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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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rativas de Crédito y otros inter-
mediarios financieros, me referiré
solamente a los temas relacio-
nados con la libertad del sis-
tema bancario, formado por Ca-
jas y Bancos, y que lo haré des-
de el punto de vista de los
Bancos.

EL INFORME DE LA AEB
AL MINISTRO

DE ECONOMIA Y
COMERCIO

Seria ocioso relatar ahora el
contenido de este informe que
tuvo una gran difusién, dio lu-
gar a innumerables comentarios
en los medios de opinién y re-
quirié alguna puntualizacién por
mi parte para aclarar y precisar
el pensamiento de la Banca en
esta materia, ya que no siempre
habia sido bien entendido. Sin
embargo, quizas sea util dejar
constancia de los presupuestos
en que se baso el informe y del
porqué de las recomendaciones
que la AEB hizo al Gobierno en
aquel documento.

Los cinco presupuestos del
informe, esquematicamente re-
sefiados, fueron los siguientes.
Primero, la Banca, que opta por
la economia de mercado, entien-
de que la liberalizacion del siste-
ma financiero debe inscribirse
en un marco de mayor libertad
para toda la economia. Segun-
do, la liberalizacién del sistema
financiero supone decidir, pre-
viamente, la manera de resolver
los problemas derivados de las
pérdidas de las empresas publi-
cas, de la reestructuracion de
los sectores en crisis y del dé-
ficit global de la Administracion
del Estado. Tercero, la eleva-
cion de los tipos pasivos de in-
terés que, con independencia
de que resultara o no propiciada

por una modificacién de la lega-
lidad vigente en esta materia,
se producird sin duda alguna,
exige la adopcion de medidas
conducentes a evitar que este
aumento repercuta en el coste
del crédito normal. Cuarto, toda
disposicion tendente a aumen-
tar el grado de libertad y com-
petencia, teniendo en cuenta la
existencia del Fondo de Garan-
tia de Depositos, debe venir
acompafnada de un cambio en
la politica de salvamento de las
entidades que, por haber abusa-
do de la libertad, no tendrian
derecho a acogerse a la solida-
ridad de los competidores. Quin-
to, la liberalizacion del sistema
financiero no puede presentarse
como el remedio de todos los
males que aquejan a la econo-
mia espafola, cuya resolucion
pasa por la mejora de los resul-
tados de explotacion de las em-
presas por caminos distintos y
previos al computo de las car-
gas financieras.

A la luz de estos presupues-
tos, la AEB, en su informe al
Ministro, paso6 revista a los te-
mas de la Deuda Publica, los
intereses pasivos, los intereses
activos y los coeficientes de in-
version obligatoria. El analisis
de estos cuatro temas, tan inti-
mamente relacionados que es
imposible separarlos, condujo
a la AEB a formular su respues-
ta a la peticion recibida en for-
ma de diez conclusiones que,
agrupadas por materias, consti-
tuyen, en sintesis, tres reco-
mendaciones al Gobierno.

Primera: ordenacion de las
emisiones de Deuda Publica en
forma que evite la perturbacion
del mercado de activos financie-
ros, producida por la innecesa-
ria elevacion de los tipos de in-
terés ofrecidos. Segunda: con-
gruencia entre las medidas libe-
ralizadoras de los tipos pasivos

de interés y las encaminadas a
mejorar la rentabilidad de los
activos cautivos, para evitar que
la eventual elevacién del coste
de los pasivos tenga que incidir
en la elevacion del coste del
crédito normal o en los resul-
tados y en la solvencia de las
instituciones. Tercera: rigor en
la vigilancia y sancién de los
incumplimientos de la nueva
legalidad, excluyendo del segu-
ro de depoésitos a las entidades
manifiestamente infractoras, con
revision de los criterios a aplicar
a los bancos en crisis.

Siguiendo el esquema dibu-
jado por estas tres recomenda-
ciones globales, creo sera facil,
y tal vez oportuno, exponer el
sentir de la Banca en estas ma-
terias que, si no agotan la tota-
lidad de los problemas actuales
del sistema, constituyen el ni-
cleo central de los mismos.

LA EMISION DE DEUDA
PUBLICA Y EL
MERCADO FINANCIERO

Empecemos por la Deuda Pu-
blica. No es cierto que la Banca
desee, es decir, le guste, ase-
gurar las emisiones de Deuda
Pablica ni mucho menos con-
vertirse en el financiero del Es-
tado. En esta materia, la Banca
desearia, en primer lugar, que el
presupuesto global del Estado
representara un porcentaje me-
nor del PIB y que su financia-
cién quedara cubierta por la
recaudacion fiscal. Lo cual no
quiere decir que, desde el punto
de vista del fomento del ahorro
privado, fuera bueno que la pre-
sién fiscal creciera hasta lograr
cubrir cualquier presupuesto.
Quiere decir todo lo contrario;
quiere decir reducir el presu-
puesto del Estado al nivel com-
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patible con aquella presiéon fis-
cal que no inhiba la inversion
privada. Puestos a tener que
aceptar un determinado défi-
cit presupuestario, la Banca de-
searia que este déficit no fue-
ra financiado por recurso al cré-
dito del Banco de Espafia, por-
que esta apelacion, acumula-
tiva a lo largo de los afios, no
es otra cosa que la creacion
monetaria, con su consiguiente
impacto inflacionario, o la ex-
pulsi6n de la financiacion al
sector privado, reducido a be-
neficiario residual ante el prepo-
tente papel del sector publico.
De todo ello se deduce que, an-
te la inevitabilidad del déficit pa-
blico y de un determinado vo-
lumen del mismo, la Banca
piensa que la financiacion del
mismo mediante la emision de
Deuda del Estado, sin ser buena,
es, en principio, la menos mala
de las soluciones.

Ahora bien, que la financia-
cion del déficit publico median-
te la emision de deuda sea la
menos mala de las soluciones
no significa que cualquier for-
ma de colocarla sea acepta-
ble. Nuestra experiencia nos
dice que el Estado, precisamen-
te por la diferencia que existe
entre sus necesidades de finan-
ciacion vy la capacidad de absor-
cion de Deuda Publica por parte
del publico, tiende a forzar la
colocacion mejorando las con-
diciones hasta un nivel que esta
més alld de lo que corresponde
a las caracteristicas del emisor.
En nuestra opinién, el Estado,
que es el deudor de mas cali-
dad, debe emitir a mayor plazo
y a menor interés efectivo que
cualquier emisor privado. Si no
es asi, el Estado entra en com-
petencia desleal con los demas
demandadores de fondos y per-
judica el normal funcionamiento
del sistema. De aqui que la Ban-

ca, aun sin tener el menor inte-
rés directo en ello, no tenga
mé&s remedio que ofrecer al Es-
tado el aseguramiento de las
emisiones de Deuda Publica, en
la medida que este aseguramien-
to le permita participar en la mo-
deracion de las condiciones de la
oferta, para que no se produzca
la perturbaciéon del mercado que,
en caso contrario, tendria lugar.
Es decir, no nos gusta asegurar
la Deuda Publica, pero nos ve-
mos forzados a ofrecerlo, si en-
contramos suficiente eco en el
sistema, para evitar males ma-
yores.

Todo lo que antecede, si es
aplicable a la Deuda Publica a
medio plazo, lo es, con mucha
mas razén, a los propositos no
escondidos por parte de la Ad-
ministracion, de emitir Deuda
Pablica a tres o seis meses. No
puedo negar que, en el desarro-
llo del Presupuesto anual, pue-
den producirse desfases entre
los ingresos y los pagos que,
alternativamente con el mayor
recurso al Banco de Espafia,
podrian ser cubiertos con la
emisién de Pagarés o Bonos del
Tesoro a muy corto plazo. Pero
de aqui no se sigue que estos
Pagarés o Bonos tengan que
ser forzosamente ofrecidos al
publico, ya que pueden ser
adquiridos, en régimen de su-
basta a la baja si se quiere, por
las instituciones que tienen ac-
ceso al mercado del dinero,
evitdndose asi una nueva y ma-
yor perturbacién entre los aho-
rradores. Tampoco negaré que
este ofrecimiento al pablico de
la Deuda del Estado a corto pla-
zo pueda llegar a adquirir carta
de naturaleza en Espafia, como
ha sucedido en otros paises.
Pero para ello habria que espe-
rar a que la economia del pais
y sus finanzas entren en una fase
de menor inflacién y mayor es-

tabilidad. Pretender introducir
esta novedad en momentos en
que la preferencia por la liqui-
dez con apetencia simultanea
de elevadas remuneraciones, por
un lado, y las necesidades del
Tesoro, por otro lado, son tan
grandes, no parece lo mas acer-
tado. Bien esta que el nivel de
retribucion real del ahorro se
eleve hasta un nivel de estimulo
suficiente para contrarrestar la
propensiéon al consumo. Pero de
ahi a entrar en competencia con
la iniciativa privada, a fin de
detraer fondos con los que ali-
mentar los gastos consuntivos
del Estado, parece demasiado.
Estamos convencidos de que,
dejando para mafiana lo que el
mafiana aconseje, hoy por hoy,
lo menos malo es que los Paga-
rés del Tesoro a corto plazo que
resultara necesario emitir, sean
absorbidos temporalmente por
el mercado monetario, consoli-
dandose el saldo existente a fin
de ejercicio en forma de deuda
a medio plazo a colocar en el
siguiente.

EL RENDIMIENTO
DEL ACTIVO Y
EL COSTE DEL PASIVO

Pasemos ahora al problema
de los tipos de interés pasivos
y activos. La Banca esti con-
vencida de que, tanto con me-
didas liberalizadoras como sin
ellas, en un futuro préximo el
tipo medio del coste del pasivo
de las instituciones de crédito
va a aumentar. Las razones son
sencillas de ver. La situacién de
los mercados internacionales del
dinero, el déficit de nuestro sec-
tor publico, el déficit de la ba-
lanza de pagos por cuenta co-
rriente y el mantenimiento de
un nivel todavia elevado de in-
flacion apuntan al encarecimien-
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to del coste del dinero. Por ello,
la recomendacién de la Banca
fue que, aun admitiendo que la
liberalizacion de los tipos de
interés pasivos podia no ser la
causa directa de su elevacion,
la reforma en preparacion debia
abordar en profundidad la renta-
bilizacién de los activos cautivos
para evitar que la méas que pre-
visible elevacién de los tipos pa-
sivos tuviera que repercutirse
sobre el coste del crédito nor-
mal o, eventualmente, pusiera
en peligro los resultados de la
Banca que, en términos porcen-
tuales, son ya muy reducidos.

Las posibilidades de actua-
cion del Gobierno en este cam-
po son muy amplias y, ademas,
facilmente instrumentables en
forma que no dafien excesiva-
mente a nadie y beneficien a
casi todos. En efecto; cifiéndo-
se a la Banca, los activos cauti-
vos a baja rentabilidad repre-
sentan el 30,75 por 100 del pa-
sivo computable. De este por-
centaje, 5,75 puntos son a nula
rentabilidad, en forma de un
coeficiente de caja excesivo por
lo menos en 1,75 puntos; y
3 puntos son al 8 por 100, en
forma de depésitos obligatorios
en el Banco de Espafia. Admi-
tiendo que la esterilizacion de
este 8,75 por 100 del pasivo sea
necesaria, como parte del dre-
naje de liquidez exigido por ra-
zones de politica monetaria, no
veo que no puedan lograrse los
mismos fines proporcionando
una rentabilidad mayor a los fon-
dos detraidos, al objeto de evi-
tar que el lucro cesante produ-
cido por la detraccion tenga
que ser compensado con un
mayor coste del crédito libre.
De hecho, traspasar 1,75 pun-
tos del coeficiente de caja al de
depoésitos obligatorios y elevar
la remuneraciéon de los mismos,
desde el 8 por 100 hasta un ni-

vel mas de mercado, no tiene
otra contrapartida que la reduc-
cién de los resultados del Ban-
co de Espaia.

Los portavoces de nuestro
Banco de emisién han dicho al-
guna vez que para alcanzar los
objetivos de la politica moneta-
ria es indispensable penalizar
los fondos drenados, ya que, en
caso contrario, se estimula a las
entidades a pujar en la capta-
cion de recursos en el mercado
interbancario para financiar una
expansion del crédito mayor de
la deseada por la autoridad mo-
netaria. Con todos los respetos
debidos a nuestro Banco de
bancos, entiendo que esta ar-
gumentaciéon no es consistente.
En el modelo espaiol de politica
monetaria —en el que el control
del dinero se ejerce sobre la
cantidad, quedando el precio
como variable dependiente de és-
ta— el alimentador de ultima
instancia del mercado interban-
cario es el propio Banco de Es-
pafia, quien, por medio de la
subasta de créditos de regula-
cibn monetaria, ajusta la liqui-
dez libre de las entidades, que
constituye la base de la expan-
sion de crédito. Por tanto, la re-
muneracién alta o baja de los
depositos obligatorios, en mi
modesta opinién, no tiene nada
que ver con los objetivos de la
politica monetaria y si tiene un
claro impacto en el coste del
crédito libre. Prueba de ello es
que el otro instrumento de dre-
naje utilizado por el Banco de
Espafia —Ila colocacién de los
Bonos del Tesoro— se emplea,
sin merma de los objetivos mo-
netarios, vendiendo dichos Bo-
nos a precios de mercado. El
Banco de Espafia, en vez de
ofrecer Bonos del Tesoro a rendi-
mientos que, en 1980, han osci-
lado entre el 12,5 y 17 por 100,
en cantidades que han represen-

tado un 3,5 por 100, como méa-
ximo, y algo mas del 2 por 100,
como media, sobre el pasivo
computable, podia haber au-
mentado en dos o tres puntos
el coeficiente de caja, a nula
retribucién, o el coeficiente de
depésitos obligatorios, al 8 por
100. Pero en este caso, si todo
lo deméas permaneciera igual,
seria probablemente més alto el
coste del crédito libre. Y, a sensu
contrario, si la autoridad mone-
taria accediera a remunerar a ti-
pos de mercado el exceso del
coeficiente de caja y la totalidad
de los depositos obligatorios
hoy al 8 por 100, seria proba-
blemente mas bajo el coste del
crédito libre, suponiendo todo
lo demas invariable.

Estas ultimas reflexiones de-
berian servir para dejar sentado
que, tras nuestra peticion de
rentabilizacién de una parte del
excesivo coeficiente de caja vy
de la totalidad de los depésitos
obligatorios, no hay un intento
de transferir resultados del Ban-
co de Espana a la Banca priva-
da. Lo que hay es un deseo de
proteger los intereses de los
empresarios, sobre todo de los
pequefios y medianos que no
forman parte de los sectores
privilegiados, con cuya suerte
nos sentimos intimamente vin-
culados.

Todas las consideraciones he-
chas a partir de la actual situa-
cion del coeficiente de caja y
de los depésitos obligatorios
pueden extenderse al resto de
los activos cautivos, es decir, al
coeficiente del 13 por 100 para
fondos publicos, al coeficiente
del 3 por 100 para exportacién y
al coeficiente del 6 por 100 —en
vias de reduccién al 5 por 100—
para bienes de equipo. Todos
ellos son maneras de detraer
recursos del mercado, para asig-
narlos a determinados benefi-
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ciarios, por procedimientos y a
precios no de mercado, unas
veces directamente y otras por
medio del burocréatico y encare-
cedor canal del crédito oficial.
Bien es verdad que, al contrario
de lo dicho para los coeficientes
de caja y de depositos obliga-
torios, cuya rentabilizacién sélo
perjudicaria a la cuenta de re-
sultados del Banco de Espafia,
la elevacion del rendimiento de
las operaciones especiales y de
los fondos publicos perjudicaria
a los empresarios de determi-
nados sectores y a los benefi-
ciarios del crédito oficial. Sin
embargo, la supresion o dismi-
nucion de las transferencias que
el actual sistema significa, re-
sulta mas que justificada a la
luz de la diferencia creciente
entre los precios de mercado y
los del crédito privilegiado que
son fuertemente negativos en
términos reales.

En resumen, que si el deseo
del Gobierno es que el coste del
crédito al empresario no com-
prendido en los sectores privile-
giados sea, en estos momen-
tos, mas alto —cosa defendible
en teoria macroecondémica— es
congruente su postura de man-
tener baja la remuneraciéon del
conjunto de los activos cauti-
vos. Si, por contra, desea que
el coste del crédito para el em-
presario normal sea mas bajo
—cosa comprensible desde el
punto de vista de la crisis—, se-
ria necesario que aumentara la
remuneracion global de los acti-
vos cautivos. Pero, en cualquier
caso, es indispensable que todo
ello lo sepan, de manera clara,
los empresarios corrientes, quie-
nes, explicablemente, tienden a
atribuir a la Banca la culpa del,
para ellos, elevado coste del
crédito.

Ya sé que en la polémica en-
tre el Banco de Espafia y la

Banca privada en el tema que
acabo de describir, las posturas
de una y otra parte se apoyan
en una distinta interpretacion
del fenomeno de formacion de
los precios. Para nosotros, el
coste del crédito libre es el re-
sultado de afiadir los costes de
transformacién al precio de los
recursos demandado por el mer-
cado. Para el Banco de Espania,
el mercado fija el maximo pre-
cio a que es posible colocar el
crédito libre y este precio, de-
ducidos los costes de transfor-
macién, determina el precio a
que las entidades mediadoras
pagaran los recursos ofrecidos
por los ahorradores. Acepto que
cualquiera de las dos tesis es
defendible en teoria. La mate-
rializacion de una u otra, en la
realidad de cada momento, de-
pendera de que el mercado sea
de vendedores o de comprado-
res. En mi opinién, hasta ahora
los vendedores de recursos han
impuesto su precio a las entida-
des mediadoras y éstas, como
vendedoras de crédito, han in-
tentado imponer el precio resul-
tante a sus clientes, cosa que,
a consecuencia de la competen-
cia existente dentro del sistema,
no siempre han logrado, como
lo prueba la fuerte caida del be-
neficio en porcentaje de los acti-
vos totales, que ha tenido lugar
en los Ultimos afos. Puede su-
ceder, quizas en un futuro pré-
ximo, que, a consecuencia de la
falta de demanda, sean los com-
pradores de crédito quienes im-
pongan a las entidades un precio
mas bajo para el mismo y que
éstas, como compradoras de
recursos, tengan que reducir,
para proteger su beneficio, la
remuneracion a los ahorradores.
Pero de momento, aunque qui-
z4a solo sea por inercia, me pa-
rece que todavia esta sucedien-
do lo primero.

De todas formas, tanto si lo

primero es el precio de los re-
cursos como si lo primero es el
precio del crédito, siempre sera
verdad que, asi como el coste
medio del pasivo depende del
coste especifico de cada fuente
de recursos y del peso que cada
una de ellas tenga en el total, el
rendimiento medio del activo
—que ha de ser suficiente para
cubrir el coste medio del pasivo
aumentado en los gastos de
transformacion y en el razona-
ble beneficio— serd resultado
del rendimiento especifico de
cada empleo y del peso de cada
uno de ellos en el total. Por tan-
to, cuanto mayor sea el peso de
los activos cautivos y menor su
rendimiento, tanto mayor ten-
dra que ser el rendimiento a
obtener de los créditos y des-
cuentos de libre otorgamiento.
Digase, pues, lo que se quiera,
nunca podrd negarse que el
Gobierno, por medio de la ma-
nipulacion administrativa del por-
centaje de activos cautivos y
de su rendimiento, es el cau-
sante, en cuantia notable, del
mayor o menor coste del crédi-
to para los empresarios no pri-
vilegiados.

Todo esto explica que la AEB,
en el informe al Ministro de
Economia y Comercio sobre la
liberalizacion del sistema finan-
ciero, pusiera claramente de ma-
nifiesto que la liberalizacion de
los intereses pasivos no podria
considerarse como una medida
acertada si no venia acompafia-
da de las medidas necesarias
para rentabilizar el conjunto de
los activos cautivos — coeficien-
te de caja, depositos obligato-
rios, fondos publicos y operacio-
nes especiales— en cuantia su-
ficiente para absorber la eleva-
cion del coste del pasivo, fuera
ésta debida o no a la mayor Ii-
bertad de tipos.
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LA CLARIFICACION
DEL COSTE DEL CREDITO

A lo largo del afio 1980 ha
ido tomando cuerpo, en forma
espontanea o alentada, un es-
tado de opinion critico respecto
a lo que se ha venido llamando
la falta de claridad en el coste
del crédito y, sobre todo, en el
coste del descuento, por el pre-
tendido efecto distorsionante de
las comisiones. Se dice que un
reflejo de esta postura critica
son las quejas que el Banco de
Espafia recibe de empresarios
que aportan pruebas de que
para ellos el coste del descuento,
o del crédito, es muy superior
al que la Banca dice practicar
en media. En mi opinién, quizas
se ha concedido demasiada im-
portancia tanto a estas quejas
como a aquellas otras que dicen
que los empresarios no saben
lo que les cuesta el crédito. En
primer lugar, porque los empre-
sarios no son péarvulos en mate-
ria de hacer nameros; en se-
gundo lugar, porque ambas que-
jas son antitéticas, ya que si no
supieran calcular lo que el crédi-
to les cuesta, malamente po-
drian quejarse de que este coste
es alto; en tercer lugar, porque
el Banco de Espaiia sabe, mejor
que nadie, que las cifras divul-
gadas por la Banca en relacién
con el coste medio —y subrayo,
el coste medio— del crédito y
del descuento son ciertas por-
que se basan en los datos de la
totalidad de los bancos, con-
solidados por el propio Banco
de Espafia. Y si alguien ha po-
dido decir que el coste para él
ha sido superior a la media di-
vulgada por la Banca es preci-
samente porque a otros —que,
naturalmente, no se quejan—
les ha resultado un coste infe-
rior a esta media.

Hoy, operando con una mues-

tra que, evidentemente, no pue-
de extenderse a la totalidad de
la Banca pero que, si algin
riesgo tiene, es el de ser desfa-
vorable a la tesis que pretendo
demostrar, me hallo en condi-
ciones de decir que en 1980, en
cifras redondas, un 20 por 100
de los créditos y descuentos
otorgados lo habran sido al tipo
medio, es decir, entre el 17 y el
18 por 100; un 25 por 100, por
cada lado, se habran hallado en
la zona inmediatamente superior
e inferior, a un coste entre el 18y
el 19 por 100 para los primeros y
entre el 15 y el 16 por 100 para
los segundos; vy, finalmente,
contra un 15 por 100 a tipos del
20 por 100 y mas, otro 15 por
100 habran sido créditos y des-
cuentos al 14 por 100 y menos.
Si esta desagregacion respon-
de, como creo, a la realidad, no
parece que haya muchas razo-
nes para discutir la fiabilidad de
la cifra utilizada como expresion
del coste medio del crédito. Otra
cosa es que se piense que la di-
ferencia que va entre los extre-
mos sea excesivamente grande;
aunque esta materia sea alta-
mente opinable, si se tiene en
cuenta la diferencia que, en
orden a la solvencia y a las com-
pensaciones, puede existir entre
los clientes de un mismo banco.

Sea de ello lo que fuere, li-
mitar legalmente las comisiones
de descuento y de crédito, so
pretexto de producir la clarifica-
cion del coste del crédito, no tie-
ne justificacion. Porque si, en
efecto, en la actualidad las co-
misiones han alcanzado niveles
que no corresponden a la re-
muneracién del servicio, ello ha
sido simplemente a consecuen-
cia de la limitacion del interés a
menos de un afo a un tipo irreal,
cosa que ha obligado a utilizar
las comisiones como comple-
mento de interés. Con los inte-

reses totalmente liberalizados,
el juego del mercado devolvera
a las comisiones su papel, sin
que sea necesario dar un paso
atras en la liberalizacién del sis-
tema, con la medida interven-
cionista de limitar las comisio-
nes. Por otra parte, siendo las
comisiones la remuneracion de
un servicio cuyo coste es fun-
cion de la elevacion de los pre-
cios, no parece nada acertado
introducir en la Banca el siste-
ma de tarifas legales que tan
malos resultados ha producido
en otros sectores.

Sin embargo, la respuesta a
la supuesta demanda de clarifi-
cacion del coste del crédito se
pretende dar haciendo: a) que
las comisiones, tanto para los
descuentos como para los cré-
ditos, sean pequefias, maximas
y aplicables una sola vez en el
tiempo en vez de ser de carac-
ter trimestral; b) que los intere-
ses sean libres, y ¢/ que los ban-
cos publiquen los tipos prefe-
renciales, o sea los que piensan
aplicar a sus mejores clientes.

En estas medidas, aparente-
mente inocuas, se contiene un
riesgo cierto de incidencia ne-
gativa en los resultados de la
Banca. En efecto; se dice, y pa-
rece ser cierto, que, aunque las
comisiones se limiten, siendo
los intereses libres, los bancos
pueden seguir cobrando lo que
quieran, con tal que digan lo
que piensen cobrar. Sin embar-
go, este cambio de procedi-
mientos, en primer lugar, pro-
vocara resistencias psicolégicas
en los clientes que se sientan
tratados como no preferencia-
les; en segundo lugar, hara que
la clientela que ocupaba la zona
mas alta de la banda de disper-
sién, en torno del coste medio
del crédito, resulte favorecida,
sin que sea posible, por razones
comerciales, aumentar parale-
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lamente el coste de aquella
zona de clientela que hasta aho-
ra se situaba en la zona mas
barata de dicha banda.

Es posible que, con todo ello,
y al impedirse determinadas
practicas actuales en relacién
con valoraciones, descubiertos
y otros, las cosas queden mas
claras, pero a cambio de un ries-
go de minoracién de resultados
en las cuantias que estas préac-
ticas, alguna de ellas seculares,
aportaban a la Banca. No digo
esto en son de critica; no hago
mas que advertir sobre un he-
cho que muy probablemente se
produciréd y contra el cual ten-
drd que reaccionar la Banca,
yendo por la senda hasta ahora
practicamente inexplorada del
cobro de los servicios.

En efecto; puede ser que, en
esta ocasion y por la razén aho-
ra mismo dicha, los bancos es-
tén dispuestos a abordar seria-
mente el tema de reasignacion
de costes que late tras la deci-
sion de cobrar los servicios no
vinculados a la actividad credi-
ticia, intentando vencer las re-
sistencias internas, fruto de la
competencia, y las externas,
ocasionadas en los habitos
adquiridos por la clientela. Es
evidente, sin embargo, que esta
accion no llegara a buen fin si
no es secundada no solo por las
principales entidades bancarias,
sino también por las restantes
instituciones del sistema y, en
especial, por las Cajas de
Ahorros.

EL TRATAMIENTO
DE LAS ENTIDADES
EN CRISIS

Entremos ahora en aquellas
conclusiones del informe de la
AEB que venian a constituir la
que he llamado tercera reco-

mendacién al Gobierno. Es de-
cir, las que se refieren a la vi-
gilancia de la solvencia de las
instituciones y al funcionamien-
to de los mecanismos solidarios
de salvamento de las situacio-
nes criticas. Aqui la postura de
la AEB es clara. No puede con-
tinuar una situacion de solidari-
dad indiscriminada que equipa-
re las entidades prudentes a las
imprudentes y al amparo de la
cual puedan llevarse a cabo
actuaciones de competencia des-
leal, con abuso de los margenes
crecientes de libertad que se
pretenden otorgar al sistema fi-
nanciero.

Si alguna de las entidades del
sistema —sean Bancos, sean
Cajas de Ahorros— haciendo
mal uso de ese mayor grado de
libertad, pusiera en peligro su
subsistencia, este hecho no ten-
dria sélo consecuencias para la
propia entidad —cosa que, en
economia de mercado, deberia
aceptarse como mecanismo de
saneamiento— sino que, por la
existencia del Fondo de Garan-
tia de Depositos, afectaria a los
restantes Bancos y Cajas. Por
tanto, toda disposicién tenden-
te a aumentar el grado de liber-
tad no so6lo debe venir acom-
pafiada de una intensificacion
del control del Banco de Espafia
para prevenir, en toda la medi-
da posible, los malos usos de la
libertad, sino que ademas debe
entrafiar un cambio en las con-
diciones de acuerdo con las cua-
les las entidades de crédito pue-
den seguir figurando como ase-
guradas por el Fondo de Garan-
tia de Dep6sitos, y un cambio,
también, en la manera de abor-
dar las situaciones criticas, pa-
sando del actual sistema de sal-
vamento a ultranza, a otro sis-
tema en el que, sin merma del
reembolso de los saldos asegu-
rados, las instituciones con pér-

didas patrimoniales no repues-
tas por sus accionistas tengan
que atenerse a los trdmites pre-
vistos por la legislacion general
vigente, en vez de acogerse a
una solidaridad a la que moral-
mente no tendrian derecho por
haber abusado de la compe-
tencia. Esta modificacién, con-
gruente con la linea liberalizado-
ra propugnada por el Gobierno,
es totalmente necesaria, ya que
la actual situacion de inmunidad
de riesgo podria convertirse en
una patente de corso que, en
modo alguno, conviene fo-
mentar.

No se me escapan los proble-
mas que podria generar la dréas-
tica aplicacion de este principio,
si los casos de crisis se multi-
plicaran y mucho mas si se
produjeran caidas en cadena.
Tratdandose, como en definitiva
se trata, del problema del cré-
dito internacional del pais, no
es de extrafiar que en Espafia,
como en casi todas las nacio-
nes, las autoridades sean muy
reacias a permitir la quiebra pura
y simple de las instituciones de
crédito. Sin embargo, esto no
obsta para que nos ocupemos
todos de buscar férmulas ade-
cuadas para hacer compatible
esta legitima preocupacién del
Estado con el no menos legi-
timo deseo de los bancos de no
tener que asumir el riesgo de
ver aumentada la ya pesada
carga que el Fondo de Garantia
de Depositos representa, para
hacer frente a nuevas situacio-
nes de insolvencia resultantes
de gestiones inadmisibles.

Para acabar, quisiera sefalar
que la liberalizacion progresiva
del sistema financiero, que res-
petando integramente las condi-
ciones descritas puede estimarse
no sbélo conveniente sino nece-
saria, no deberia ser desgajada
de un programa mas amplio de
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liberalizacion de toda la econo-
mia, sobre todo por lo que se
refiere a precios, relaciones la-
borales, control de cambios,
transferencias sectoriales, Se-

guridad Social y deméas aspec-
tos en los que la actuacién del
Estado resta todavia mucha fle-
xibilidad a la gestion empre-
sarial.

I. ASPECTOS BASICOS
DE LA CRISIS
DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

LA LIBERALIZACION
DELSISTEMA FINANCIERO :
OBJETIVOS Y PRIORIDADES

Manuel J. LAGARES CALVO

A liberalizacion del siste-
ma financiero espafiol, em-
prendida a partir de julio
de 1977, ha constituido en los
altimos afios un tema amplia-
mente polémico. Para algunos,
en la liberalizacién financiera se
encuentra una de las posibles
causas desencadenantes de la
crisis que actualmente padece
la economia espafiola. Sin em-
bargo, para la mayoria de las
opiniones responsables, la libe-
ralizacion financiera ha consti-
tuido un elemento esencial en el
proceso apenas iniciado de su-
peracion de la crisis econo6-
mica (1).

En buena medida, la aparicién
de esta polémica se ha debido
al hecho de que, mientras la li-
beralizacion financiera se ha de-
fendido en muchos casos desde
planteamientos generales poco
asequibles, por no encontrarse
incardinados en un marco com-
pleto y racional de politica eco-
ndémica, sus detractores la han
atacado desde la acusacién con-
creta de haber constituido un
factor no despreciable en el
desencadenamiento del proceso
de elevacion de costes padecido
por las empresas espafiolas en
los Gltimos afios.

Sin embargo, el facil recurso

a la valoracién de los aumentos
nominales en los costes empre-
sariales, que los detractores de
la liberalizacién financiera sue-
len utilizar en sus argumenta-
ciones, no deberia perder de
vista que cualquier anélisis fun-
damentado que pretenda efec-
tuarse acerca de la oportunidad
de la liberalizacion del sistema
financiero espafiol deberia aten-
der basicamente un triple 4mbi-
to de preocupaciones: En primer
lugar, a los objetivos que ha
venido pretendiendo la liberali-
zacion financiera; en segundo
término, al encuadramiento de
tales objetivos dentro del con-
junto de politicas que pretenden
la solucion de los problemas
actuales de la economia de
nuestro pais y, finalmente, al
grado en que tales objetivos
pueden ser alcanzados a través
de las medidas de liberalizacién
adoptadas hasta el momento.

Inevitablemente, un plantea-
miento de tal naturaleza ha de
comenzar con un analisis previo
respecto a los origenes o cau-
sas de la crisis econémica, pues
s6lo de este modo podra pro-
pugnarse un cuadro de objeti-
vos y medidas coherentes para
la accion de la politica eco-
némica.

Analizar con detenimiento la
crisis que actualmente padece
la economia espafiola supera, sin
duda, el objetivo de este tra-
bajo. Pero sistematizar sus ma-
nifestaciones esenciales, delimi-
tar sus origenes o causas y se-
Aalar —en términos obviamente
generales— sus posibles vias de
solucién constituye tarea impres-
cindible para fundamentar ade-
cuadamente la racionalidad del
proceso de liberalizacion finan-
ciera y sefialar sus prioridades.
Estos seran, en consecuencia,
los objetivos a que, de un modo
sucinto, respondera el conte-
nido de este epigrafe.

1. Algunos indicadores
de la crisis

La crisis que actualmente pa-
dece la economia espafiola tie-
ne dos claros grupos de indica-
dores que demuestran la pro-
fundidad y amplitud de la
misma:

* El primer grupo de tales indi-

cadores lo constituye el bajo
crecimiento de la produccién
espafiola y la reduccién del
nivel de empleo a partir de
1974, con evidente ruptura
frente al comportamiento an-
terior de estos indicadores.
Esta situacion de progresivo
deterioro de las tasas de cre-
cimiento de nuestra produc-
ciéon conduce a que durante
1980 el PIB aumente tan sélo
en valores préximos al 1 por
100 en términos reales. Con-
secuencia de estas reduccio-
nes en el ritmo de crecimien-
to de la produccion ha sido
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