido los tipos de interés en Es-
pafia, en los afios setenta, como
lo han hecho? Por la influencia
conjunta de la inflacién, del ex-
ceso de demanda de crédito y
de la liberalizacion y elevacion
de los tipos activos. Y nos pa-
rece que, visto el caracter nega-
tivo de los tipos activos reales,
y la facilidad de adaptacién de
los tipos nominales, pese a es-
tar controlados, la segunda cau-
sa es la mas significativa. Por
otro lado, los costes financieros
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de la Banca, aunque importan-
tes para los beneficios de ésta,
nos parece que no han sido
relevantes en la determinacion
de los tipos activos de interés.
En cuanto a los costes de inter-
mediaciéon, han podido tener
cierta influencia; no obstante no
se debe exagerar el papel de la
caida de «productividad» de la
Banca.

No parece que los tipos de
interés hayan desempefiado un
papel significativo en la caida
de la propensién media al aho-
rro; no obstante, encontramos
alguna evidencia de que el aho-
rro financiero reacciona inversa-
mente, con algin retardo, a su
remuneracion (en términos rea-
les) y quizas también a la caida
de la tasa de inflacion. Los tipos
reales de interés tienen una in-
fluencia ya mucho méas notable
sobre la composicion de los ac-
tivos financieros (y, por tanto,
sobre la eficiencia de sus mer-
cados).

Las empresas espafolas han
acusado el crecimiento de los
tipos de interés, pero, sobre
todo, se han resentido de la fal-
ta de financiacion suficiente. He-
mos asistido en los Ultimos afios
a una caida en los beneficios
empresariales a la que han con-
tribuido los altos tipos de inte-
rés, pero esa contribucién no
debe exagerarse: habria hecho
falta un coste negativo del cré-
dito en 1979 para que las em-
presas hubiesen mantenido sus
beneficios de 1972-73, lo que
hace pensar que no son los ti-
pos de interés los causantes de
la crisis actual. Ni cabe tampo-
CO esperar que sea un abarata-
miento de la financiacién lo que
lleve a la reactivacién: las me-
didas han de dirigirse hacia la
recuperaciéon de las expectati-
vas de rentabilidad de las inver-
siones.

A la hora de sacar conclusio-
nes de todo lo anterior, para
iluminar las decisiones sobre la
futura liberalizacién del sistema
financiero, hay que reconocer
la influencia de juicios de valor
que acttan junto con los argu-
mentos econdmicos. En princi-
pio, nos parece deseable esa
liberalizacion. Y las paginas que
anteceden no hacen sino apo-
yar esta actitud previa. En el
fondo, cuando un economista
defiende la conveniencia de li-
beralizar un mercado es porque
esti convencido de que sus ven-
tajas superan a sus inconvenien-
tes (en cuanto a eficiencia en la
transmision de sefiales, asigna-
ciéon de recursos, justicia en las
retribuciones, reparto de las car-
gas, etc.). Pero, ademas, nos
parece que los problemas que
tiene ahora nuestra economia
se habrian producido igualmen-
te sin la liberalizacion del sis-
tema financiero (en la pequefia
medida en que ya se ha llevado
a cabo), y habriamos tenido
otros problemas adicionales. Los
costes financieros quizas hubie-
sen sido ligeramente menores
para las empresas carentes de
financiacion. Pero es muy dis-
cutible, a la vista de lo dicho
antes, que los tipos de interés
hubiesen sido mas bajos sin li-
beralizacion. Por supuesto, el
ahorro financiero se hubiese vis-
to alin mas perjudicado. Y no
se habria evitado, en absoluto,
la crisis.

Lo mismo nos parece que se
puede decir de la salida de la
crisis: no depende, a nuestro
juicio, de la liberalizacion del
sistema financiero (otra cosa es
que esta liberalizacion, aislada
de otras reformas, sea viable).
Las medidas que se han pro-
puesto en ocasiones para «aba-
ratar» el coste financiero de la
Banca y «reducir» la subida de

tipos activos nos parece que
tienen justificaciones diversas.
Muchas son admisibles, como
fomentar la competencia ban-
caria, reducir los coeficientes
obligatorios de Bancos y Cajas,
liberalizar los tipos de interés
sobre operaciones especiales,
reformar la operativa legal de
las letras de cambio y de la
compensacion bancaria, permi-
tir el cobro directo por los ser-
vicios prestados, reducir el nivel
de activos liquidos que se obli-
ga a retener a la Banca, renta-
bilizar dichos activos liquidos,
etcétera. De ellas, algunas nos
parece que no incidirian en el
coste del crédito, pero mejora-
rian la eficiencia del sistema;
otras permitirian elevar los tipos
pasivos (y quizas incluso reducir
los activos). Pero no se olvide
que, sobre todo, serian, en mu-
chos casos, medios para hacer
mas llevadera para la Banca la
reduccion de sus beneficios, que
se operara si se liberalizan los
tipos pasivos.

NOTAS

(*) El original presentado a la Mesa
Redonda incluia dos graficos y dos Apén-
dices: uno, de naturaleza teorica, sobre la
relacion entre los mercados de crédito y
de deposito (cap. |, seccién 1), y otro jus-
tificativo de las cifras del apartado 4.2 del
capitulo I. Los interesados en dichos apén-
dices pueden pedirlos al autor.

(1) En lo que sigue, utilizaremos las ci-
fras referidas a la Banca, aunque buena
parte de las situaciones y argumentos —si
bien no todos— se pueden aplicar también
a las Cajas de Ahorros.

(2) Este argumento no debe ser exage-
rado. El excedente neto de explotacion,
en porcentaje de la renta nacional neta al
coste de los factores, cayé del 39 por 100
en 1973 y 1974 al 37 por 100 en 1975, y
apenas se movié de ese nuevo nivel en los
cuatro afios siguientes (cfr.: Banco de Es-
pafia, /nforme anual 1979). El cuadro n.° 22
pone también de manifiesto que el dete-
rioro de la autofinanciacion no ha sido tan
grave en los Gltimos afios.

(3) Las otras partidas de coste de la
Banca crecieron méas aprisa que la tasa de

inflacion (cuadro n.° 11).
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(4) Cfr.: A. ArGanDONA, «La demanda
de dinero en Espafia, 1901-1970», Cuader-
nos de Economia, enero-abril 1975; ibi-
dem, «Nuevas consideraciones sobre la de-
manda de dinero en Espafia», Cuadernos
de Economia, mayo-agosto 1975.

(5) No nos ocupamos aqui de los cam-
bios experimentados por los tipos vigentes
sobre operaciones especiales.

(5 bis) El ultimo cambio ha tenido lu-
gar en 1981: O.M. de 17 de enero, BOE
del 19.

(6) Es mas: en 1977 y 1978 se produjo
un crecimiento desacostumbrado de la por-
cion de las disponibilidades liquidas repre-
sentada por el efectivo en manos del pGbli-
co (moneda y billetes).

(7) Las distintas fechas son: 1) marzo
1970: elevacion de 0,5 puntos los depésitos
a la vista y de ahorro y de un punto los
a plazo; 2) enero 1971: reduccién general
de 0,25 puntos; 3) abril 1971: otra reduc-
cion general de 0,25 puntos; 4) octubre
1971: reduccién de 0,5 puntos sobre dep6-
sitos de ahorro y de un punto sobre los
a plazo; 5) julio 1973: alza de 0,25 puntos
los depositos a la vista, 0,5 los de ahorro
y un punto los a plazo; 6) agosto 1974:
alzas de 0,25, 0,75 y un punto, respectiva-
mente; 7) julio 1977: alzas de un punto los
depositos de ahorro y a plazo. [EI altimo
cambio ha tenido lugar en enero de 1981.]

(8) El tipo efectivamente pagado sobre
los depositos a la vista esta muy por de-
bajo del maximo legal permitido (1 por 100).
Esto no contradice lo dicho en el texto,
porque un acuerdo entre los Bancos sobre
limitacion de los tipos libres daria lugar,
probablemente, a reacciones mucho mayo-
res (incluso a acciones antimonopolio) que
si se da sobre los tipos controlados. Ade-
mas, un Banco pequefio con grandes ne-
cesidades de liquidez puede elevar sensible-
mente los tipos pagados sobre algunos
depositos a plazo, para atraer clientela (que
quitaré a los otros Bancos); esa subida de
tipos deberd ser notable, para que resulte
efectiva, y provocard escasa reaccion de
la gran Banca (a corto plazo), si el que lo
hace es un Banco pequefio; pero tratan-
dose de depositos a la vista, el pagar mas
apenas atraerd clientes, pues se podré pa-
gar poco mas (hasta el tipo legal). Con
otras palabras: la oferta de depoésitos a
plazo por el publico sera, probablemente,
mas elastica que la oferta de depositos a
la vista; por ello, un alza de los tipos libres
a plazo puede servir para atraer clientes,
cosa que no se logrard aumentando los
tipos sobre depositos a la vista hasta el
limite legal. Esto Gltimo se intent6 otras
veces, en forma de extratipos, pero ahora
es mas comodo lograrlo, dentro de la ley,
mediante los tipos libres.

(9) Las cifras de ahorro de la Conta-
bilidad Nacional no incluyen la compra de
bienes duraderos de consumo que, hablan-
do con propiedad, son una forma de aho-
rro. A pesar de la subvaloracién que ello
ocasiona, es razonable pensar que la pro-
pension media al ahorro ha caido desde
1975.

(10) Llamamos aqui ahorro financiero
al incremento anual en los activos finan-
cieros poseidos por el pais. El concepto
no es preciso y, por supuesto, tampoco es
exactamente comparable con el de ahorro
global, pero puede servir como indicador.

(11) No hay que olvidar la incidencia
de otros factores: reforma fiscal, compe-
tencia de la deuda publica, caida de la
Bolsa y pérdidas de capital en la misma, etc.

(12) Cfr.: A. Cuervo, «Analisis economi-
co-financiero de la empresa espafiola», Pa-
peLes DE Economia EspafoLa, n.° 3, 1980,
paginas 150-161. Sus datos se derivan del
trabajo publicado por la APD, «Examen
econémico-financiero de la empresa espa-
fiolay.

(13) Noétese que en 1976 y 1977 los gas-
tos financieros, en porcentaje sobre las
ventas, fueron iguales al beneficio de ex-
plotacion, e inferiores en 1978-79 (cuadro

namero 23). Ello explica el «apalancamiento
negativo» de esos Gltimos afios: las empre-
sas conseguian recursos ajenos al 5,4 por
100 en 1979 (el porcentaje se calcula sobre
las ventas), para sacarles una rentabilidad
del 2,1 por 100 (sobre ventas).

(14) Hay que tener en cuenta también
que no basta considerar el tipo de interés
del crédito bancario si, en un mercado no
liberalizado, no hay fondos disponibles para
un proyecto, debido al exceso de demanda
que se genera a un tipo legal de interés
artificialmente bajo.

(15) Cfr.: A. LelJoNHUFVUD, Anélisis de
Keynes y de la economia keynesiana, Bar-
celona, Vicens Vives, 1976.

(16) Lo cual no quiere decir que el cos-
te del crédito sea indiferente: en definitiva,
es un componente del coste total y con-
tribuye a determinar el Beneficio y el volu-
men de autofinanciacion posible.

LA BANCA
Y LA REFORMA
DEL SISTEMA FINANCIERO

Rafael TERMES CARRERO

REO que no tengo que
CConsumir mucho espacio

para demostrar que soy,
desde antiguo, un ferviente de-
fensor de la liberalizacion del
sistema financiero, dentro de
un sistema de economia de mer-
cado. Me limitaré a recordar
que en mayo de 1977, cuando
el pais se hallaba en una discu-
sion parecida a la que hoy nos
ocupa, la Asociacion para el
Progreso de la Direccién orga-
nizé6 una mesa redonda para en-
frentar opiniones en pro y en
contra de la liberalizacion de los
tipos de interés, entonces mas
intervenidos que hoy. El turno
que yo consumi fue totalmente
a favor.

Desde entonces no he perdi-
do oportunidad para declararme
personalmente partidario de la
progresiva y ordenada liberali-
zacion del sistema financiero,
porque me inscribo en la linea
de pensamiento que opina que
el sistema de libre empresa, sin

ser la panacea universal, tiene
mas ventajas que cualquier otro.

Sin embargo, en esta ocasion
mi intervencién no responde-
ra sb6lo a mi personal pensa-
miento en relacion con la libera-
lizacién del sistema financiero,
sino que reflejard el sentir co-
man de la Banca, contenido en
el informe que, a peticion del
Gobierno, fue elaborado en el
seno de la AEB vy, después de
ser unanimemente aprobado por
el Consejo General de la Aso-
ciacién, fue entregado al Minis-
tro de Economia y Comercio
el dia 18 de noviembre de 1980.

Por tanto, apoyandome en las
tesis contenidas en el informe
a que me refiero, puedo afirmar
que me identifico, en términos
generales, con el contenido del
articulo de Juan José Toribio,
pero que, dejando los aspectos
del mismo que se refieren a la
liberalizacion del Banco de Espa-
fia, Mercado de Valores, Coope-
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