FUNCIONAMIENTO DEL
MERCADO FINANCIERO
ESPANOL

fundamentales.

En este trabajo, Raimundo Poveda Anadén hace una
descripcion de la evolucion, durante las dos Gltimas décadas,
de los modos de funcionamiento del mercado financiero
espafiol, con especial énfasis en el sistema crediticio.

Tras describir las severas limitaciones y condicionamientos
legales que existian a finales de los afios cincuenta, y sus
repercusiones sobre la actuacion de Bancos y Cajas de Ahorros,
estudia la reforma de 1962, que sustituyo el corporativismo
precedente por un intervencionismo ilustrado, en el que
seguian teniendo escaso juego los mecanismos tipicos

del mercado. Los fallos de aquella politica dieron lugar,

a lo largo de los afios setenta, a una larga y difusa serie

de medidas legales y de cambios de actitud que, en conjunto,
equivalen a una profunda reforma liberalizadora, implicando
cambios muy importantes en la organizacion, gestion y
funcionamiento de las entidades de crédito, y de los
mercados financieros espafioles, homologables ahora

con los de los paises occidentales en sus aspectos

condicion necesaria, o tal vez
suficiente, para crear un meca-
nismo de mercado razonable-
mente libre y no més distorsio-
nado que el que pueda presentar
cualquier pais occidental tipico.
Ya se han iniciado procesos de
transformacion de las reglas de
comportamiento de las entida-
des de crédito, y de los merca-
dos financieros en general, en
esa direccion.

CONDICIONAMIENTOS
ANTERIORES

INTRODUCCION

L anélisis y la critica de las
Eintervenciones publicas en

los canales financieros re-
quiere un previo conocimiento
de como funciona en realidad
el conjunto del sistema, inclui-
dos los circuitos llamados li-
bres mas por contraste que por
mérito intrinseco. No se trata
de comparar esas intervencio-
nes, sin perdonarles sus poten-
ciales errores de criterio y sus
necesarias dificultades practi-
cas, con los resultados tebricos
de un mercado perfecto e ideal
que no existe. Si esos fuesen
los términos de la discusion, la
conclusion seria, mas que facil,
obvia. La comparacion se ha
de hacer con el mercado no in-
tervenido directamente, pero si
distorsionado por toda clase de

imperfecciones, trabas y limi-
taciones con que nos tropeza-
mos en la realidad.

Se trata aqui, pues, de pre-
sentar un cuadro de los rasgos
basicos de funcionamiento del
mercado financiero espanol. Ta-
rea no facil, por la amplitud del
tema y porque el mercado fi-
nanciero esta en fase de fuerte
evolucion. En cada una de las
dos ultimas décadas se han pro-
ducido sendas oleadas de cam-
bios institucionales que preten-
dian alterar sus mecanismos, Yy
la estructura toda del sistema,
en direcciones en gran medida
opuestas. La ola de los afios
sesenta fue, a grandes rasgos,
intervencionista. La ola de los
setenta ha consistido, por el
contrario, en una serie de es-
fuerzos liberalizadores de impor-
tancia considerable, que son

Hasta el final de la década de
los afios sesenta el mercado fi-
nanciero espaiiol se estructurd
sobre los datos siguientes:

a) Una politica monetaria esen-
cialmente permisiva.

b) Un control general de tipos
de interés activos y pasivos
de las entidades de crédito,
disefiado para crear marge-
nes de intermediacion muy
amplios.

¢) Un severo encorsetamiento
institucional en materia de
creacion o de expansion
geogréfica de las entidades
de crédito.

d) Una larga tradicion de Ban-
ca mixta, del tipo continen-
tal, habituada a prestar (y
monopolizar) toda clase de
servicios bancarios, finan-
cieros o bursatiles.

e) Un riguroso control de cam-
bios, sobre todo en materia
financiera, traducido en un
«espléndido aislamiento» del
mercado de capitales.

f/ Una bolsa de valores limi-
tada, en la que sélo funcio-
naba el mercado de accio-
nes y éste, principalmente,
por impulsos especulativos.

42




Los planteamientos de la po-
litica monetaria tuvieron conse-
cuencias bancarias y financieras
muy graves sobre el funcio-
namiento del mercado. Hasta fi-
nes de los afios cincuenta, y
luego durante largos intervalos
de la década siguiente, no hubo,
en realidad, politica monetaria.
El Banco de Espafia se limitaba
a actuar como generador pasi-
vo o involuntario de liguidez
para el sistema bancario. El Te-
soro, para cubrir sus déficits y
el de los organismos y empre-
sas publicas, optaba por la via
facil del recurso al Banco emi-
sor, o por la apenas menos di-
ficil de la colocacion forzada,
en la Banca privada, de deudas
emitidas con el privilegio de fac-
to de ser pignorables en el Ban-
co emisor a tipos muy bajos.
Esta segunda opcién era, en cier-
to modo, peor que el recurso
directo al Banco, al dejar en el
mercado, de modo permanente,
una masa de liquidez primaria
incontrolada. El fomento de los
circuitos privilegiados, en los
anos sesenta, se hizo con una

técnica que era la extension na-

tural de estas practicas: el re-
descuento automatico.

La deuda automaticamente
pignorable implicaba dos con-
secuencias devastadoras para el
buen funcionamiento del mer-
cado financiero. Por un lado,
privaba a la Bolsa de un instru-
mento basico para la diversifi-
cacion de las inversiones del
publico general, como es la deu-
da publica en emisién libre, y al
mercado monetario de lo que,
en muchos casos, ha sido la
causa de su existencia, como
es la deuda publica a corto pla-
zo. Por otro lado, forzaba al
Banco de Espana a crear toda
la base monetaria que pudiera
necesitar la economia. El siste-
ma bancario no sufrié tensiones

de tesoreria resenables, ni la
economia restricciones mone-
tarias y crediticias, hasta 1970,
si se eliminan unas fases breves
que deben catalogarse como
acontecimientos singulares. Tan
singulares que la Banca no tuvo
que desarrollar una gestion de
tesoreria digna de tal nombre,
ni un mercado monetario inter-
bancario minimamente estruc-
turado, ni los mecanismos or-
ganizativos de conexion entre
ellos, su politica de captacion
de pasivo ordinario, y su poli-
tica de inversion. Episodios ta-
les como el Plan de Estabiliza-
cion de 1959, o los apretones
crediticios de 1964 y 1966 eran
crisis que la Banca capeaba con
restricciones elementales del
crédito, mantenidas mientras
entendia que tal era el deseo de
las autoridades.

Los tipos de interés estaban
sometidos a un complejo con-
trol institucional que hacia di-
ficil cualquier modificacion (1).
Los tipos pasivos estaban suje-
tos por topes maximos (2), si-
tuados a niveles tan bajos que
en la practica los Bancos tenian
que pegar mecanicamente sus
tipos efectivos a los techos ofi-
ciales: considérese que entre
1938 y 1964 el interés maximo
que los Bancos pudieron abo-
nar legalmente a sus depositan-
tes fue el 3 por 100 (por dinero
a un afio). También los tipos
activos presentaban limites le-
gales, pero en este caso se tra-
taba de topes minimos. Esa com-
binacion de tipos legales pasi-
VoS maximos y activos minimos
reflejaba una ideologia corpora-
tivista tendente a defender al
colectivo bancario frente a posi-
bles guerras oligopolisticas, pero
también frente a la simple y
sana competencia. Los tipos in-
terbancarios estaban asimismo
regulados, aunque en este caso

la libertad empezd a apuntar a
mediados de los sesenta (3). El
control de los tipos, esto es, la
politica de tipos bajos, se exten-
dia a los valores de renta fija,
tanto publicos como privados (4).

De las limitaciones institucio-
nales al libre desenvolvimiento
organico de las entidades de cré-
dito, conocidas en la jerga ban-
caria como el statu quo, baste
recordar que la creacion de nue-
vas entidades, la entrada de Ban-
cos extranjeros, y la apertura de
nuevas oficinas estaban someti-
das a previa autorizacion admi-
nistrativa. Y que el Gobierno, du-
rante las tres décadas siguien-
tes a la terminacion de la guerra
civil, no permitié el asentamien-
to de ningun Banco extranjero;
practicamente no autorizé la
creacion de Bancos nacionales,
si se excluye un breve periodo
de tres afios a raiz de la refor-
ma financiera de 1962 (aunque
si la de algunas Cajas de Aho-
rros de origen publico); y con-
cedio la apertura de oficinas ban-
carias con gran parsimonia, de
modo que la red bancaria cre-
ci6 a tasas claramente inferiores
a la del resto de la economia
(y en esto las Cajas de Ahorros
también se movieron con mayor
libertad hasta fines de los cin-
cuenta, cuando pasaron de la
tutela del Ministerio de Trabajo
a la del de Hacienda).

Con tal conjunto de trabas y
limitaciones, el desarrollo de las
entidades de depésito apenas
hubiera sido posible a no ser
por el hecho de que el publico
no contaba con alternativas fi-
nancieras hacia las que dirigir
sus fondos.

Los mercados de capitales ex-
teriores estaban rigurosamente
vedados para los colocadores
espafioles de fondos; en la épo-
ca de la penuria de divisas, el
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Estado alent6 una ética contra-
ria a la salida de capitales, apo-
yada por una legislacion repre-
siva mucho mas severa, por
ejemplo, que la legislacion fis-
cal. Tampoco eran accesibles
esos mercados para los deman-
dantes de fondos, salvo a tra-
vés de las pesadas mallas del
control de cambios, que exigio
la autorizaciébn caso por caso
hasta los afos sesenta.

Y no habia mercados finan-
cieros internos organizados dig-
nos de mencion fuera del de
depositos, monopolizado legal-
mente por los Bancos y las Ca-
jas de Ahorros, y fuera del mer-
cado de acciones. Faltaban un
mercado de renta fija, publica
o privada, un mercado hipote-
cario, o un mercado secundario
de letras y aceptaciones, pese
al uso y abuso de este instru-
mento crediticio en Espafia. Po-
siblemente la presencia de una
Banca de tipo universal o mix-
to, fuertemente vinculada hasta
los afios sesenta con la mayoria
de las grandes empresas del
pais, sea razon suficiente, junto
con la pereza o comodidad del
sector publico, para explicar la
inexistencia del mercado de ren-
ta fija. La ausencia de entida-
des financieras secundarias o
auxiliares independientes, espe-
cializadas en otros instrumentos
o mercados, se explica por las
trabas legales o administrativas
que éstas (por ejemplo, las fi-
nancieras de ventas a plazo o
de viviendas) encontraban, y
encuentran, para crearse una
base de fondos propia, distinta
del crédito bancario.

Una concepcion arcaica de
los agentes de Bolsa, concebi-
dos mas como notarios mer-
cantiles que como intermedia-
rios financieros, dificultando o
imposibilitando su transforma-
cibn en empresas de servicios

bursatiles, inhibio las iniciativas
internas del mercado de valores
para crear su propia red de con-
tacto con el publico, su propio
sistema independiente de ase-
soramiento, 0 sSus propios me-
canismos autonomos de custo-
dia y gestion de carteras. Para
todo eso la Bolsa se ech6 en
brazos de la Banca que, de este
modo, ocupd una posicién cen-
tral en la prestacion de cual-
quier clase de servicio bursatil
y en el funcionamiento del mer-
cado de valores.

En resumen, un complejo de
trabas legales y de actitudes
institucionales hacia que no hu-
biera nada entre la inversion
directa en negocios o inmuebles
de una parte, y los depoésitos
bancarios de otra (salvo una
lista breve de acciones, en las
que se invertia por motivos esen-
cialmente especulativos), para
quienes tuvieran capitales que
colocar. Y muy poco entre el
crédito bancario y la autofinan-
ciacion, para quienes los bus-
casen.

FUNCIONAMIENTO
DE LAS ENTIDADES
DE CREDITO

HASTA LOS SESENTA

En tales condiciones, el ne-
gocio de las entidades de cré-
dito tenia que ser facil y los
maéargenes de intermediacion vy
de beneficio, holgados, sin gran-
des esfuerzos técnicos. Consi-
dérese ademas que el auge inin-
terrumpido de la economia du-
rante la mayor parte de los arios
cincuenta y sesenta reducia el
riesgo del crédito a cotas mi-
nimas, colaborando a esa des-
tecnificacion.

La politica de pasivo de los
Bancos consistia en dos cosas.

En primer lugar, en abrir cuan-
tas oficinas permitiese la auto-
ridad, y donde ésta dijese (5).
Una rentabilidad asegurada ha-
cia superfluos los estudios de
mercado y las proyecciones de
rentabilidad de las nuevas ofici-
nas. Mas era lo Gnico impor-
tante.

Y en segundo lugar, en in-
fringir discretamente los topes
de interés legales con lo que se
ha dado en llamar extratipos.
La captacion de fondos depen-
dia de la actividad personal de
los directores de las oficinas en
sus zonas, de su habilidad para
seleccionar clientes de activo
que pudieran luego generar pa-
sivo, y de algun truco, tal como
exigir la retencion en cuenta
corriente de parte de las finan-
ciaciones concedidas. Pero tam-
bién estaban los extratipos. A la
Banca llegaba mucho dinero pri-
vado con propésitos de inver-
sibn, que aspiraba a una remu-
neraciéon mas realista que la per-
mitida por los topes legales vy,
a ser posible, sin perder su dis-
ponibilidad. Los saldos de cier-
ta importancia, y con buena
probabilidad de permanecer su-
ficiente tiempo en deposito,
veian satisfechas esas aspiracio-
nes, con una selectividad ad-
ministrada por los directores de
las sucursales bancarias. La prac-
tica, evidentemente, no era le-
gal, pero si general. La vida del
Consejo Superior Bancario esté
punteada por innumerables in-
tentos fallidos de frenar los ex-
tratipos. Un vicio endémico (si
vicio es la palabra que debe
emplear un economista de for-
macién razonablemente liberal),
compartido gustosamente, y sin
escripulos que no vendrian al
caso, por las dos partes intere-
sadas en la intimidad de los
despachos de direccion de los
Bancos, no era erradicable, sal-
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vo que a ello se dedicasen los
esfuerzos de un ejército de ins-
pectores, por entonces inexis-
tente.

Dada la extension de esas
practicas ilegales, el andlisis de
los instrumentos formales em-
pleados en la captacion de pa-
sivo resultaria bastante irrele-
vante. Las cuentas corrientes a
la vista albergaban mucho di-
nero de inversiéon extratipado,
mientras que el plazo de las im-
posiciones a plazo fijo no era
necesariamente respetado. La
permeabilidad de las fronteras
legales que definen las distintas
clases de depositos se manifes-
tard desde el final de la ‘década
de los sesenta, con trasvases
violentos de fondos de una a
otra modalidad en respuesta a
pequefos cambios en los mar-
genes diferenciales de interés
y/0 a campaiias de persecucién
de los extratipos.

La pregunta clave que ca-
bria hacer en este punto es
si la Banca, al comienzo de los
sesenta, ofrecia al inversionista
una gama suficiente de opor-
tunidades de colocacion de fon-
dos, supliendo las carencias del
resto del sistema financiero. Y la
ambigua respuesta es que, le-
galmente, no podia y que por
tanto no creé los instrumentos
formales adecuados, dando una
notoria impresiéon de pobreza
técnica. Pero que, por la puerta
de atras, y sin duda de un modo
imperfecto o parcial, si ofrecia
bastante de lo que el publico
realmente requeria en esta ma-
teria.

La politica de inversion de los
Bancos no era mejor que la de
pasivo en sus instrumentos o en
sus técnicas pero, como aqué-
lla, cubria probablemente bas-
tantes de las demandas de la
economia.

En materia de instrumentos,
el decimonédnico efecto de co-
mercio a noventa dias era la
técnica de crédito bancario ba-
sica, sea por una arraigada tra-
dicion mercantil, sea por sus
garantias juridicas, sea por vie-
jas limitaciones en materia de
plazo impuestas a los Bancos
y que sélo a comienzos de los
sesenta comenzaron a levantar-
se (6). Las letras de cambio no
eran, desde luego, efectos ne-
gociables en un mercado inde-
pendiente, ni tampoco un acti-
vo de auténtica liquidez. Su gran
ventaja teo6rica para la Banca
es la de ser autoliquidables, al
estar adscritas a una operacion
mercantil concreta a corto pla-
zo. En la practica, sin embargo,
los clientes bancarios, los libra-
dores, operaban sobre lineas
globales (clasificaciones) nego-
ciadas con el Banco, renovando
continuamente su utilizacién con
la remesa de nuevos efectos al
vencimiento los anteriores, y sa-
liendo al quite de las devolu-
ciones de los librados o acep-
tantes, para no dafiar sus cla-
sificaciones bancarias. De este
modo, el efecto de comercio a
corto plazo, al perder su indivi-
dualidad dentro de una masa
en constante renovacion, servia
para financiar literalmente cual-
quier cosa, incluido el inmovili-
zado fijo, a cualquier plazo.

Cuando las autoridades se
planteaban en los afios sesenta
el tema de la falta de financia-
cién a largo plazo, en el fondo
estaban atacando la falta de ins-
trumentos adecuados para fi-
nanciaciones de capital con toda
seguridad ya existentes: el pro-
blema era la inseguridad, o la
dependencia, que crea en el em-
presario la instrumentacién de
tales financiaciones en créditos
a corto, cuya renovacion pu-
diera interrumpirse alguna vez.

Dependencia no unidireccional,
pues los Bancos también en-
contrarian dificultades si preten-
diesen ejercer su derecho a no
renovar, danando sus posibili-
dades finales de cobro. Con-
templando el tema retrospecti-
vamente, la inadecuacion de los
instrumentos financieros no pa-
rece haber constituido un serio
obstaculo para el auge de la in-
version privada.

Tampoco era sofisticada la
politica de inversion de los Ban-
Cos en cuanto a sus técnicas
de andlisis. No habia un estudio
serio de los balances y docu-
mentos contables de las empre-
sas (¢quién creia en este pais
en la contabilidad, alla por los
afnos cincuenta y sesenta?) ni,
en general, de los proyectos o
negocios financiados. Quizas en
una fase de reconstruccion y
luego de fuerte desarrollo ge-
neralizado, ese andlisis era inne-
cesario, pues casi todo era via-
ble, al menos en el sentido de
que las incertidumbres se situa-
ban mas alla del horizonte tem-
poral hasta el que cabia hacer
previsiones fundadas. Lo Gnico
que contaba como técnica de
seleccion era, pues, la aprecia-
cion subjetiva por el banquero
de la honestidad y solvencia
personales del prestatario.

Por otra parte, estamos ha-
blando de una Banca mixta,
promotora y creadora de em-
presas industriales y de servi-
cios. Los grandes Bancos man-
tenian fuertes vinculaciones con
practicamente todas las grandes
empresas del pais, a nivel per-
sonal y financiero. Esas vincu-
laciones podian ser un motivo
de sofisticacion de los instru-
mentos de crédito, impulsando
el empleo de efectos financie-
ros, cuentas de crédito o parti-
cipaciones, pero no, evidente-
mente, de las técnicas de ana-
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lisis: ningln «bancario» osaria
investigar la economia de las
empresas vinculadas.

Poco se sabe de las condi-
ciones del crédito bancario has-
ta los afios sesenta, aunque algo
puede intuirse. La baratura glo-
bal del pasivo, el hecho de que
éste consistiese en una masa
muy subdividida, tipica de la
Banca al por menor (retail ban-
king), sin recursos buscados de
modo especifico para financia-
ciones concretas (wholesale ban-
king), y la falta de técnicas ob-
jetivas de seleccion de activos,
debié conducir a una politica
de tipos activos poco diferen-
ciadora, con niveles nominales
proximos seguramente a los mi-
nimos legales. Las empresas
vinculadas probablemente ob-
tendrian esos minimos (si no
conseguian ventajas especiales
que abaratasen atin mas los cré-
ditos); los demas prestatarios
soportarian un coste mayor, qui-
zas no en forma de tipos nomi-
nales mayores, sino por la via
de las retenciones en cuenta (7).
En cualquier caso, los Bancos
no desarrollaron, o al menos
nunca hicieron explicita, una es-
trategia de tipos activos con las
oportunas diferenciaciones se-
gan plazos, finalidades, o nive-
les de riesgo.

Sin unos instrumentos de fi-
nanciacion técnicamente correc-
tos, un analisis objetivo de los
prestatarios potenciales, o una
politica racional de tipos acti-
vos, la seleccion de inversiones
bancarias podia ser cualquier
cosa, empezando por arbitraria.
Sin embargo, no hay evidencia
de que fuese necesariamente
mala, o de que la economia su-
friese estrangulamientos y dis-
torsiones graves por culpa de
una asignacion inadecuada del
crédito bancario. No era ese el
reproche tipico que se dirigia

hace un par de décadas a la
Banca. La excepcién que con-
firma la regla seria la vieja acu-
sacion de que los Bancos des-
cuidaban al campo (8); pero ese
descuido, que empezaba por los
propios agricultores, no era sino
un indice de las diferencias de
oportunidades entre ese y otros
sectores: realmente la Banca
hubiera incumplido su papel si
no hubiera transferido ahorro
de unos sectores (y regiones)
a otros. Quizas los banqueros,
como hombres de empresa que
al mismo tiempo eran, tenian
un buen conocimiento de las
mejores oportunidades existen-
tes, o los directores de oficina
estaban personalmente bien in-
formados de la calidad, de las
actividades, y de las necesida-
des financieras, de sus clientes
directos. Lo que hacia que el
sistema asignase el dinero razo-
nablemente. Cosa distinta es que
de todo ello resultase una exce-
siva preeminencia de la Banca,
o de los banqueros, sobre el
resto de la economia, problema
que si fue abundantemente
apuntado en los afios sesen-
ta (9).

Pasando a una tercera dimen-
sion de la gestion bancaria, ya
se ha mencionado en la seccion
precedente que la politica mo-
netaria, o la falta de ella, hizo
innecesaria una gestion de te-
soreria moderna; y que, en con-
secuencia, tampoco existia un
mercado interbancario, conce-
bido como un mecanismo orga-
nizado (con sus intermediarios
y sus instrumentos formales)
dedicados al ajuste de posicio-
nes financieras a corto plazo (10).
La mayor parte de las entidades
ni tenian un departamento de
tesoreria. Habia, incluso, una
actitud altanera de los grandes
Bancos frente a la idea de la
gestion de tesoreria: pedir pres-

tado a otros Bancos se hubiera
tomado como una debilidad.
Existian, no obstante, trasvases
técnicos de fondos asociados
al cobro de efectos (una discre-
ta fuente supletoria de fondos
para los grandes Bancos, cuyas
mayores redes geogréaficas los
convierten en cobradores natu-
rales) y una permanente cesion
de fondos de las Cajas de Aho-
rros a los Bancos, que, en cual-
quier caso, tampoco funciona-
ba segin mecanismos de mer-
cado.

Las reglas de comportamien-
to de las Cajas de Ahorros eran
bastante distintas de las de los
Bancos. En materia de pasivo,
su objetivo también era el cre-
cimiento. Pero sus armas eran
diferentes, al tratar con una
clientela en la que predomina-
ban unidades familiares, de un
estrato socioecondémico medio
inferior al de las que frecuenta-
ban los Bancos. Usaban, desde
luego, el método de la aproxi-
macion al cliente mediante la
apertura de sucursales; es de
destacar que a principios de la
década de los sesenta las Cajas
de Ahorros tenian mas oficinas
que los Bancos (11) para un to-
tal de depositos que era menos
de la mitad que el de aquéllos.
En cambio, no parece que em-
plearan la técnica de los extrati-
pos, ni la busqueda personal de
clientela, al menos con la intensi-
dad de los Bancos. Su éxito (en
los afios cincuenta y sesenta cre-
cieron casi continuamente a ta-
sas mayores que las de los Ban-
cos) se debi6 a cinco factores:
primero, el aumento de los ni-
veles de renta de su principal
clientela, que estaba accedien-
do en esa época a los primeros
grados del ahorro financiero;
segundo, su extensa red de su-
cursales: para la clientela al por
menor la Unica ventaja de una
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entidad bancaria sobre otra es
su cercania; tercero, su politica
de préstamos, que pronto con-
sideraremos; cuarto, la imagen
«social» de las Cajas, alimenta-
da por su politica de construc-
cion de viviendas baratas y sus
actuaciones en materia huma-
nitaria, cultural o recreativa, y
también su habitual identifica-
cibn con una regiéon o provin-
cia; y, quinto, el sefiuelo cons-
tituido por sus rifas o sorteos
entre los impositores: a los aho-
rros pequeinos quizas les atraiga
mas el todo o nada de una lo-
teria que el un poco del extra-
tipo.

La politica de inversiones de
las Cajas de Ahorros era poco
activa. Creadas originalmente
para fomentar el ahorro popular
y para evitar la usura urbana
o rural (fin que cubrian con los
montes de piedad, los peque-
fos préstamos personales, y el
préstamo hipotecario), su prin-
cipal objetivo no era «econdémi-
co» sino, en cierto modo, po-
litico. De ahi una permanente
indefinicion y falta de criterio
econdmico en materia de inver-
siones. Sus inevitables conse-
cuencias fueron, una, que el Es-
tado administrase gran parte de
los recursos de las Cajas, obli-
gandolas a invertir en fondos
publicos y a financiar ciertas acti-
vidades sociales (vivienda, agri-
cultura); y dos, que las Cajas,
de motu propio, dejasen en
los Bancos un volumen de sal-
dos liquidos exagerados, en
cuanto reserva secundaria de
tesoreria, para la clase de ne-
gocio que practicaban. La in-
tervencién del Estado viene tan
de antiguo, y era tan exten-
sa, que resulta dificil imaginar
cuédles hubieran sido los crite-
rios de una politica autonoma
de inversiones de las Cajas, fue-
ra de sus préstamos antiusura-

rios, los cuales, naturalmente,
s6lo podrian ocupar una frac-
cién de sus recursos. Posible-
mente su populismo, los inte-
reses de su principal clientela
pasiva, y la aficion por la segu-
ridad de las colocaciones, las
hubiesen llevado, aln sin el aci-
cate publico, al préstamo hipo-
tecario, y de ese modo a la fi-
nanciacién de vivienda, cubrien-
do un hueco que s/ dejaba el
crédito bancario.

Por lo demas, la politica de
inversiones de las Cajas presen-
taba defectos formales similares
a los de la Banca. El instrumen-
to crediticio era, por sistema,
el préstamo a medio o largo
plazo, con plan de amortizacion
fijo. El analisis técnico se limi-
taba al de la garantia prendaria
o hipotecaria, centralizandose,
junto con la decision de prestar,
en la oficina principal y en los
organos superiores de la enti-
dad. Esta centralizacion de ges-
tibn no implicaba la redistribu-
cion geografica de los fondos
destinados a préstamos; pero
como éstos no llegaban a sig-
nificar, hace dos décadas, ni la
cuarta parte de los recursos to-
tales de las Cajas, y el resto se
destinaba a fondos publicos o
se cedia a Bancos, la relocali-
zacion de sus recursos totales
resultaba, paradodjicamente, mu-
cho mayor que la de los Ban-
cos. En cuanto a las condicio-
nes del crédito, con toda proba-
bilidad las Cajas se atuvieron
siempre a los tipos de interés
minimos legales, con alguna
clase de cola de espera, mas
que de seleccion subjetiva, para
resolver excesos de demanda.

A pesar de ser grandes toma-
doras de valores, las Cajas no
tuvieron que desarrollar espe-
ciales habilidades bursétiles, por
ser sus compras suscripciones
forzosas de fondos publicos v,

luego, de algunas obligaciones
privadas aprobadas por la auto-
ridad y asignadas a las Cajas
individuales por los 6rganos cor-
porativos del sistema.

Si el cuadro anterior describe
adecuadamente el funciona-
miento del mercado financiero
espanol, digamos, a comienzo
de la década de los sesenta,
cabe preguntarse cuales eran en
aquel momento, las ventajas de
un mercado llamado libre, en
contraste con el mercado inter-
venido. Dicho de otro modo,
puesto que el mercado libre era
un mercado tan imperfecto, en
el que el precio no jugaba el
papel que le reserva la teoria,
é¢no convendria, después de to-
do, un poco mas de interven-
ciéon?

De un mercado financiero li-
bre se esperan varias cosas: que
ofrezca una amplia gama de
oportunidades de colocacién de
fondos, para atender a las pre-
ferencias de los diferentes in-
versionistas, y de formas de fi-
nanciarse, para cubrir las nece-
sidades de los diferentes usua-
rios de fondos; que genere mar-
genes de intermediacion peque-
fos, por la competencia entre
los intermediarios u operadores;
y que produzca una buena se-
leccién de las actividades u ope-
raciones finales financiadas. Los
controles institucionales y de ti-
pos de interés bloqueaban las
innovaciones instrumentales, y
propendian a crear margenes de
intermediacion muy altos. Y la
eficacia selectiva de un sistema
bancario con fuertes vinculacio-
nes industriales y consagrado
al descuento de letras a corto
plazo no podia darse por su-
puesta. Probablemente muchos
de los defectos de funciona-
miento del sistema eran de for-
ma, y habian sido subsanados
por la practica, pero esta tesis
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no hubiese sido compartida por
muchos observadores hace vein-
te afios. En cualquier caso, los
portillos por los que se intro-
ducian las fuerzas reales del mer-
cado (los extratipos, las reten-
ciones, las renovaciones auto-
maticas) tropezaban con la éti-
ca oficial.

Ante un mercado supuesta-
mente tan defectuoso las auto-
ridades financieras podian mar-
char por dos rumbos diferentes.
Uno seria perfeccionar la inter-
vencion. Otro, perfeccionar el
mercado. Ambos caminos se
adoptaron, sucesivamente.

REFORMAS Y CAMBIOS
DE LOS ANOS SESENTA

La primera solucién alent6 la
reforma financiera de 1962, obra
del Ministro de Hacienda don
Mariano Navarro Rubio, apoya-
da, desde luego, en una larga
tradicién intervencionista. Sus
caracteristicas esenciales fueron
el mantenimiento del control de
tipos de interés, sin modifica-
cion de sus niveles (12), el re-
forzamiento de los circuitos pri-
vilegiados de financiacion, y la
adopcién de medidas tendentes
a incrementar la financiacion a
medio y largo plazo, dentro o
fuera de los circuitos privile-
giados.

En materia de tipos de interés
no sélo se mantuvo el control,
sino que hubo un cambio de
actitud que significaba una nue-
va retirada respecto del mer-
cado. El esquema corporativista
anterior (activos minimos, pasi-
vos maximos) era tan abusivo
en principio, que la autoridad
propendid, primero, a conside-
rar los tipos activos legales como
Gnicos, para terminar, al cierre

de la década, dandoles caracter
de maximos (13).

En materia de circuitos privile-
giados, se asistio en la reforma,
y en los afos inmediatamente
siguientes, a una reorganizacion
de la Banca oficial, con creci-
miento relativo de sus activida-
des; a la apertura de lineas de
redescuento especial en el Ban-
co de Espafia para los créditos
bancarios a la exportacion, y a
la venta de bienes de equipo y
buques en el mercado interior;
y a la creaciéon de unos coefi-
cientes de inversion obligatorios
para las Cajas que marcaban el
destino del 80 por 100 de sus
recursos, a favor de la finan-
ciacion de viviendas, pequeiios
préstamos a la agricultura y la
industria, y la suscripcion de
emisiones de renta fija. Si a
principios de la década de los
sesenta los circuitos privilegia-
dos representaban el 35 por 100
de los recursos totales del sis-
tema crediticio, una década des-
pués el porcentaje habia subido
a mas del 45 por 100. Entre 1965
y 1969 cerca de un 60 por 100
de los nuevos fondos canaliza-
dos por el sistema era dirigido
en su utilizacién final por las
diferentes intervenciones de la
autoridad financiera (14).

El objetivo principal de la
autoridad en esas actuaciones
era crear o asegurar la disponi-
bilidad de fondos para las acti-
vidades o sectores favorecidos.
Sin duda las operaciones incor-
poraban un elemento de sub-
vencion implicita, y de distor-
sion econdémica, al hacerse a
tipos obligatorios inferiores a los
de las operaciones libres; pero
esta dimensiéon «precio» no era
tan decisiva entonces, ya que
la distancia entre los tipos de
las operaciones libres y especia-
les no era excesiva; ha ganado
relevancia en la década de los

setenta, a medida que los tipos
de las operaciones «libres» se
han ido liberando, mientras que
los de gran parte de las opera-
ciones de coeficiente han que-
dado relativamente congela-
dos (15).

Al mismo tiempo, se procurd
estimular la financiacion expli-
citamente instrumentada a largo
plazo. Ello se buscé por tres
vias. Una, permisiva: conce-
diendo a los Bancos una auto-
rizacion genérica para financiar
hasta a dieciocho meses, en lu-
gar de los habituales tres me-
ses; las financiaciones a mayor
plazo aun requerian autorizacion
especifica, que se concedié con
creciente facilidad (16). Las otras
dos, maés agresivas. Por un lado,
los circuitos privilegiados incluian
entre sus operaciones compu-
tables muchas que, por su na-
turaleza, eran a medio y largo
plazo. Por otro lado se cre6 una
categoria especial de Bancos
dedicada a la promocion de em-
presas y su financiacion de ca-
pital: los Bancos industriales y
de negocios. Habia tras esto
una idea especializadora «orto-
doxa»: la Banca comercial ha
de ser comercial, y la promo-
cion de empresas no es cosa
suya (17). Pero, al mismo tiem-
po, se trataba de que los nuevos
Bancos financiasen a largo pla-
zo, y para ello se les doto de
recursos especiales.

Esta es la principal novedad
de los afios sesenta en materia
de pasivo: la autorizacion a los
Bancos industriales para emitir
depositos a dos 0 mas afios y
bonos de caja (de cinco a diez
afios). Novedad alicortada por
los tipos de interés que se asig-
naron a esos instrumentos: 4 por
100 a los primeros y un punto
mas a los segundos. Como es
de suponer, los inventos no
prosperaron: el publico siguid
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prefiriendo sus cuentas corrien-
tes extratipadas, y a fin de 1968
(cuatro anos después de su in-
troduccion, y antes de las re-
formas que luego veremos) am-
bos instrumentos sblo represen-
taban el 2 por 100 del total de
depositos. Ese fracaso movi6
a las autoridades a estimular la
emision de bonos de caja con-
cediéndoles la computabilidad
en el coeficiente de inversion de
las Cajas de Ahorros. Peligrosa
solucion: iba a hacer que du-
rante siete u ocho anos los Ban-
cos industriales perdiesen todo
interés por la dificil promocién
pubiica de los bonos, limitan-
dose a explotar ese mercado
cautivo; inevitablemente, las
autoridades acabaron suspen-
diendo (en 1974) tan injustifi-
cado trasvase de fondos, y los
Bancos industriales han tenido
que enfrentarse con un dificil
problema de reestructuracién de
sus fuentes de pasivo.

Otra novedad oficial de los
afos sesenta fue la importacion
de los esquemas de ahorro fi-
nalista: unos planes de forma-
cion de depésitos aderezados
con unos tipos de interés algo
superiores a los del ahorro nor-
mal, y con la concesion de unos
créditos automaticos, a la ter-
minacion del plan de ahorro,
para la compra de viviendas,
valores y barcos de pesca (18).
Su éxito fue nulo en la Banca,
y modesto en las Cajas, proba-
blemente por culpa de la rigidez
de los esquemas oficiales, que
no supieron conectar con las
realidades del mercado. Caeran
en el olvido a lo largo de los
afos setenta.

En materia de titulos valores
tampoco hubo novedades im-
portantes y duraderas. Los bo-
nos de caja no son un instru-
mento realmente bursétil, aun-
que formalmente aparezcan co-

mo tal, ni siquiera cuando se
colocan entre el publico gene-
ral, al ser el Banco emisor quien
asegura, y efectlia las mas de
las veces, directa o indirecta-
mente, su recompra a los bo-
nistas que quieren liquidarlos,
recompra que suele hacerse a
la par, e incluso con el interés
corrido. Las diferencias entre
depositos y bonos son minimas
desde el punto de vista finan-
ciero.

El auge de las emisiones de
titulos de renta fija publicos o

privados de la segunda mitad

de los afios sesenta fue aun
menos bursatil que el de los bo-
nos. 7odas se destinaron auto-
maticamente a los coeficientes
de inversion obligatorios de las
entidades de crédito o, en me-
nor medida, de las entidades
aseguradoras; ninguna a algo
que pueda llamarse legitimamen-
te mercado. De hecho, esas emi-
siones eran préstamos privile-
giados, instrumentados a efec-
tos formales como titulos. Se
enterraban en las carteras del
ahorro institucional, no saliendo
nunca de ellas hasta su amor-
tizacion.

Descartados los bonos de
caja y las obligaciones privadas,
los otros intentos resefables en
materia bursatil fueron los fon-
dos y sociedades de inversion
mobiliaria (19). Las participacio-
nes en los fondos, de capital
variable, experimentaron un
auge importante en la segunda
mitad de los sesenta, alentadas
por una fuerte onda expansiva
de la Bolsa. El crecimiento, sin
embargo, resulté fragil. El mer-
cado era demasiado limitado en
valores, y demasiado especula-
tivo, para permitir sofisticacio-
nes o tecnicismos en la gestion
de las carteras. La administra-
cion, y sobre todo la promocion
comercial de los fondos, fue de-

masiado cara. Las restricciones
monetarias de 1969-70 produ-
jeron, pese a los apoyos del
Banco de Espafia, una profun-
da y general crisis en estas enti-
dades, de la que nunca se han
recuperado: su historia, a partir
de entonces, es una continua
pérdida de participes y de capi-
tales. Realmente, han desapa-
recido como elemento digno de
considerar del mercado finan-
ciero. En los primeros afios se-
tenta el interés de quienes bus-
caban novedades bursatiles paso
a las sociedades de inversion
mobiliaria, de capital cerrado.
Con las restricciones monetarias
de 1973-74 las sociedades si-
guieron el triste destino de los
fondos.

En resumen, las novedades
en materia de instrumentos de
colocacion generadas por la re-
forma de los afos sesenta no
alteraron en nada importante o
duradero las técnicas de gestion
del pasivo de las entidades de
crédito, ni el funcionamiento de
los mercados bancarios o bur-
satiles. Cosa que tampoco hi-
cieron los primeros, y pasajeros,
esfuerzos de la autoridad para
incrementar la competencia ban-
caria, traducidos en la creacion
de algunos Bancos nuevos en-
tre 1963 y 1965, en un aumento
del nimero de nuevas oficinas
bancarias autorizado anualmen-
te, y en una cierta promocion
oficial de los Bancos medianos
y pequefios frente a los grandes
(mediante algunas prioridades y
ventajas en la adjudicacion de
oficinas). Ello no alter6 sustan-
cialmente las cuotas de merca-
do de los grandes Bancos, que
se defendieron absorbiendo Ban-
cos pequefios o medianos (20),
o creando Bancos industriales,
para participar indirectamente en
el eventual mercado de los ins-
trumentos pasivos reservados a
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éstos (especialmente, en la co-
locaciéon de bonos computables
a las Cajas).

Aquellas reformas no fueron
mas estimulantes, desde el pun-
to de vista técnico, para la politi-
ca de inversion de las entidades
de crédito que para su politica de
pasivo. En los créditos privile-
giados éstas pierden iniciativa
y capacidad de decision. Su
analisis de la operaciéon tiende
a ser formal, dedicado mas a
controlar que se cumplan los
requisitos de computabilidad (un
control complejo, pero irrele-
vante para los fines propios de
la entidad prestamista) que a va-
lorar la solvencia del deudor y
su capacidad para amortizar el
préstamo. Esa renuncia al ana-
lisis bancario de la operaciéon es
mas acusada cuando la oferta
forzosa de fondos es similar o
superior a la demanda de prés-
tamos especiales, lo que en fase
de entusiasmo intervencionista
suele suceder, pues tan pronto
como hay demanda insatisfe-
cha, se aumentan los circuitos
privilegiados.

He ahi el cuadro de las medi-
das que afectaron durante los
afos sesenta a los mecanismos
del mercado financiero, y sus
consecuencias sobre el compor-
tamiento del sistema crediticio.
Era, en su intencion, una poli-
tica tendente a mejorar la asig-
nacion de los recursos, y pre-
tendié, ademas, introducir ele-
mentos de diversificacion en los
instrumentos financieros. En esto
ultimo fracasé de entrada, por-
que los tipos de interés asigna-
dos eran insuficientes, o los es-
quemas eran poco atractivos por
otras causas; o tuvo un éxito
efimero, seguido de un fracaso
definitivo; o provocd la cons-
truccion de estructuras mal asen-
tadas, cuyo posterior desmon-

taje crearia su buena dosis de
problemas.

En cuanto a la asignacion de
recursos, la politica intervencio-
nista no fue mas afortunada.
Los coeficientes de valores, ne-
fastos para el desarrollo del mer-
cado bursatil, degeneraron en
injustificados mecanismos de
trasvase entre entidades finan-
cieras, o de apoyo arbitrario a
una lista, no larga, de entida-
des, publicas o privadas, cuyo
principal mérito para disfrutar
del privilegio era la influencia
de sus directivos. El crédito ofi-
cial cometié errores muy sona-
dos en sus financiaciones. El
caso Matesa (1969) fue tan re-
velador de un problema gene-
ral, que provocé un punto de
inflexion en la evolucion de los
circuitos privilegiados. El pro-
blema era que el crédito oficial,
falto de una gestiébn bancaria,
o de unos criterios de actuacion
serios, era movido con planes
mal concebidos o por intereses
de grupo (siendo los Ministerios
economicos, consejeros de los
Bancos oficiales, la gran herra-
mienta de influencia de los sec-
tores a su cargo). Asi el crédito
oficial se convirti6, con el INI
(otro beneficiario de los circui-
tos privilegiados), en refugio ha-
bitual para empresas e indus-
trias en crisis, cuyas pérdidas
se cubrian con créditos de du-
dosisima liquidabilidad, o en pro-
motor de actividades, nuevas
o renovadas, de planteamiento
mas politico que econdmico,
que les llevaria a su vez, antes
o después, a la crisis. Del redes-
cuento especial y de los coefi-
cientes de crédito de las enti-
dades crediticias privadas se dis-
cutié, ademas de su peso ago-
biante, el elemento implicito de
subvencion para los beneficia-
rios, los inevitables abusos por
incumplimiento de las finalida-

des pretendidas, y las trabas
que su instrumentacién ponia a
la de la politica monetaria.

En resumen, el intervencio-
nismo corporativista anterior no
habia sido mejorado por el in-
tervencionismo ilustrado de los
anos sesenta. Frente a los ex-
cesos del boom de la financia-
cion intervenida de la segunda
mitad de los anos sesenta, fren-
te a las permanentes rigideces y
arbitrismos del control institu-
cional del sistema, o frente a
las actuaciones monetarias pun-
tuales y brutales que jalonaron
la década 59-69, surgi6 una co-
rriente de pensamiento eco-
némico que propugnaba, como
verdadera solucion de los pro-
blemas de funcionamiento del
sistema financiero, la recupera-
cion del juego normal de los
mercados, con libre fijacion del
precio del dinero (21).

Esa idea contaba con dos apo-
yos concretos: una reaccion in-
terna del funcionariado, y una
creciente oposicion de las enti-
dades de crédito privadas a los
circuitos privilegiados. El fun-
cionariado se sinti6 inquieto por
las responsabilidades inherentes
a la politica intervencionista,
para la que estaba mal prepa-
rado. No se olvide que la apli-
cacion de criterios de raciona-
lidad a la actuacién econdémica
publica es un problema comple-
jo, donde los criterios tedricos
son demasiado abstractos, y
resultan confusos a la hora de la
aplicacion, y donde no hay una
sabiduria convencional, o una
ética comunmente aceptada, de
la que echar mano para defen-
derse de las alegrias de los poli-
ticos. Los funcionarios, con la
resaca de Matesa, tuvieron pues
su interesada reaccion antiinter-
vencionista. Y también fue inte-
resada la actitud de las entida-
des de crédito. Las cuales pue-
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den presentar una actitud am-
bigua o negativa frente a la
competencia y los tipos de in-
terés de mercado, pero reaccio-
nan inmediatamente contra los
circuitos que restringen su liber-
tad de actuacion.

Todo ello inici6 una fase de
politica financiera liberalizadora
que, a diferencia de la anterior
intervencionista, no se puede
centrar claramente en un equi-
po humano o en una fecha con-
creta, sino que se produce de
modo difuso a lo largo de toda
la década. La longitud del pro-
ceso le resta coherencia y le
somete a ocasionales retroce-
sos. La direccién general de las
medidas de los afios setenta
es, sin embargo, clara: equiva-
len a una verdadera y profunda
reforma liberal del sistema fi-
nanciero, cuyas plenas conse-
cuencias éste aun no ha termi-
nado de extraer.

REFORMAS Y CAMBIOS
DE LOS ANOS SETENTA

A nuestros efectos, los cam-
bios institucionales clave en esta
reforma son los siguientes:

a) Una total revision de los ins-
trumentos y objetivos gene-
rales de la politica moneta-
ria.

b) Una progresiva adecuacion
de los tipos de interés a los
niveles de mercado, y final-
mente una liberalizacién casi
total.

c¢) La apertura de los Bancos
a los mercados financie-
. ros exteriores.

d) Una reduccion de las trabas
institucionales a la compe-
tencia.

Ademas las autoridades redu-
cen el peso de los circuitos pri-

vilegiados en los primeros afios
de la década (1969-73), y lo con-
gelan después; lo que no es
poco en vista de la sucesion de
crisis coyunturales y estructura-
les que luego hemos tenido,
con sus correspondientes tenta-
ciones intervencionistas (22).

La reforma de la politica mo-
netaria, bien documentada, es
sobradamente conocida, por lo
que bastara destacar los aspec-
tos que influyen en el compor-
tamiento y gestion de las enti-
dades de crédito y de los mer-
cados (23).

La idea de ejercer el control
monetario indirectamente, a tra-
vés del de los activos liquidos
del sistema bancario, se empe-
z6 a aplicar en 1969, pero ini-
cialmente de un modo muy dis-
continuo, en parte porgue no
siempre habia objetivos mone-
tarios, en parte porque las
actuaciones instrumentales de
la autoridad eran intermitentes
y poco sistematicas, alternan-
dose depositos previos a la
importacién, movimientos en
las lineas de redescuento, emi-
siones de deuda, o el efecto
inicial de los coeficientes de
caja creados en 1970 y 1971 (24).
Desde 1973 se trata, en cam-
bio, de alcanzar permanente-
mente, y con las menores brus-
quedades posibles, unos obje-
tivos de expansion monetaria
(que ya no faltardn en nin-
gan momento, se hagan publi-
cos 0o no) mediante unos ins-
trumentos de control de los ac-
tivos liquidos especificamente
disefiados para este fin, y no
otro: los créditos de regulacion
monetaria del Banco de Espaia
al sistema crediticio (25) para
crear liquidez, y los coeficientes
de caja, los bonos del Teso-
ro (26) o los depdsitos obliga-
torios remunerados en el Ban-
co (27) para bloquearla.

El mecanismo consiste en
ajustar diariamente el nivel de
activos liquidos del sistema ban-
cario a la senda marcada por
el volumen «objetivo» de depo-
sitos que se pretende conseguir,
y el coeficiente legal de caja;
ese ajuste se logra fundamen-
talmente mediante la subasta
(a tipo libremente fijado por el
mercado) de créditos a muy cor-
to plazo, o de bonos del Tesoro
a corto plazo, ofrecidos por el
Banco en la cuantia precisa para
situar las reservas bancarias en
la senda. Logrado esto, el me-
canismo ejerce sus efectos con
la siguiente logica. Si las enti-
dades de crédito estan prestan-
do demasiado, los depésitos ge-
nerados en su pasivo seran su-
periores al objetivo; los activos
liquidos ofrecidos por la autori-
dad no permitiran cubrir el coe-
ficiente obligatorio de caja; las
entidades mas apuradas puja-
ran, ante el Banco o en el mer-
cado, para hacerse con las re-
servas que precisan, lo que ele-
vara los tipos interbancarios;
finalmente esa via de ajuste sera
imposible, o no rentable, y ha-
bra que recuperar liquidez con-
trayendo el crédito; lo cual, fi-
nalmente, reducird los deposi-
tos llevandolos al nivel deseado
por las autoridades. Cuando, por
el contrario, los depésitos rea-
les sean inferiores a los dep6-
sitos «objetivo», el proceso fun-
cionara a la inversa. Como se
desprende de esa descripcion,
el mecanismo de control mone-
tario funciona mediante un pro-
ceso de tanteo en el que es
clave la capacidad de cada en-
tidad de crédito para evaluar la
situacién actual y perspectivas
de su tesoreria, prever las ten-
siones del mercado interbanca-
rio en el proxime futuro, y ajus-
tar en consecuencia su crédito

e inversiones (28).
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En los afos siguientes a 1973
la instrumentacién de la politica
monetaria ha sufrido numero-
sos retoques técnicos, con el
proposito de dotarla de mayor
eficacia y flexibilidad, en los
que no vale la pena entrar aqui.
Una modificacion importa des-
tacar, sin embargo: el paso, en
1977, a unos tipos de interés
del Banco de Espaia completa-
mente libres (esto es, marcados
automaticamente por la deman-
da de las entidades y por el
nivel de activos liquidos que el
Banco de Espara pretende co-
locar) en los créditos de regu-
lacion monetaria, libertad que
se extiende al afo siguiente a
los bonos del Tesoro (29).

El segundo gran cambio ins-
titucional es la libertad ganada
por los tipos de interés de las
entidades de crédito, y la apro-
ximacion a niveles de mercado
de las rentabilidades de los va-
lores de renta fija.

Por lo que respecta a los ti-
pos del sistema crediticio, la
historia no es rectilinea. Arran-
ca de 1969. En abril de aquel
ano se autoriza a los Bancos
industriales a emitir certificados
de deposito a plazo de un afio
o mas (30). Los intereses de
esos instrumentos financieros
aln eran muy insuficientes, pero
el paso dado en el camino de
la libertad era considerable si
se piensa en las posibilidades
de actuacion indirecta que ofre-
cen los «mercados secundariosy.
En julio del mismo afio (31) todo
el sistema de tipos de interés
de las entidades sufre un cam-
bio profundo. Ganan plena li-
bertad los tipos de las operacio-
nes activas a mas de tres afios,
los depésitos a mas de dos (aho-
ra es cuando se desvelan todas
las posibilidades de los recién
creados C. D.), los depositos
en pesetas convertibles a tres

meses 0 mas, y los depoésitos
en moneda extranjera. Poco des-
pués se liberan también todos
los tipos entre entidades de cré-
dito privadas de cualquier cla-
se (32), medida necesaria, aun-
que no suficiente, para la futura
creacion del mercado interban-
cario.

Esos pasos encajan en un es-
quema liberalizador. Sin embar-
go, los demas tipos activos (que
son en principio los importan-
tes, en una Banca esencialmen-
te prestamista a corto plazo)
ven convertidos sus techos le-
gales de minimos en méaximos,
un radical cambio de caracter
escasamente compensado por
la subida del techo en un pun-
to (33). También se hacen ma-
ximas las comisiones. Curiosa-
mente ese cambio no suscita
en la Banca la viva oposicion
publica que podria esperarse,
algo que solo se entiende en el
supuesto de que hubiese una
transgresion indirecta generali-
zada de los controles, reforzan-
do los Bancos sus ganancias
con «gastos suplidos» espureos,
y retenciones.

Por lo demas el sistema de
tipos de 1969 se basa en la li-
gazobn automatica de los tipos
activos o pasivos maximos de
las operaciones no liberadas al
tipo de redescuento del Banco
de Espaiia, llamado béasico, me-
diante la adicion o sustraccion
de unos diferenciales estableci-
dos. Ese mecanismo es bastan-
te rigido y en buena medida
irrelevante. Pero denota una
preocupacion antes inexistente
por el precio del dinero. Su efi-
cacia real depende de la volun-
tad para mover el tipo basico
segln la coyuntura. Tal volun-
tad existid entre 1969 y 1974,
periodo en que el tipo bésico
se ajustd seis veces (dentro de
una gama que va del 5 al 7 por

100). Luego se ha perdido, por-
que el progreso de la liberali-
zacion ha dejado obsoleto el
mecanismo del tipo basico.

Anotemos dos retrocesos de
la politica liberalizadora de los
primeros anos de la década.
Uno es importante y duradero,
el otro se rectifica pronto. En
1971 los tipos de interés de las
pesetas convertibles pierden su
reciente libertad (34); en ese
ano y en los dos siguientes se
imponen ademas a las pesetas
convertibles obligaciones de de-
po6sito compensatorio en el Ban-
co de Espafa, y ciertas trabas
administrativas (la divisibn de
las cuentas de no residentes en
cuentas «de entrada» y «de sa-
lida»). Todo ello se propone rom-
per las posibilidades de enlace
entre el mercado financiero in-
terior y exterior abiertas con las
pesetas convertibles. Aunque la
medida se justific6 en su mo-
mento como forma de combatir
tensiones especulativas a favor
de la peseta, obviamente tran-
sitorias, y de evitar entradas de
liqguidez incobmodas para la po-
litica monetaria, sobrevive por
inercia a toda clase de cambios
coyunturales. Es suprimida en
enero de 1981 (35), diez afios
después de su introduccion.

.Y en julio de 1973 (36) los
depositos a dos o mas anos
también vuelven a someterse a
control (tipo maximo, 6 por 100);
gue se suaviza con una eleva-
cion de un punto en el tipo ba-
sico. Incidentalmente, los depo6-
sitos a dos afios dejan de ser
privilegio de los Bancos indus-
triales, abriéndose a los demas
Bancos y Cajas. Esa vacilaciéon
se supera pronto: un afo des-
pués los depositos a dos afios
vuelven a declararse libres (37).

Dos nuevos avances liberali-
zadores, éstos decisivos. El pri-
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mero, sin embargo, tan discreto
que cuando en 1980 se discute
la «liberalizacion» de los tipos
activos, aun hay mucha gente
que cree que estan controlados,
siendo asi que, de hecho, lle-
van ocho afnos libres. En 1972
se aprueba una tarifa regulando
las comisiones bancarias (38).
Las comisiones complementa-
rias de las operaciones activas
y pasivas son, como los corres-
pondientes tipos, maximas. En
cambio, volviendo a la estruc-
tura tradicional rota en 1969, las
comisiones por servicios son
minimas, o libres para los servi-
cios que no se contemplan en
la tarifa. Baste afadir que la
cobranza de los efectos se con-
sidera un servicio, no el com-
plemento de una operacion ac-
tiva, y que las comisiones de
estudio no se regulan, para com-
prender que esa tarifa implica
la libertad total del precio del
crédito. Los Bancos suplemen-
tan su (ahora) 9 por 100 méaxi-
mo permitido en el descuento
de papel comercial con una co-
mision de cobranza que coloca
el coste total de la operacion
en niveles de mercado, sea ese
o no el espiritu que alentd la
redaccion de la tarifa de con-
diciones (39). Tendremos oca-
sibn, mas adelante, para co-
mentar la falta de transparencia
y las irregularidades puntuales
que implicaba esta forma indi-
recta de liberar el precio del
crédito.

La otra linea de progreso en
el camino de la libertad de tipos
de interés es la reduccion del
plazo a partir del cual los tipos
son libres. En las operaciones
activas, ese plazo se reduce en
dos ocasiones: de tres a dos
anos en 1974, y de dos a uno
en 1977 (40). Mayor repercusion
tiene la reduccion del plazo en
la ultima fecha citada, y tam-

bién de dos a un afo, en los
pasivos, a juzgar por los violen-
tos traspasos de fondos que se
producen en los doce meses si-
guientes desde las cuentas co-
rrientes y de ahorro a las impo-
siciones, y dentro de ellas, a los
C. D. a un aiio (41), instrumen-
tos cuya inmediata liquidez que-
da asegurada habitualmente con
compromisos verbales, y aun
escritos, de recompra.

El ultimo paso en la saga de
los tipos de interés de las ope-
raciones ordinarias de las enti-
dades de deposito se da a co-
mienzos de 1981 (42). En esta
ocasion se liberan los tipos de
todas las operaciones activas,
salvo las de caracter especial
(los coeficientes de inversion,
los moribundos planes de aho-
rro vinculado, y la moda nueva,
los programas de apoyo a la
vivienda); todas las comisiones,
salvo las relacionadas con el
crédito; y los depdsitos a seis
meses, pero s6lo para importes
de un millon o més. Los tipos
de los demas depositos a plazo
reciben como premio de con-
solacion la elevaciéon de un pun-
to en su techo, premio que no
se extiende a los depoésitos a la
vista o de ahorro. Se liberan
también los tipos de interés de
los depositos de ciertos inver-
sionistas institucionales (com-
pafiias de seguros, financieras,
entidades de inversion colectiva
y corporaciones locales). Los
controles de tipos pasivos rete-
nidos parecen justificarse por la
necesidad de evitar un encare-
cimiento demasiado brusco del
pasivo del sistema (43).

Los tipos de los créditos es-
peciales, tanto de las entidades
de depodsito como del crédito
oficial, registran, a partir de
1973, revisiones al alza (44), cuyo
efecto general es evitar un dis-
tanciamiento dramatico respec-

to de los tipos libres en los
créditos especiales dirigidos al
mercado interior, distanciamien-
to que si se produce en el cré-
dito a la exportaciéon y en la
financiacion de buques, para
combatir la competencia finan-
ciera internacional en esta area.
En 1979, por otra parte, se ini-
cia una linea de accion que en
cierto modo sustituye las ope-
raciones de coeficiente de inver-
sion: un nuevo coeficiente que
se cubre con financiaciones a
largo plazo a tipo libre (45). La
idea es favorecer la disponibili-
dad de fondos a largo plazo sin
distorsionar el precio del dinero
o crear subvenciones implicitas.

Los tipos de interés, o mejor
aan de rentabilidad, de los va-
lores de renta fija progresan du-
rante los afios setenta hacia ni-
veles de mercado por la fuerza
de los hechos. Mientras los bo-
nos de caja de los Bancos in-
dustriales fueron computables
en el coeficiente de fondos pu-
blicos de las Cajas, las autori-
dades pudieron mantener sus
tipos relativamente bajos (46).
Retirada la computabilidad en
1974, aquellos tipos hubieran he-
cho imposibles nuevas emisio-
nes. Hubo pues que darles Ili-
bertad de facto (47). Més cu-
rioso es lo sucedido con las
obligaciones industriales. Los ti-
pos nominales habian avanzado
muy poco desde los afios se-
senta hasta 1974 (48). Pero en
los afios centrales de la década
de los setenta la Junta de In-
versiones estaba concediendo la
computabilidad a unos volume-
nes de emisiobn que rebasaban
en mucho la capacidad de ab-
sorcion de las Cajas. La autori-
dad, que determinaba al mismo
tiempo la oferta de esos titulos
(al darles computabilidad) y la
demanda (forzada por el coefi-
ciente de fondos publicos de las
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Cajas), estaba creando un des-
equilibrio artificial en un mercado
igualmente artificial, desequilibrio
que llegé a su punto maximo
en 1977 (49). Las Cajas de Aho-
rros aprovecharon esa situacion
para exigir comisiones y des-
cuentos de colocacién muy con-
siderables (se hablaba de entre
5y 10 puntos, y a veces mas),
de los que no se libraron las
emisiones del INI. Mantenién-
dose (transitoriamente) las for-
mas por lo que a control de ti-
pos nominales se refiere, la si-
tuacion evolucioné por tanto
hacia unos tipos realmente ne-
gociados.

El sector publico entra en el
mismo proceso. No por lo que
respecta a las cédulas de in-
version, para las cuales los re-
toques de tipos han sido infi-
mos (50). Pero si en el caso de
las obligaciones INI, tomadas
integramente, aunque con cre-
ciente reluctancia, por las Ca-
jas (51). Y, sobre todo, en el
caso de las deudas del Estado
destinadas al publico que, na-
turalmente, no se colocan si no
es a tipo de mercado (52). Igual
sucede con algunas emisiones
de Bancos oficiales u otros or-
ganismos puUblicos con el mis-
mo destinatario.

La liberalizacién de las opera-
ciones en moneda extranjera de
la Banca nos obliga a retroce-
der un poco (53). Partiendo de
un control y centralizaciéon total
de las operaciones en divisas,
con los Bancos limitados a un
humilde papel de agentes téc-
nicos de pagos, una serie de
medidas habian ido suavizando
el sistema en los afos cincuen-
ta y sesenta; citemos una: la
autorizacion, en 1952, para que
los Bancos pudiesen mantener
en su poder divisas proceden-
tes de cuentas de no residen-
tes, en lugar de ingresarlas en

el IEME (54). Pero el paso de-
cisivo se da a fines de 1967 y
principios de 1968 (55), cuando
se flexibiliza con generosidad la
apertura y utilizacién de cuen-
tas en divisas convertibles de
no residentes, asi como la in-
versiéon por el Banco depositario
de sus contrapartidas, y se li-
beran los tipos de interés de
aquéllas. Esto permite que la
actitud de la Banca cambie de
un modo decisivo: ya no tiene
que ser meramente pasiva, sin
otro papel posible que el de
operar con los fondos que bue-
namente le lleguen como sub-
producto del interés de los ex-
tranjeros por hacer negocios en
Espaina; sino que puede tomar
la iniciativa y lanzarse a com-
petir libremente en los merca-
dos internacionales, en igualdad
de condiciones con los Bancos
de otros paises (56).

También hay cambios resefia-
bles en materia de control ins-
titucional de las entidades de
crédito en los afios setenta. La
competencia bancaria no resul-
ta especialmente estimulada por
las nuevas normas de creacion
de Bancos de. 1972 y 1974, muy
restrictivas (57); aparte de que,
desde mediados de la década,
el cambio de coyuntura general
y bancaria enfria a los promo-
tores nacionales de nuevas en-
tidades. En cambio si constitu-
yen hitos importantes para el
funcionamiento del sistema la
liberalizacion de la creacion de
oficinas desde 1972, y la entra-
da de los Bancos extranjeros
desde 1979.

La liberalizacién de la crea-
cion de oficinas se produce en
dos tiempos. Primer tiempo. En
1972 y 1973 se aumenta consi-
derablemente el nimero de ofi-
cinas que los correspondientes
Planes de Expansion permiten
abrir a los Bancos comerciales,

y desaparecen practicamente las
restricciones en cuanto a su lo-
calizacion (58); lo mismo suce-
de con las Cajas de Ahorros;
los Bancos industriales, sin em-
bargo, siguen limitados a un
nimero muy bajo de ofici-
nas (569). Segundo tiempo. En
1974 se suprimen definitivamen-
te los Planes de Expansion; y
los Bancos, incluidos ahora los
industriales, pueden abrir ofici-
nas donde y cuando quieran,
sin otra limitacion que la exis-
tencia de una capacidad de ex-
pansion cuyo criterio de calculo
se amplia generosamente. El
mismo principio se aplica a las
Cajas que, sin embargo, no pue-
den crear oficinas fuera de su
provincia o zona de actuacion
anterior (60), limitacion suaviza-
da a finales de 1979 para permitir
que las Cajas se expandan libre-
mente por su region, y que las
méas grandes se instalen en las
grandes ciudades (61).

Es dudoso que esa liberaliza-
cion en dos tiempos sea la po-
litca mas adecuada para salir
de una situacion de control. En
efecto, una medida restrictiva
tan prolongada como ha sido
la limitacion de oficinas produ-
ce un desequilibrio inmediato
en la situacion de las entidades,
pero también algo mas: que-
branta sus reglas de comporta-
miento basicas y las sustituye
por criterios equivocados. La su-
presion de una medida restric-
tiva suele implicar un «escalén
de saliday; las técnicas de libe-
racion gradual tratan de difumi-
narlo o distribuirlo en el tiempo,
intentando alcanzar exactamen-
te la situacion de equilibrio en
libertad, y evitar una reaccion
por exceso. Pero cuando las
entidades han llegado a perder
por completo su sentido del
equilibrio (en este caso, cuando
han olvidado por completo la
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técnica de los estudios de mer-
cado para valorar la rentabilidad
de las nuevas oficinas), la apro-
ximacion gradual es contrapro-
ducente: pospone el momento
de recrear los criterios de com-
portamiento, todavia innecesa-
rios en esa fase, en la que sigue
habiendo desequilibrio. Y llega-
da la segunda fase de libertad,
las entidades no reconoceran el
equilibrio, y por tanto aln se
lanzaran ciegamente en la di-
reccion que les resulta habitual:
se producira el «escalon de sa-
lida» pero ahora ya, necesaria-
mente, hacia una situaciéon de
desequilibrio por exceso.

El segundo cambio institucio-
nal relevante es la admision de
Bancos extranjeros (62), suspen-
dida desde los anos treinta, pro-
metida en la reforma de 1962,
y abierta por fin dieciséis afios
mas tarde, cuando los Bancos
espafioles tenian ya cerca de
setenta sucursales fuera de Es-
pafia, sin contar con un nimero
importante de Bancos filiales o
participados. No es una admi-
sion incondicional, pues, entre
otras cosas, a los Bancos ex-
tranjeros se les limitan las ofi-
cinas (a tres) y los recursos en
pesetas que pueden obtener
fuera del mercado interbancario
(al 40 por 100 de las inversiones
en Espafia, caja incluida). No
obstante lo cual, también en
este caso se produce un «es-
calon de entraday, y en 1979-
1980 una veintena larga de en-
tidades extranjeras de primera
fila obtienen la licencia de las
autoridades espafolas, y co-
mienzan a operar.

Mencionemos finalmente otro
grupo de medidas instituciona-
les que no dejan de afectar in-
directamente al funcionamiento
del sistema interbancario. Des-
de mediados de la década de
los setenta se produce un cam-

bio de la coyuntura econémica
cuya consecuencia directa en el
mundo financiero es la apari-
cion de Bancos con dificultades
de liquidez y de solvencia serias
(Bancos en crisis), lo que tiene
obvias repercusiones negativas
sobre los mercados financieros,
y en primer lugar sobre el inter-
bancario, dada su agilidad y su
falta de afianzamiento. Las auto-
ridades reaccionan contra la cri-
sis con una sucesion de medi-
das: implantacion de un coefi-
ciente de garantia para la Banca
comercial (63); creacién de un
fondo de garantia de depoésitos
para Bancos y Cajas (64); crea-
cion de la Corporacién Banca-
ria, sociedad mixta del Banco
de Espafa y la Banca para ad-
quirir Bancos en crisis, sanear-
los y reflotarlos; refuerzo de las
facultades inspectoras del Ban-
co de Espafa (65); normas vy
recomendaciones a las entida-
des de depodsito en materia de
valoraciones, saneamientos y
distribucién de resultados (66);
limitacion y control de la pres-
tacioén de avales bancarios (67);
y una seria revision del Fondo
de Garantia de Depoésitos de la
Banca, a los dos afios de su
creacion (68) concediéndole muy
amplias facultades para adqui-
rir Bancos en crisis, o para obli-
garles a sanearse. La descrip-
cion y andlisis de ese conjunto
de medidas no nos importa en
este momento, pero si su efec-
to general, que ha sido el de
permitir vadear las crisis banca-
rias y devolver la tranquilidad a
los mercados financieros, posi-
bilitando su normal funciona-
miento.

FUNCIONAMIENTO
ACTUAL DE LAS
ENTIDADES

DE CREDITO

Todos esos cambios institu-
cionales han dejado, o estan
dejando, una huella profunda
en el funcionamiento de las en-
tidades de crédito.

Comencemos por la gestion
a corto plazo. La instrumenta-
cion actual de la politica mone-
taria fuerza a las entidades, por
una parte, a desarrollar una ges-
tion de tesoreria muy activa,
y por otra, a conectar a esa
gestion sus otras dos grandes
areas de actividad bancaria: la
politica de inversiones y, en me-
nor grado quizas, la politica de
pasivo.

Ante todo, las entidades se
ven obligadas a conocer de mo-
do inmediato su situacion de
caja y de depésitos, y prever
con toda la exactitud posible
los cambios que van a experi-
mentar ambas variables, sobre
todo la caja, mas volatil, en el
corto y cortisimo plazo. Ello re-
quiere un gran esfuerzo de cen-
tralizacion y actualizacién de la
informacion contable relevante,
un buen sistema de prevision
estadistica, para las magnitudes
que se mueven estadisticamen-
te, y un mecanismo de control
inmediato de las grandes ope-
raciones, que pueden afectar
apreciablemente a la tesoreria.
Por otra parte, han de montar
un aparato de decisibn perma-
nente para efectuar, con la agi-
lidad imprescindible, los ajustes
requeridos en los mercados mo-
netarios, donde deben desarro-
llarse tacticas racionales en un
entorno que tiene, para sus ope-
radores, algo de juego de en-
vite. Todos los Bancos y Cajas
de cierta entidad han ido esta-
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bleciendo a lo largo de los se-
tenta sus sistemas de informa-
cion interna y de prevision a
corto plazo, y han creado o po-
tenciado sus departamentos de
gestion de tesoreria. Esa pri-
mera parte de la tarea se ha
completado.

La segunda parte, conectar
la gestion de tesoreria con otras
areas de actividad, es mas difi-
cil. Las entidades deben dedu-
cir el rumbo de su politica de
activos de la situacion general
de los mercados monetarios, y
de sus propias perspectivas o
posibilidades individuales. Y ello
plantea problemas complicados
de decisién y organizativos. Pro-
blemas de decisiéin: han de per-
cibir las tensiones, evaluarlas
para separar los movimientos
aleatorios o pasajeros de las ten-
dencias de base, y decidir cuan-
do las tensiones no pueden re-
solverse dentro del ambito pro-
pio de la gestion de tesoreria,
sino que requieren un ajuste o
cambio de politica en materia
de inversiones, o tal vez un es-
fuerzo especial de captacion de
pasivo. Problemas organizati-
vos: la politica de inversién de
los Bancos estd bastante des-
centralizada hacia las sucursa-
les, por necesidades de contac-
to con el cliente, y sus érganos
centrales de direccién (departa-
mentos «comerciales») tienen
una légica bastante diferente
de la de los gestores de la te-
soreria (departamentos «finan-
cieros»). Hay una especie de
barrera natural entre ambos
mundos que, a veces, sOlo se
rompe cuando las tensiones mo-
netarias son extremas. Incluso
cuando ambas areas se conec-
tan con facilidad, o cuando la
alta direccion decide que los
problemas de tesoreria requie-
ren un ajuste de inversiones,
sucede que al centro no le es

facil controlar los movimientos
de su periferia. Samese a ello
el viejo problema de que lo que
pueden controlar las entidades
son los /imites de los contratos
pero no las disposiciones dentro
de ellos, que son decision del
prestatario. Todo lo cual produ-
ce desviaciones respecto de los
objetivos de crédito que pue-
dan emanar de la direccion fi-
nanciera central. Y, con los es-
trechos margenes en que se
mueven los activos liquidos, des-
viaciones relativamente modes-
tas pueden derivar en tensiones
serias.

Hacia 1977, cuatro o cinco
anos después de iniciada la nue-
va instrumentacion de la poli-
tica monetaria, la conexion en-
tre la gestion de caja y la poli-
tica de inversion era todavia bas-
tante imperfecta para las gran-
des entidades de crédito en su
conjunto (69). Habia en muchas
entidades una evidente falta de
comunicacion entre los depar-
tamentos de tesoreria y de in-
version, y una preocupante fal-
ta de control del centro sobre
la periferia inversora. Con fre-
cuencia se requerian tipos inter-
bancarios realmente exagerados
en uno u otro sentido (equiva-
lentes a la imposibilidad préac-
tica de encontrar, o de colocar,
fondos a cualquier precio) para
que los impulsos del mercado
monetario llegaran al mercado
crediticio. Dentro de una banda
de tipos muy amplia, las teso-
rerias tendian a actuar aislada-
mente del resto de la entidad
y resolver sus problemas por si
mismas. So6lo cuando se hacia
inevitable un incumplimiento del
coeficiente de caja, con su co-
rrespondiente sancion economi-
ca y moral, lanzaban un S.0.S.,
via alta administracién, a otros
departamentos (70).

Frente a esta situacion de he-

cho, entre los gestores banca-
rios existia una indudable preo-
cupacion por el tema. A pesar
de lo cual seria quizas aventu-
rado afirmar que la situacion
haya mejorado sustancialmente
en los ultimos afos. Cierto que
la evolucion de los mercados
monetarios ha sido cada vez
mas ordenada, pero ello puede
deberse a que las propias auto-
ridades han completado su
aprendizaje y son més flexibles
en sus actuaciones instrumen-
tales, o a que sus restricciones
monetarias han sido de menor
intensidad.

En cualquier caso, los meca-
nismos monetarios de los afos
setenta requerian la existencia
de un mercado monetario agil
y potente. Durante los primeros
tres afios de la nueva instru-
mentacion de la politica mone-
taria, el Banco de Espaina dis-
tribuyo6 sus créditos a corto pla-
zo de forma proporcional a to-
dos los Bancos (que tenian que
tomarlos en el curso normal de
las cosas, ya que se ofrecian a
tipos bastante bajos). El mer-
cado, en tales circunstancias,
era esencial como mecanismo
de redistribucién secundaria de
los fondos. La nueva instrumen-
tacion hubiera sido sencillamen-
te imposible sin él, y no es de
extrafiar que la autoridad apo-
yara la aparicion e instituciona-
lizacion del mercado (71). Con
el paso de la distribucién pro-
porcional a la subasta libre, que
permite en principio a las enti-
dades cubrir el grueso de sus
necesidades de tesoreria direc-
tamente en el Banco de Espa-
fa, quizas el papel redistribui-
dor de mercado interbancario
no sea tan esencial, aunque
cumple todavia funciones im-
portantes de reajuste pre y post-
subasta (para subsanar errores
de apreciacion en la subasta,
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o agotamiento de los limites
con el Banco de Espafia, para
remediar imprevistos, o para
efectuar arbitrajes de interés y
plazo). A cambio de eso, el
mercado ha comenzado a expe-
rimentar una diversificacion apre-
ciable en plazos (que se alargan
al mes y tres meses) e instru-
mentos (tras muchos afios de
operar casi exclusivamente en
préstamos sin garantia de fon-
dos en el Banco de Espaiia,
ha comenzado en 1981 a ser
muy activo en bonos del Te-
soro), diversificacion técnica que
refleja seguramente una diversi-
ficacion mas profunda de sus
funciones o motivos (72).

Entramos ahora en otra di-
mension de la gestién bancaria,
la captaciéon de pasivo. La pre-
disposicion a aumentar la red
de oficinas como primer meca-
nismo para ganar dimension,
absoluta y relativa, no ha des-
aparecido. La forma en que se
introdujo la liberalizacion de la
expansién bancaria tenia que
producir un aumento brusco de
las oficinas, y asi fue (73). Ven-
cido ese primer escalon, la Ban-
ca todavia ha seguido creando
oficinas a un ritmo muy supe-
rior a, por ejemplo, el creci-
miento de la poblacion o el del
PNB en términos reales, hasta
el punto de que en la actualidad
la red bancaria espafiola figura
en términos relativos (habitan-
tes por oficina) entre las mas
extensas del area de la OCDE.
Esa inflacion de puestos de ven-
ta, cuya importancia no debe
exagerarse (74) es, en definiti-
va, una manifestacion indirecta
de las tensiones generadas por
los controles de tipos: la com-
petencia por el dinero se des-
borda en la prestacion de ser-
vicios, incluido el de aproximar-
los y facilitarlos fisicamente al
cliente. Debe anadirse que la

Banca ha empezado a ser mas
selectiva en su expansion, y no
agota automaticamente sus li-
mites; y que tiene ya una acti-
tud ambigua sobre la conve-
niencia de proporcionar gratis
los servicios asociados con el
mecanismo de cobros y pagos.

En cuanto a la competencia
en precios, los Bancos han apro-
vechado la libertad de tipos de
las imposiciones a plazo para
ofrecer remuneraciones verda-
deramente competitivas al dine-
ro de inversion, con las discri-
minaciones habituales segiin la
dimensién unitaria de los dep6-
sitos, la importancia del cliente
en otros aspectos del negocio
bancario, vy, tal vez, el plazo de
las colocaciones (75). Segura-
mente esta Ultima dimension,
el plazo, viene siendo la faceta
menos valorada por los Bancos,
baséndose en la ley de los gran-
des nimeros que asegura la es-
tabilidad de la masa de recur-
sos, sea cual sea su duracion
individual; en consecuencia, el
acortamiento del plazo para el
que se autoriza la libertad de
tipos se ha ido traduciendo en
un paralelo acortamiento de la
vida media de los pasivos, acor-
tamiento ain mas acentuado en
la realidad por las promesas de
liquidez a la vista que se hacen
a los depositantes. No es de
extrafar que los certificados de
depésito, que dan un cauce fa-
cil a tales ofrecimientos de li-
quidez, hayan crecido de modo
extraordinario en los Uultimos
afios de la década de los se-
tenta (76).

Por otra parte, las mejoras
de remuneracion no siempre
han tomado la forma ortodoxa
de tipo de interés. En los (lti-
mos afnos muchos Bancos se
han unido a las Cajas en la prac-
tica de ofrecer complementos
en especie (seguros de vida,

“tintas clases de depositos, al

regalos, sorteos de todas cla-
ses). Lo cual, aparte de trans-
gredir discretamente los techos
legales de los tipos pasivos, re-
fleja el resdescubrimiento de una
vieja verdad: que para una am-
plia clase de ahorradores me-
dios o modestos, tales formas
de retribucién resultan mas atrac-
tivas que el tipo de interés nor-
mal.

En el extremo opuesto de la
gama de depésitos, los Bancos
han reducido casi a cero el inte-
rés general de las cuentas co-
rrientes, renunciando incluso al
méximo legalmente permitido.

Tal vez de esos fendmenos
quepa deducir una aproximacion
del papel econémico de las dis-

que tedricamente les correspon-
de: instrumentos de inversidon
para la clientela en el caso de
los depésitos a plazo, y de pago
en el de las cuentas corrientes;
las libretas de ahorro mantienen
una posicién conceptual y fun-
cionalmente ambigua dentro de
la gama de depdsitos.

Al margen de los depoésitos,
los Bancos comienzan a abrir
otras dos vias de captacion de
recursos, ambas en condiciones
de mercado. En la segunda mi-
tad de los setenta los bonos de
caja vuelven por necesidad a
orientarse hacia el gran publico,
con tipos de interés realistas y
con las necesarias campafias de
publicidad. Determinados Ban-
cos industriales encuentran ahi
una fuente interesante de fon-
dos. En 1980 los Bancos comer-
ciales descubren a su vez que
legalmente nada les impedia
emitir renta fija, y se producen
algunas emisiones convertibles,
colocadas con éxito. Los mer-
cados secundarios de todos es-
tos valores siguen requiriendo
el apoyo de las entidades emi-
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También en 1980 se oficializa
una forma de financiaciéon de
las entidades de crédito hasta
entonces marginal y casi clan-
destina: el endoso de efectos
de su cartera al puablico general.
Esos endosos comienzan a ne-
gociarse, y renegociarse, en
Bolsa, a tipos de interés cono-
cidos publicamente; los efectos,
desde luego, tienen la garantia
de los Bancos cedentes, que
realizan ademés su gestion de
cobro. Ese mercadillo de «acep-
taciones» experimenta un rapi-
do desarrollo, gracias a las ren-
tabilidades ofrecidas y, posible-
mente, a la indefiniciéon de su si-
tuacion fiscal. Lo utilizan algu-
nos Bancos importantes, inclu-
yendo bastantes Bancos extran-
jeros que, faltos de una base
comercial suficiente, precisan re-
currir a toda suerte de innova-
ciones para alcanzar un volu-
men de negocio.

En resumen, la gestion de
pasivo de los Bancos muestra
en los Gltimos afios una diver-
sificacion, especializacion y am-
pliacion de la gama de instru-
mentos de captacion de fon-
dos, y una evidente aproxima-
cion a las condiciones del mer-
cado libre, fenbmenos ambos
que deben ser bienvenidos, in-
cluso aceptando que alguna de
las innovaciones acaecidas ten-
ga como motivo, no tanto la
eficacia del instrumento creado,
como la necesidad econdémica
de sortear o superar las limita-
ciones y controles que todavia
mantiene la autoridad financiera.

Las Cajas de Ahorros son di-
ferentes, y no siguen a la Banca
ni por el camino de la expan-
sion de la red, ni por el de la
competencia en tipos. En el pri-
mer aspecto tropiezan con sus
fronteras regionales, que les im-
piden entrar en el juego de crear
una red nacional de oficinas;

por tanto no se produce el boom
detectado en los Bancos. En el
segundo aspecto, pocas son las
Cajas que ofrecen certificados
de depositos, menos aun las
que ven la Bolsa como una po-
sible fuente de fondos, y, en
general, sus tipos pasivos se
retrasan apreciablemente res-
pecto de los practicados por los
Bancos. Puede haber razones
para esa estrategia. Tal vez las
lineas que explora la Banca no
sean las mas adecuadas para la
clientela tradicional y muy al
por menor de las Cajas, clien-
tela a la cual debe hurtarse el
efecto demostracion de los ti-
pos altos, satisfaciéndola en cam-
bio con una nueva ola de retri-
buciones en especie. O tal vez
las Cajas hayan buscado un
trade-off entre crecimiento y ren-
tabilidad: esta ultima mejora sen-
siblemente a fines de la déca-
da (77).

No ha habido ocasién para
mencionar a las entidades ofi-
ciales de crédito al hablar de
los progresos de la gestion de
tesoreria hacia técnicas y con-
diciones de mercado; el control
a que las someten ICO y Tesoro
les impide desarrollar exceden-
tes de liquidez prestables, y los
tipos del dinero interbancario les
prohiben financiar ahi sus ope-
raciones. Tampoco podremos
mencionarlas cuando estudie-
mos la gestion del activo, total-
mente mediatizado en su caso.
En cambio, en materia de cap-
tacion de pasivo se notan avan-
ces hacia el mercado en forma
de empréstitos colocados en el
mercado internacional, y de emi-
siones de renta fija ofrecidas
al publico general a tipos libres,
0 a inversores institucionales en
condiciones mas razonables que
las cédulas para inversiones. Sin
embargo, la presion de su cuen-
ta de resultados, y viejos refle-

jos intervencionistas, limitan los
avances por esa via.

Y llegamos al tercer gran as-
pecto de la gestion de las en-
tidades de crédito y deposito,
el de la inversion en créditos y
valores. Descartemos estos ul-
timos, porque ahi no hay nove-
dades o mejoras resefiables si
prescindimos de las colocacio-
nes de excedentes a corto plazo
en bonos del Tesoro que hemos
clasificado en el terreno, ya re-
corrido, de la tesoreria. Los ti-
tulos que la Bolsa ofrece ain
no resultan atractivos para las
entidades de depodsito, pese a
la mejora de sus rentabilidades;
después de todo, las condicio-
nes de los valores mas activos
han sido disefiadas para compe-
tir con los depdsitos, no con
los créditos. Salvo casos anec-
déticos, las entidades s6lo com-
pran valores de renta variable
por razones de politica de gru-
po; y deudas u obligaciones de
renta fija para atender a los
coeficientes de inversion obliga-
toria.

Por el contrario, en materia
de créditos estan produciéndo-
se cambios importantes. Empe-
cemos por los cambios de ins-
trumentacion, mas aparentes.
El primero a notar es el pro-
gresivo retroceso del descuento
de efectos frente a otras formas
de financiacion crediticia. El re-
troceso, sentido suavemente a
lo largo de toda la década de
los setenta, tiene una brusca
aceleracion en 1980 (78). Cier-
tos cambios estructurales del sis-
tema pueden explicar parte de
esa evolucion en el largo, plazo.
Por un lado, esta el aumento
relativo de las financiaciones en
moneda extranjera, un campo
en el que la letra de cambio se
usa bastante menos, por conta-
gio de las técnicas habituales
del mercado internacional. Por
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otro, el aumento de la partici-
pacion de las entidades oficiales
de crédito y las Cajas de Aho-
rros en las cifras totales de cré-
dito durante gran parte de la
década ultima (aunque no en
1979-80); y estas entidades, por
su dedicacion a la financiacion
finalista a largo plazo, y su ale-
jamiento de la financiacién a
corto de ventas o existencias,
o por motivos legales, no prac-
tican el descuento (79). Pero si
se eliminan esos factores es-
tructurales, y nos centramos en
la financiacion en pesetas de
los Bancos privados, también
retrocede el descuento comer-
cial. Retroceso que se atribuye,
en parte, a los elevados costes
de su administracion (80), en
parte a la pérdida de valor eje-
cutivo que los efectos han su-
frido en la practica, y en parte,
y como explicacion particular
al notable retroceso de 1980, a
la irrupcion de los créditos a
tipo variable de la Banca extran-
jera, con la sustitucién de finan-
ciaciones tradicionales que ello
haya podido provocar.

Sean cuales sean las causas
del retroceso del descuento, ese
movimiento debe ser bienveni-
do desde otro punto de vista:
la oscuridad del coste de la fi-
nanciacion para el cliente, que
existe en todos los instrumen-
tos crediticios en mayor o me-
nor grado, resulta ser mucho
méas acusada en el descuento
comercial. El hecho de que en
la letra de cambio hayan coinci-
dido un instrumento de crédito
y un instrumento de cobranza,
y, por tanto, un devengo por
los intereses de los capitales
prestados, y un devengo por
unos puros servicios administra-
tivos, ha oscurecido de modo
extraordinario el concepto de
coste del dinero, especialmente
en la dltima década cuando,

para sortear legalmente los te-
chos de tipos de interés, las
comisiones se tarifaron con com-
pleto olvido de los costes de
gestion que se supone debian
cubrir. En principio, las comi-
siones se cobran una vez, con
independencia de la duracion
del descuento; si los Bancos
no tienen cuidado en aplicar
diferentes porcentajes de comi-
sién segun plazos (cuidado que
no ha existido en general), unos
pocos dias de diferencia en la
duracion de los descuentos ten-
drédn consecuencias dramaticas
sobre el coste de la financia-
cién, totalmente injustificadas
desde el punto de vista de la
calidad del riesgo (81).

Otro cambio instrumental im-
portante, y muy reciente, es
precisamente la aparicion de los
préstamos o créditos a tipo va-
riable. La indexacién de tipos
activos (y pasivos) no es un
fenémeno estrictamente nuevo.
A principios de la década de
los setenta, cuando el tipo ba-
sico se movia con cierta fre-
cuencia, se emple6 bastante una
figura de contrato de préstamo
que preveia la modificacion del
tipo en paralelo con las del tipo
basico, para asi ajustar la retri-
bucién del crédito a los techos
permitidos en cada momen-
to (82). Esa formula de inde-
xacion se aplicé también a mu-
chas emisiones de bonos de
caja. El bloqueo posterior del
tipo basico frustré aquel meca-
nismo de ajuste, que cayd en
desuso, o perdi6 eficacia. Otra
innovacion, empleada en los
créditos y préstamos de regu-
lacion especial, ha sido estable-
cer clausulas de revision para
el caso de que se modifiquen
sus tipos maximos (83); se tra-
ta, obviamente, de la misma
idea adaptada al hecho de que,
aunque el tipo béasico haya de-

jado de moverse, si lo hacen a
veces estos Ultimos.

En su version actual, las ope-
raciones de crédito en pesetas
a tipo variable presentan una
motivacién y una técnica muy
diferentes (84). Tienen como an-
tecedente obvio los créditos in-
ternacionales en divisas ligados
al /ibor, una féormula adoptada
por la Banca espafiola desde
la época en que entré6 en los
euromercados, practicandola con
su clientela residente y no resi-
dente. Y tienen una razon de
ser muy parecida. Pues los cré-
ditos en eurodivisas a tipo va-
riable son la Gnica forma que
los Bancos tienen de conceder
crédito a medio o largo plazo
en divisas sin asumir riesgos
indebidos para su cuenta de re-
sultados, dada la enorme varia-
bilidad de tipos de los fondos
tomados para financiarlos. Y los
créditos en pesetas a tipo va-
riable son la Unica forma en que
la Banca extranjera pueda pres-
tar a su clientela a base de
fondos tomados del mercado
interbancario espafol, cuyo his-
torial de volatilidad es peor que
el de las eurodivisas. Pero la
recién llegada Banca extranjera
ha tenido, forzosamente, que
usar estos fondos para desarro-
llar una base de negocio sufi-
ciente, pues su cuota en el mer-
cado de depodsitos es, en los
primeros afos de su actuacion
en Espafia, minascula, siendo
de presumir que se ampliara
lentamente; y el otro recurso
posible, la venta de letras en
Bolsa, no deja de ser todavia
marginal. Es decir, los créditos
a tipo variable no son una inno-
vacion basada en razones de
eficacia o técnica, sino opcién
arriesgada para hacer frente a
una debilidad fundamental. Cier-
to que el propio impacto de esta
nueva figura crediticia en el mer-
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cado interbancario (85) puede
colaborar a su estabilizacion si la
demanda de fondos con este
destino es elastica. En todo caso,
no es malo que surja una cone-
xion directa entre dos campos de
la actuacion bancaria tan disocia-
dos en el pasado, ni que la
clientela cuente con un tipo de
referencia claro y objetivo para
el coste de su financiacion (86).

Un segundo aspecto de la
politica de crédito, que debe
estar en evolucion y del que
valdria la pena saber mucho
mas, es la técnica de seleccion
de operaciones. Su importancia
se realza al considerar que el
coste de la financiacion adan no
parece ejercer en la practica su
tedrico papel selectivo; son es-
casos los momentos en que los
demandantes de crédito pueden
discutir sus condiciones; en ge-
neral, éstas vienen marcadas
por el prestamista, que debe
aplicar alguna clase de raciona-
miento. En el pasado la Banca
puede haberse guiado, a falta de
otra cosa, por estos tres crite-
rios: atender prioritariamente a
las empresas vinculadas, atraer
o retener clientela que poten-
cialmente pueda aportar nego-
cio derivado (pasivo, moneda
extranjera, etc.), y mantener las
lineas de descuento, o aumen-
tarlas linealmente a los clientes
cuya calidad no sufra un dete-
rioro obvio. En una economia
en auge esos criterios podrian
ser tan racionales como un cos-
toso andlisis de proyectos y de
contabilidades, tan dudosas por
otra parte. En cuanto a las Ca-
jas, no tenian problemas: los
coeficientes de inversion obliga-
toria, cubriendo la casi totalidad
de los recursos, limitaban la ac-
tuacion de aquéllas a un control
de las garantias; de hecho, mu-
chas Cajas han llegado a care-

cer por completo de cualquier
iniciativa inversora propia.

Dos fendbmenos han roto la
utilidad de esos patrones de
conducta. En primer lugar, la
reduccion de los coeficientes
obligatorios va cediendo recur-
sos cuantiosos a la decision de
las Cajas, que se ven obligadas
a escoger libremente sus pres-
tatarios, los sectores o activida-
des en que quieren actuar, y la
forma y plazo de sus créditos.
La lentitud de su penetracion
en el crédito comercial, la per-
sistencia de su dedicacion al
crédito personal y de vivienda,
y el mantenimiento de mecanis-
mos centralizados de decision
prueban las dificultades que pre-
senta el cambio de modelos de
comportamiento en esta mate-
ria. Pero es obvio que ese cam-
bio debe irse produciendo, por
fuerte que sea la inercia. En se-
gundo lugar, y esto cuenta mas
para los Bancos, la calidad del
crédito se ha deteriorado sensi-
blemente a nivel global, al com-
pas de la crisis econémica. Ello
obliga a una seleccion mas cui-
dadosa y técnica de los presta-
tarios. La fiebre reciente por las
auditorias puede ser una mani-
festacion de esa actitud. Por
otra parte, encabezar un grupo
industrial o inmobiliario resulta
ser, en ese contexto coyuntural,
una carga pesada para el Ban-
co que esta a su frente; ningu-
na otra entidad crediticia finan-
ciara a las empresas del grupo,
las cuales demandaran tanto
mas fondos cuanto peor sea su
situacion. En consecuencia, ha
habido algin movimiento, no
siempre facil, hacia la desvincu-
lacion de los Bancos de los sec-
tores no financieros.

La politica de tipos de interés
para el crédito ha sido extraor-
dinariamente opaca, y no sélo
para el publico general y para

las autoridades financieras, sino
puede que para los propios pro-
tagonistas, los prestatarios (con-
fundidos por plazos, comisiones
y retenciones) y los Bancos (con-
fundidos por la autonomia de
los directores de sucursal). Ya
se ha dicho que el coste del
dinero no ha sido en el pasado
un factor decisivo en el crédito,
y que ademas la forma indirecta
de eludir los tipos legales de
interés, mediante comisiones y
gastos de estudio, ha actuado
como un poderoso factor de
oscurecimiento. Probablemente
los Bancos, y las Cajas, han
carecido de una politica de ti-
pos de interés, lo que explica
la enorme dispersion de los ti-
pos practicados (87). Salvando
un numero limitado de grandes
empresas que, por su tamafo,
deben acudir a varias fuentes
de dinero, y que gracias a ello
han adquirido cierta sofistica-
cion financiera, la clientela ban-
caria de activo no ha tenido
hasta muy a finales de los afos
setenta tipos de referencia ob-
jetivos a los que asirse en sus
negociaciones crediticias (88),
circunstancia que ha debilitado
su capacidad de discusion.

Esa situacion puede cambiar
como consecuencia de las dis-
posiciones de enero de 1981,
que tratan de combinar el prin-
cipio de la libertad de fijacion
de tipos con el de la transparen-
cia en su fijacion. A esa trans-
parencia debe llegarse por tres
vias. Primero: el grueso del cos-
te de la financiacion se desplaza
al tipo de interés, que queda
libre, en tanto que las comisio-
nes se limitan y controlan; con-
trol que seria incongruente con
el principio de libertad de tari-
ficacion, como muchos han
apuntado, pero que se explica
como paso necesario para salir
de la caotica situacion prece-
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dente. Segundo: se obliga a
las entidades a publicar tipos
preferenciales, que aunque no
sean minimos en sentido estric-
to, si lo son en la practica ya
que las operaciones por debajo
de los preferenciales se entien-
den excepcionales. Los cuadros
publicos de tipos preferenciales,
junto con la creciente informa-
cion existente sobre niveles de
tipos activos, deben ser un ele-
mento de referencia valioso para
la clientela, y contribuir a la
transparencia e integracion del
mercado, reduciendo las dife-
rencias de cargas a lo que esté
realmente justificado en funcion
de las diferencias de riesgo. Las
primeras listas de tipos prefe-
renciales, por otra parte, confir-
man, con su dispersiéon de tipos
y con su lentitud de elabora-
cion, la desorientacion de las
entidades en este tema (89). En
cualquier caso, su futuro com-
portamiento en la fijacion de
preferenciales es una incognita;
una actitud medrosa al cambio
restaria a esos tipos el valor in-
formativo que potencialmente
tienen. Tercero (pero no nuevo,
pues el principio data de 1977,
y ahora se confirma) (90): se
obliga a las entidades a entre-
gar a sus prestatarios liquida-
ciones de interés tipificadas, de
las que puede deducirse, a pos-
teriori, el coste efectivo de las
financiaciones.

En resumen, también en el
tercer campo de la gestion de
las entidades crediticias, el de
la inversion ordinaria, se pro-
ducen avances hacia patrones
de mercado, no sélo por la mera
libertad de remuneraciones, sino
también por una evolucion ha-
cia instrumentos en los que el
coste se objetiviza, con progre-
sivo abandono de la letra de
cambio; por una mejor técnica
de seleccion de prestatarios; por

una actitud mas bancaria de las
entidades; y por una mayor
transparencia del mercado, de
consecuencias integradoras, en
las que el precio del dinero pue-
de recuperar su papel perdido.

CONCLUSIONES

Las secciones precedentes
cuentan una historia cuya ten-
dencia muestra una direccidn
muy clara, y cuyo punto final
parece préximo. Se parte, a
principios de la década de los
sesenta, de un sistema financie-
ro que, como consecuencia de
la acumulacion de un lastre bru-
tal de intervenciones y contro-
les publicos durante décadas,
presentaba defectos evidentes.
Estaba sometido a un statu quo
congelador e irracional; carecia
de una serie de mercados, ins-
trumentos y servicios financie-
ros importantes en otros paises,
o los utilizaba en proporciones
inadecuadas. Su desconexion de
los mercados internacionales era
notoria. Sélo podia practicarse
una politica monetaria burda,
de choque, pues el sistema vy
los mercados no estaban prepa-
rados para otra cosa. Por otra
parte, el sistema financiero, o
mas exactamente el crediticio,
cumplia su papel esencial de re-
colector del ahorro nacional,
mas aln, de una parte compa-
rativamente muy alta del mis-
mo, Yy, por supuesto, no sélo
lo colocaba sino que constituyd
un motor importante de des-
arrollo de la economia. Es evi-
dente que no operaba segln las
reglas del sistema de precios
libres, pero no puede afirmarse,
de modo taxativo, que la asig-
nacion que hacia de los fondos
fuese notoriamente defectuosa.
En todo caso, quedaba expues-
to a la critica de que su funcio-

namiento presentaba todos los
vicios del capitalismo oligopo-
lista sin ninguna de las virtudes
del mercado competitivo.

Todos esos problemas o de-
fectos llevaron, por aquellos
anos, a la conviccion general de
que era necesaria una reforma
del sistema financiero. Cabian
dos vias de accion. Una seria
la vieja via del despotismo ilus-
trado: tratar de corregir los de-
fectos desde arriba, mediante
una serie de intervenciones adi-
cionales que logren una mejor
asignacion de los recursos. La
otra consistiria en suprimir los
controles y las intervenciones,
y dar libre juego a los mecanis-
mos de mercado. La primera
solucién se ensay6 en los afios
sesenta, y especialmente en la
reforma de 1962-64. No en es-
tado puro, pues con el reforza-
miento de los circuitos privile-
giados coexisti6 un proceso de
suavizacién de controles en ma-
teria de statu quo y de actua-
cion frente al exterior. Pero, por
lo que respecta al funcionamien-
to domeéstico de las entidades
de crédito, es claro que la se-
gunda mitad de los sesenta con-
templé una politica ain mas
intervencionista que los afios
precedentes. Intervencionismo
que se puso al servicio de la
politica de desarrollo de la in-
version, y del fomento de la
exportacion, los dos temas del
momento.

Algunas de las nuevas inter-
venciones resultaron sonora-
mente equivocadas; el sistema
se resentia de los viejos corsés,
que no acababa de quitarse, y
de los que ahora se le estaban
poniendo; y en cualquier caso
el patréon escogido se apartaba
mas y mas del que es comun
en los paises occidentales. Por
tanto los primeros reformadores
fueron sustituidos por otros,
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que, a lo largo de la década de
los setenta, aflo mas, afio me-
nos, han ido poniendo en prac-
tica la segunda solucion, la so-
lucién de mercado, en cada una
de las facetas de la politica ban-
caria y financiera.

El cuadro general a principios
de los ochenta ya es razonable-
mente liberal. El viejo statu quo
es casi un recuerdo; los tipos
de interés son libres en lo fun-
damental, salvo el reducto bien
defendido de los circuitos privi-
legiados; se practica una poli-
tica monetaria muy sofisticada;
han sido enterradas la mayor
parte de las viejas limitaciones
tradicionales a la libre iniciativa
de las entidades.

En respuesta a esos cambios
de politica financiera, el sistema
crediticio comienza a desarrollar
nuevos modos y actitudes. La
gama de productos y servicios
se amplia y sofistica, a veces
por razones genuinas, otras, qui-
zas, para sortear limitaciones
que aun subsisten. La gestion
de tesoreria cambia profunda-
mente. Evoluciona la del crédito
y el pasivo. Surge una nueva
preocupacion por los costes y
los resultados; estos Gltimos re-
cuperan un papel director per-
dido en la época en que esta-
ban méas que asegurados. La
impresion de conjunto es de
rapida acomodaciéon hacia un
sistema financiero de patrén oc-
cidental, y hacia unos mercados
monetarios, bursatiles, de cré-
dito, y de captacion de fondos,
homologables en eficacia a los
de otros paises del area de la
OCDE.

Desde luego, los cambios ins-
titucionales de base son lo bas-
tante recientes como para que el
sistema no haya completado la
adaptacion de sus reglas de
comportamiento. Aldn se regis-

tran deficiencias instrumentales
en los mercados monetarios, y
una falta de integracién en las
diferentes areas de la gestion
bancaria; los dos problemas no
estdn en absoluto desconecta-
dos. La transformacién de un
mecanismo de asignacion del
crédito por racionamiento € in-
tuicion a un mecanismo basado
en los precios y en un andlisis
objetivo de riesgos va a tomarse
su tiempo. La Bolsa todavia no
ha completado el desarrollo del
mercado de renta fija; los pro-
gresos de la deuda publica se-
rian mas convincentes sin las
solidas muletas fiscales en que
se apoyan.

Si de todo eso puede sacarse
alguna conclusion, es que el sis-
tema crediticio y financiero es-
pafiol no lo hace ahora peor,
o de un modo muy diferente,
de cualquier otro sistema occi-
dental. Es decir, funciona, esen-
cialmente, segun reglas de mer-
cado, con las limitaciones tipi-
cas que el mercado suele tener
en materia de créditos, dada la
falta de homogeneidad de lo
negociado.
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NOTAS

(1) La facultad para modificar los te-
chos de los tipos de interés correspondia
al Ministerio de Hacienda, previos informes
del Consejo Superior Bancario y del Con-
sejo de Economia Nacional (segin la Ley
de Ordenacion Bancaria de 1946), mas el
Banco de Espafia y la Organizacién Sindi-
cal (segin una Ley 13/1966, de 18 de
marzo).

(2) El principio viene de la Ley de Or-
denacion Bancaria de 1921, donde se plan-
te6 como una practica autorrestrictiva de
la competencia; el Consejo Superior Ban-
cario era entonces el encargado de fijar
los techos.

(3) Una Orden de 4 de diciembre de
1964 los liber6 entre Bancos, pero mantuvo
un techo del 4 por 100 para las operaciones
cruzadas entre Bancos y Cajas de Ahorros.

(4) A mediados de la década de los se-
senta los tipos de interés de las emisiones
publicas atun eran 4,50 por 100 para el Es-
tado y 5,50 para el Instituto Nacional de
Industria. En cuanto a las obligaciones pri-
vadas, so6lo se emitian las que habian re-
cibido previamente de la Junta de Inversio-
nes del Ministerio de Hacienda la com-
putabilidad para los coeficientes de inversion
de las Cajas de Ahorros y las compafiias
de seguros. Ello permitia a la Junta regular
las condiciones de las emisiones (que, en
teoria, eran libres): durante gran parte de
la década la Junta obligb a emitir a un
tipo de 6,25 por 100 (neto de impuestos);
esa rentabilidad, en titulos a quince o vein-
te afios sin ningn mercado secundario
vélido, no era atractiva para el gran pu-
blico.

(5) No es que la autoridad tuviese mu-
cho que decir en materia de localizacion
de red de oficinas, aparte de su fuerte pre-
juicio contra las grandes ciudades, que le
llevaba a ofrecer pocas oficinas en éstas
(pese a su rapido crecimiento) y a pena-

lizar fuertemente a quienes las tomasen.
Los «planes de expansion» de los afios
sesenta (una oferta anual plblica de ofi-
cinas), parece que tuvieron que guiarse
en buena medida por las sugerencias del
propio sistema. Fueron raras las localiza-
ciones propuestas en los planes que queda-
ron sin cubrir.

(6) El Codigo de Comercio de 1885 pro-
hibia a la Banca las operaciones a mas
de 90 dias, prohibicion que se mantuvo
hasta el D. L. de 10 de agosto de 1960.
Una Orden de 15 de octubre de 1942 pro-
hibia, ademaés, los créditos con garantia
hipotecaria; esto duré hasta 1969 (Orden
de 14 de octubre).

(7) La utilizaciéon del efecto comercial
daba un buen argumento a los Bancos para
exigir tales retenciones. Siendo la letra,
ademas, un mecanismo para cobrar del libra-
do, la retencion al librador aparece como
una «provisiony para hacer frente al habi-
tual porcentaje de protestos o devolucio-
nes. En momentos de tension, los impagos
son mas corrientes, y las retenciones ten-
drian que reforzarse. El mercado, rechazado
por la puerta, se cuela por la ventana.

(8) Su alegado abandono de la pequefia
y mediana empresa es una acusacion pos-
terior, salida del analisis de las consecuen-
cas inmediatas de los episodios de tension
crediticia de los sesenta, y recogida luego
por los representantes autodesignados de
ese inexistente colectivo.

(9) Cf. R. TamaMEs, La lucha contra los
monopolios, 2.* ed., Madrid, 1966; o, pa-
sando al otro extremo del espectro politico,
el predmbulo de la Ley de Bases de Orde-
nacion del Crédito y la Banca (L. 2/1962,
de 14 de abril) en sus parrafos referentes
a la posicion e influencia de la Banca.

(10) Ajuste que se lograba a través de
los créditos con pignoracion de fondos pa-
blicos. Contra lo que suele decirse, la uti-
lizacién de esos créditos no era plena, sino
que variaba en funcién de las necesidades
de cada momento.

(11)  Sin contar las oficinas de la Caja
Postal. Esa hipertrofia relativa no se tra-
ducia en mayores costes operativos, ya
que las oficinas de las Cajas tenian mucho
menos personal que las de los Bancos, al
manejar un volumen muy inferior de che-
ques y letras de cambio.

(12) La autoridad reforzo6 ese control
con medidas inspectoras y sancionadoras.
Véanse las instrucciones al Banco de Es-
pafia y al Instituto de Crédito de las Cajas
de Ahorros contenidas en la Orden de 10
de octubre de 1964. Durante la década
59-69 se mantuvo invariado el esquema de
tipos de interés bancarios, con un modesto
reajuste alcista en 1967 (Orden de 25 de
noviembre) que no los llevd a niveles de
mercado libre.

(13) La Ley 13/1966 autorizé al Minis-
terio de Hacienda a establecer techos ac-
tivos maximos, facultad que no se utilizd
hasta 1969 (0. M. de 21-VII-69).

(14) Cf. R. Povepa, «Los circuitos privi-
legiados del sistema crediticio», PAPELES DE
Eonomia EspafoLA, n.° 3, 1980.

(15) A mediados de la década de los
sesenta la gama de tipos legales de los
préstamos obligatorios era 4,5/5,5, y la de
los libres 5/6. Cierto que aquéllos eran ma-
ximos, y éstos minimos.

(16) D. L. de 10 de agosto de 1959; se
trata de una medida de reactivacion coyun-
tural después del Plan de Estabilizacion,
que estimularia la inversién. La autoriza-
cién genérica se extendi6 a los tres afios
en el caso de los Bancos industriales (D. L.
de 29 de noviembre de 1962).

(17) Este aspecto de la especializacion
se completa prohibiendo a los Bancos co-
merciales de nueva creacion la tenencia de
valores industriales (D. 1.312/1963, de 5 de
junio) y limitando las de los ya existentes
que, junto con el activo real, no pueden
exceder del capital y las reservas (D. L.
56/1962, de 6 de diciembre). Lo que pro-
duce, con otras causas, un fuerte aumento
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de las emisiones de capital bancario en los
afios siguientes.

(18) D. L. 8/1966, de 3 de octubre, y
0. M. de 17 de octubre (ahorro vivienda),
0. M. de 20 de octubre de 1966 (ahorro
bursatil) y O. M. de 15 de julio de 1968
(ahorro pesquero).

(19) D. L. de 30 de abril de 1964 vy
0. M. de 5 de junio.

(20) Después de la reforma financiera
de 1962, y durante algin tiempo, las auto-
ridades bloguearon la absorcion de Bancos
pequefios y medianos por grandes.

(21) Esa corriente doctrinal alento, den-
tro del mundo oficial, en la SGT del Mi-
nisterio de Comercio y en el Servicio de
Estudios del Banco de Espafia (don Juan
Sarda fue un critico severo de la reforma
de 1962; sus sucesores manifestaron pron-
to una postura liberal en materia de tipos
de interés y de circuitos privilegiados, que
se fue acentuando a medida que progre-
saba el boom de la financiacion interve-
nida). Los informes de los organismos in-
ternacionales adoptaban el mismo punto de
vista en esas materias (repasese el capi-
tulo 7, «Politica monetaria» del informe del
BIRD, £/ desarrollo econémico de Espaia.
OCYPE. Septiembre 1962; y, por supuesto
—olvidando su desorientador titulo— el de
la OCDE, Le marché financier. Les mou-
vements internationaux capitaux. Les res-
trictions sur les operations de capital en
Espagne, Paris, 1971). De otros circulos,
véase la misma actitud general en R. TRiAs
FARGAS, El sistema financiero espanol, 1970.

(22) R. Poveba, op. cit., pag. 117; R.
Povepa, «Politica monetaria y financieray,
en L. GAMIR, Politica Econémica de Espana,
Madrid, 1980, pags. 91 y ss. y pags. 115y
siguientes.

(23) Para una descripcion y analisis pro-
fundos, véase la serie de los Informes Anua-
les del Banco de Espafia. Cf., también, R.
Povepa, «Politica monetaria y financiera»,
op. cit., pags. 123 y ss.

(24) Ordenes Ministeriales de 2-XII-70 y
15-XII-71.

(25) Iniciados en 1974. Ver Circular a
la Banca privada, n.° 91, de 4-VII-74.

(26) Iniciados en 1973 (0. M. 3-1ll-73)
en su forma moderna, de emision a tipo
libre. Los precedentes anteriores (los pa-
garés del Tesoro de marzo de 1969, o los
bonos de enero de 1973) a tipo fijo y no de
mercado, no reunian las condiciones re-
queridas para la nueva instrumentacion de
la politica monetaria.

(27) Basados en el D. L. 22/1960, de
15 de diciembre, se aplican desde 1979
(0. M. C. 20-X1I-78 y O. M. 27-IV-79).

(28) En su forma pura, el mecanismo
prescinde de cualquier orientacion por las
autoridades a las entidades de los niveles
de crédito convenientes. Naturalmente, ha
habido impurezas, sea porque las entidades
piden tales orientaciones, sea porque las
autoridades se impacientan por la lentitud
con que el mecanismo reacciona, y lo «ayu-
dan» dando indicaciones a los Bancos. El
valor de tales ayudas ha sido escaso; en
ocasiones han provocado una reaccion ex-
cesiva, acentuando las oscilaciones que se
pretendia planchar. Ver Povepba, «Politica
monetaria y financiera», op. cit., pags. 125-
126.

(29) La necesaria autorizacion al Banco
de Espafia para operar a tipos libres con
las entidades de crédito se recoge en una
0. M. de 23-VII-77, que solo exceptua al
tipo de redescuento o basico (ver infra);
de hecho el Banco estaba ya actuando a
tipo libre mediante comisiones mas o me-
nos artificiosas.

(30) O. M. de 24-1V-69.
(31) Ordenes Ministeriales de 27-VII-69.

(32) 0. M. C. de 23-X-69.

(33) Tal vez la autoridad, siempre preo-
cupada por la falta de financiacion a largo
plazo, pretendia, al fijar los tipos a corto

y liberarlos a largo, fomentar la oferta de
estas Gltimas operaciones.

(34) 0. M. de 19-X-71.

(35) 0. M. de 23-1-81 por la que se re-
gulan las cuentas extranjeras en pesetas
convertibles.

(36) 0. M. de 26-VII-73.

(37) 0. M. de 9-VIII-74. Tras su libe-
racion, esos depésitos reciben remunera-
ciones entre 7 y 9,5 por 100, segun plazo,
importe y entidad depositaria.

(38) 0. M. de 29-1I-72.

(39) En 1979 las comisiones sobre efec-
tos equivalian al 64 por 100 de los intereses,
y colocaban el coste efectivo medio del
descuento en 14,5 por 100, esto es, 5,5
puntos por encima del interés «legal».

(40) Ordenes Ministeriales de 9-VIII-74
y 23-VII-77.

(41) Otro motivo de esos traspasos fue
poner en orden la situacion fiscal de los
extratipos, tras la reforma fiscal de otofio
de 1977 (que implico entre otras cosas la
creacion del delito fiscal y la ruptura del
secreto bancario en las cuentas corrientes).

(42) 0. M. de 17-1-81.

(43) Por otra parte, el legislador se preo-
cupa de la eficacia de los controles sub-
sistentes, y establece serias penalizaciones
de interés para quienes pretendan cancelar
anticipadamente sus imposiciones, al tiem-
po que, navegando contra corriente, pro-
hibe los regalos en especie a los deposi-
tantes en instrumentos de tipo controlado.
También procura dar seriedad a los C. D.
transformandolos en los instrumentos de
mercado monetario que se supone deberian
ser; para lo cual les impone unos nomi-
nales de un millén o maultiplo de millén.

(44) En julio de 1973 los de la Banca
y Cajas aumentan un punto. En agosto de
1974 los de las Cajas, no los de la Banca,
vuelven a incrementarse otro punto. En ju-
lio de 1977 hay aumentos de 0,6 a 1,1 pun-
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tos en el crédito a la exportacion, y las
demés operaciones pasan a percibir entre
9y 11 por 100, segin plazo (pero la finan-
ciacion de buques retrocede en 1978 al 8
por 100). En agosto de 1979, los créditos
para bienes de equipo de los Bancos suben
un punto mas; esa vez no se tocan los de
las Cajas (quizas porque éstos se benefician
en ese momento de una reduccion relati-
vamente mayor de sus coeficientes de in-
version). En enero de 1981 se igualan al
12 por 100 todos los créditos especiales de
las entidades de depésito, salvo los de
buques y exportacion, pero dentro de estos
ultimos, los llamados de capital circulante
de empresas exportadoras, la linea mas
voluminosa (y menos eficaz) del crédito a
la exportacion, se encarece dos puntos,
al 10 por 100. Una Orden de 12 de noviem-
bre de 1981 eleva el resto de las operacio-
nes de exportacion (salvo buques) a niveles
entre el 10 y el 11,25 por 100, segin paises
de destino.

(45) O. M. de 17-IV-79. Formalmente
no es un coeficiente, sino un deposito
obligatorio sin interés en el Banco de Es-
pafia que han de constituir los Bancos
privados, y que se puede «rescatar» con
créditos a tres afios. En enero de 1981
(0. M. 17-1-81) este «coeficiente blando»
se eleva del inicial 1,8 por 100 al 7 por 100
de los pasivos computables en el coeficien-
te de caja, mas un 10 por 100 de los bonos
de caja y obligaciones, imponiéndose a las
Cajas de Ahorros unas obligaciones equi-
valentes, por el 10 por 100 de los pasivos.

(46) Aunque subieron del 5,25 de los
afios sesenta a 7/7,5 en 1974. Posiblemen-
te la rentabilidad para las Cajas tomadoras
era de medio punto a punto y medio supe-
rior gracias a las comisiones y descuentos
de colocacion exigidos.

(47) Los tipos progresaron, entre 1974
y 1975, de 9 a 13,5 por 100, nivel que se
mantiene posteriormente.

(48)De 6,25 hasta 7,75, en términos de
rentabilidad nominal neta para el tomador.

(49) Cf. Banco de Espaiia, /nforme Anual
1977, pags. 314-315. En julio de 1977 se
suprimi6 la Junta de Inversiones, y se limito
la computabilidad, ahora automatica, a los
valores publicos y, entre los privados, solo
a las obligaciones de la Telefonica y las
empresas eléctricas. Ello redujo los desequi-
librios del «mercado», pero no los elimind
por completo. Sigue viva la practica de los
descuentos de colocacion.

(50) A comienzos de 1981 se sube a
7,25 por 100.

(51) Su tipo en 1980 es 11,5 por 100
nominal, y su rentabilidad real algo mayor.

(52) El 12/12,5 por 100 nominal de las
Ultimas emisiones viene suplementado con
fuertes desgravaciones fiscales. Por ejem-
plo, la emision de julio en 1979, al 12 por
100, rentaba un 23,3 por 100 para un par-
ticular que pudiera aplicarla a la desgra-
vacion por inversion en el impuesto so-
bre la renta; a una sociedad le rentaria el
19 por 100 (ver Banco de Espafia, /nforme
Anual 1979, pag. 246).

(53) Sobre este punto, ver F. Ecuipazu,
Intervencién monetaria y control de cam-
bios 1900-1977, Madrid, 1978, cap. 10.

(54) Circular 130 del IEME, de 4-VIII-52.

(65) Circulares 238 y 242 del IEME, de
11 de diciembre de 1967 y 22 de febrero de
1968, sobre cuentas de divisas convertibles
admitidas a cotizacion en el mercado in-
terior.

(56) La regulacién posterior de las cuen-
tas en divisas de no residentes (Circulares
del Departamento Extranjero del Banco de
Espafia nimeros 3, de 12-VII-74, y 9, de
22-1-79) introduce ciertas restricciones al
volumen total y al riesgo individual de las
operaciones en moneda extranjera de los
Bancos, imponiéndoles obligaciones de
equilibrio de activos y pasivos por plazos
y monedas. Se trata de normas de pru-
dencia bancaria que no restringen en lo
fundamental las posibilidades abiertas en
1967-68.

"7-11-75 para las Cajas.

(67) Cf. R. Povepa, «Politica monetaria
y financiera», op. cit., pags. 106-115.

(568) De unas 200 oficinas anuales, en
promedio, se pasa a 453 oficinas en 1972
y 508 en 1973. Un alto porcentaje de esas
nuevas oficinas se centra en las grandes
ciudades (Madrid y Barcelona), mal aten-
didas por los Planes. Cf. Povepa, ibid., pa-
ginas 107-108.

(59) Originalmente no podian abrir més
de cuatro. La Ley de Crédito Oficial (L. 13/
1971, de 19-VI) subié la cifra a un minimo
de seis. La posterior reglamentacion de la
Ley (O. M. de 10-I-72) no se atrevi6 a pasar
de ese minimo, y ademas, a razon de una
oficina por ano.

(60) D. 2.245/1974, de 9-VIIl, y O. M.
de 20-I1X-74 para los Bancos, y O. M. de

(61) 0. M. de 20-XII-79.
(62) R. D. 1.338/1978, de 23-VI.
(63) O. M. de 9-VIII-74.

(64) Reales Decretos 3.047/1977 y 3.048/
1977, ambos de 11-XI.

(65) R. D. L. 5/1978, de 6-lll.

(66) Circular a la Banca privada, na-
mero 157, de 15-XII-78, y a las Cajas de
Ahorros, n.° 39, de la misma fecha.

(67) Circular 172, de 13-VII-79.

(68) R. D. L. 4/80, de 28 de marzo, y
R. D. 567/1980, de igual fecha.

(69) Cf. R. Povepa, «La gestion del cré-
dito y la tesoreria en las entidades bancarias
espafiolasy, Intermoney, /V Jornadas de
Mercado Monetario, Madrid, 1977.

(70) Sobre el inestable comportamiento
del mercado interbancario en los primeros
afios de su funcionamiento, consecuencia
probable de esa desconexion, ver R. Po-
VEDA, «Los tipos de interés en el mercado
monetario espafiol», Intermoney, // Jorna-
das de Mercado Monetario, Madrid, 1975.
Cf. también P. MaRrTINEZ MenDEez, £/ control
monetario a través de la base monetaria:
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La experiencia espafiola, Banco de Espafia,
Servicio de Estudios, «Estudios Economi-
cos», n.° 20, 1981.

(71) La ayuda no fue sélo moral. La
creacion del servicio telefénico del mercado
interbancario (abril de 1976), que permite
a las entidades de deposito operar en el
mercado mediante simples llamadas tele-
fonicas al Banco de Espafa, supuso un
apoyo técnico importante. Otro apoyo ha
sido la creacion de una base informativa
rapida, para utilizacion de los operadores
del mercado.

(72) El interés por los bonos del Tesoro
en 1981, sin embargo, viene parcialmente
explicado por no aplicarse a estos efectos
el ITE, que si grava en cambio los présta-
mos interbancarios, anulando la posibilidad
de hacer arbitraje, o trabajar sobre mar-
genes. El desafuero se produce en la Ley
6/1979, sobre Régimen Transitorio de Im-
posiciéon Indirecta.

(73) En 1975 la red bancaria crecié un
35 por 100; en 1976, un 20 por 100. Poste-
riormente el crecimiento se ha estabilizado
en torno a tasas del 10 por 100.

(74) La expansiéon ha venido acompafia-
da de una disminuciéon del tamafio medio
de la oficina en niumero de empleados, de
manera que la plantilla de la Banca esta
creciendo a una tasa muy inferior a la de
la red. El sector bancario espafiol no ocu-
pa, en las comparaciones internacionales,
un porcentaje demasiado alto de poblacion.
La presion de los gastos administrativos
sobre los margenes de intermediacion se
ha estabilizado en los dltimos dos o tres
afios.

(75) A su vez los clientes han aprendi-
do a discriminar entre los Bancos, exigiendo
una «prima de riesgo» a los Bancos de peor
imagen.

(76) En diciembre de 1970 los depésitos
a plazo suponian un 32 por 100 de los de-
pésitos totales de la Banca, y los CD re-
presentaban el 1,7 por 100 de los dep6-

sitos a plazo. En.- 1975 esos porcentajes
eran 35,5y 12,6 por 100, respectivamente.
En 1980 habian pasado a 50,1 y 29,7 por
100.

(77) Cf. Banco de Espafa, «Los resul-
tados de las entidades de crédito en 1979y,
Boletin Econémico, abril 1980.

(78) En diciembre de 1970 el descuento
comercial representaba el 47,8 por 100 del
crédito del sistema crediticio al sector pri-
vado; en 1975, era el 45,9 por 100; en
1980, el 37,2, con una caida de mas de
cinco puntos precisamente en el Gltimo afio.

(79) Las Cajas de Ahorros obtuvieron
la facultad para descontar efectos solamen-
te en 1977 (R. D. 2.290/1977, de 27 de
agosto, art. 20), tras reclamarla largamente.
Su entrada efectiva en esa técnica o campo
de la financiacion esta siendo cautelosa.

(80) Es claro que la ganancia de costes
administrativos que pueda reportar a la
Banca la sustitucion de las letras por otras
formas de crédito no es neta. El hueco que
dejan aquéllas como instrumento de cobro
debe ser llenado por otros instrumentos,
también bancarios, y también con sus cos-
tes administrativos (transferencias, talones
y cheques, recibos y otras 6rdenes de pa-
go). Por tanto la ganancia en costes solo
se producira en la medida en que la admi-
nistracion y gestion de esos instrumentos
pueda ser mas eficaz que las de la letra.

(81) Supongamos una comision del 1,5
por 100, que implica, sin afinar célculos,
un encarecimiento del 6 por 100 anual so-
bre una cartera de efectos que se des-
cuenten sistematicamente a tres meses; lo
que, con un tipo nominal del 9 por 100,
lleva a una rentabilidad para el Banco, y a
un coste financiero para el cliente, de 15
por 100. Sucede que la duracion media
real del descuento de los efectos comer-
ciales, es setenta dias (el /nforme de Ges-
tion de 1980 del Banco Popular la cifra en
setenta y tres dias). Ello hace que la co-
misién se cobre no cuatro veces, sino cinco
al afo, y que la rentabilidad o coste suba

un punto y medio, a 16,5 por 100. Pero el
20 por 100 de los efectos (segun la misma
fuente) se descuenta por plazos no supe-
riores a un mes: tales efectos soportan una
carga anual por comisiones de 18 puntos,
y un coste financiero total de 27 por 100.
La O. M. de 17-1-81 limita las comisiones
de cobranza al 0,4 por 100 en efectos do-
miciliados, y 0,7 por 100 en los no domi-
ciliados.

(82) El Banco de Espafia aclar6 que
esas clausulas de revision deberian operar
en ambos sentidos, no solo al alza. Circular
a las Cajas de Ahorros n.° 10, de 2-IV-74,
norma segunda (reiterada en la Circular 11,
de 12-VIII-74, norma primera).

(83) La normativa reglamentaria trata de
impedir la activacion de tales clausulas,
prohibiendo de modo expreso la aplicacion
de los nuevos maximos a las operaciones
ya formalizadas con anterioridad. Ese es,
por ejemplo, el critero de la O. M. de
17-1-81. Esa proteccion a los prestatarios
quizés sea innecesaria en operaciones que,
después de todo, devengan tipos de favor.

(84) Se apoyan inicialmente en una co-
municacion del Banco de Espaiia al Consejo
Superior Bancario de 30 de octubre de
1979, en la que aquél considera que tales
operaciones no son contrarias a la norma-
tiva y disciplina bancarias. Posteriormente
la O. M. 17-1-81 les da carta de naturaleza,
encomendando su regulacion al Banco de
Espafia (Circular 12/1981, de 24 de febrero).

(85) En septiembre de 1981, los présta-
mos a tipo variable de la Banca extranjera
contabilizan 180.000 millones de pesetas.

(86) En cuanto a los detalles de su
instrumentacion, los préstamos a tipo va-
riable se configuran segun la Circular 12/
1981, y en la practica precedente, como
contratos a un afio con periodos de fijacion
de tipos de entre una semana y tres meses
(con predominio del mes) en los que el tipo
efectivo se establece afadiendo un mar-
gen fijado en el contrato a un tipo de
referencia que puede ser el coste de los
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recursos interbancarios del Banco presta-
mista, o un tipo preferencial anunciado por
él y cuyos movimientos deben en principio
relacionarse objetivamente con la evolucion
del mercado. La aplicacion de los tipos
variables no es automatica, ya que el clien-
te puede rechazar los que la entidad de
crédito le propone al comienzo de cada
periodo de intereses, debiendo entonces
reembolsar en un plazo breve. Pero el Ban-
co si estd obligado a sostener el crédito,
sean cuales sean las condiciones del mer-
cado (aunque podria concertar el cambio
transitorio del tipo de referencia en con-
diciones excepcionales). Estas clausulas tra-
tan de restablecer la equidad en una férmu-
la contractual que, en principio, da muchos
triunfos al prestamista, y que, por tanto,
ha despertado recelos sobre su admisibi-
lidad juridica.

(87) Cf. Banco Popular Espafiol, op. cit.,
cuadros 21 a 23. Segun esos datos, el tipo
medio del descuento comercial de la enti-
dad en 1980 fue 18,46 por 100; pero un
12,8 por 100 de los efectos tuvo un ren-
dimiento inferior al 14 por 100, y un 19,3
por 100, un rendimiento superior al 20.
El rango intercuartilico (que desprecia, por
extremos, los rendimientos del 50 por 100
de las operaciones) seria 15-19,5 por 100;
el rango total bien podria ser 10-30 por 100.

(88) Los primeros tipos de mercado pu-
blicados sistematicamente, los del mercado
interbancario, no fueron una buena refe-
rencia hasta 1980, dada su variabilidad.
En 1979 (Boletin Econémico, septiembre
1979) el Banco de Espafia empieza a pu-
blicar las cuentas de pérdidas y ganancias
de las entidades de crédito, lo que per-
mite deducir (muy a posteriori) tipos medios
contables, cuyo valor ha sido puesto en
duda, en parte por las imperfecciones de
los métodos contables, en parte porque
no incluyen el efecto de retenciones y gas-
tos suplidos. El Banco también ha publi-
cado en su Boletin Estadistico algunos tipos
activos a largo plazo declarados por las
entidades (preferenciales y maximos en ope-

raciones libres, y, luego, en las operaciones
liberatorias del deposito especial del 1,8
por 100 impuesto por O. M. de 27-IV-79),
pero el caracter poco tipico de tales ope-
raciones ha restado valor a esa informacion.

(89) El primer cuadro de tipos preferen-
ciales da los siguientes valores (inferior,
mas frecuente, y superior), para las opera-
ciones mas tipicas:

un afio es superior al nominal mas frecuen-
te del crédito). Cuarto, los descubiertos en
cuenta corriente muestran un nivel clara-
mente penal (aunque debe advertirse que
en este caso el tipo marcado no es un
preferencial, sino un tipo escoba a aplicar
a los descubiertos casuales o sin acuerdo
especifico). Quinto, la rapida gradacion des-
cendente del descuento comercial por de-
bajo de los tres meses implica que los Ban-

Descuento a tres meses ... ... ... ... ... ... ...
Crédito atres meses ... ... ... ... ... ... ... ..

Descuento a un afio e e e
Créditoaunafio ... ... ... ... ... oo con oo o ol
Crédito a tres afios ... ... ... ... .o ov e s L
Descubiertos en c/cte. ... ... ... ... ... ... ..

Bancos Cajas

9-14-17
11-14-17
10,6-15-21,5
11,5-14-17,5
11,5-15-18,9
12-17-21

11-15-19
8-15-17
14-16-19
9-17-20
12-18-20
15-20-24

Ademéas muchos Bancos y algunas Ca-
jas afiaden tipos para el descuento a un
mes (valor mas frecuente, 11) y a dos me-
ses (valor mas frecuente, 13). Ese cuadro
sugiere las siguientes observaciones: Pri-
mero, las Cajas son sistematicamente mas
baratas que los Bancos, sobre todo en el
medio y largo plazo (;porque sus costes
financieros y de transformacion son insti-
tucionalmente menores; o porque su tra-
dicional dedicacion a cierto tipo de créditos
reduce su demanda efectiva de crédito;
o por una especial actitud ideoldgica?).
Segundo, los valores preferenciales maéas
bajos y maés altos declarados por alguna
entidad presentan diferencias abisales (;a
quién prestaran los caros, como se espan-
taran la clientela los baratos?). Tercero, los
tipos del descuento y del crédito a igual
plazo no son congruentes, si se piensa
que el descuento se liquida por anticipado,
a diferencia del crédito (en las Cajas, ya
el nominal méas frecuente del descuento a

cos tratan de igualar el coste total de la
financiacion (intereses mas comisiones de
cobranza, estas ultimas independientes del
plazo e iguales para todos): lo que implica
que, o bien las comisiones de cobranza
fijadas son ampliamente superiores al coste
del servicio de cobro, o bien los Bancos
han decidido regalar ese servicio.

(90) O. M. de 23-VII-77, namero cuatro,
y Circulares del Banco de Espafia, 142 a la
Banca privada, 24 a las Cajas de Ahorros
y 11 a las Cooperativas de Crédito, todas
de 30 de septiembre de 1977.
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