LOS CREDITOS
A TIPO DE INTERES
VARIABLE EN ESPANA

Esta nota de Fernando Vargas Bahamonde resume

las razones que explican la aparicién de las operaciones

de crédito a tipo variable en Espafa, describe la manera cémo
operan los Bancos que las practican, la normativa legal

qgue las regula y su evolucion e importancia cuantitativa.
Ademas plantea sucintamente los aspectos positivos y
negativos de tales operaciones de intermediaciéon financiera

y su influencia sobre el mercado interbancario de Madrid.

1. Una operacion de crédito,

o préstamo, a tipo de in-
terés variable es aquella en que
las partes acuerdan contractual-
mente que cada cierto periodo
de tiempo revisaran el tipo apli-
cado en funcion de la evolucion
de una variable, mas o menos
objetiva, que resuma la situa-
cion del mercado en el momen-
to de la revision. La variable
elegida como referencia suele
ser algun tipo de interés, aun-
que en el pasado, en algunos
paises, se han utilizado también
indices de precios.

A pesar de que estas opera-
ciones con tipo de interés «in-
diciado» eran conocidas y prac-
ticadas por la Banca espafiiola
en la década de los setenta en
los euromercados de moneda
extranjera, las operaciones de
crédito a tipo variable en pese-
tas surgen recientemente, a fi-
nales de 1979.

La aparicién, relativamente tar-
dia, de este tipo de operaciones
en nuestro pais se explica, por
el lado de la oferta, por las ne-
cesidades de los Bancos extran-
jeros instalados en Espafia a
partir de 1979 y, por el lado de
la demanda, por la necesidad

de importantes volumenes de
financiacion a medio y largo
plazo de las empresas del pais.

Al igual que en la mayoria de
los paises de la OCDE, una de
las principales caracteristicas de
los Bancos extranjeros instala-
dos en Espafia es su fuerte de-
pendencia de los fondos inter-
bancarios para alcanzar vola-
menes de negocio que los ha-
gan rentables, debido a sus difi-
cultades para obtener grandes
fondos en forma de depositos
en pesetas.

Estas dificultades surgen, por
un lado, de las restricciones le-
gales especificas con que estas
entidades se enfrentan en Es-
pafia —en la forma de porcen-
tajes limitativos sobre la inver-
sion y en cuanto al nUmero de
oficinas que pueden abrir— v,
por otro, de la dificultad de
competir con una red nacional
de amplia experiencia y fuerte
integracién en la economia es-
paiola.

Por lo tanto, dichos Bancos
se han visto obligados a finan-
ciar sus operaciones activas con
dinero comprado a otras entida-
des en el mercado interbanca-
rio. Sin embargo, no les hu-

biera sido posible conceder cré-
ditos a tipos fijos con fondos
provenientes del mercado inter-
bancario ya que éste se ha ca-
racterizado por una fuerte varia-
bilidad de sus tipos de interés.

Asi pues, a finales de 1979
la Banca extranjera plantea una
consulta al Banco de Espafa
en relacion con la posibilidad de
practicar operaciones de crédito
a tipo variable, que éste respon-
de afirmativamente en una car-
ta al Consejo Superior Banca-
rio, de fecha 30 de octubre de
1979, en la que considera que
las operaciones a tipo variable
no son contrarias a la disciplina
bancaria.

2. Actualmente, los créditos

a tipo de interés variable
son concedidos por una enti-
dad o por un grupo de ellas. Las
entidades que han participado
en esta segunda modalidad, es
decir, de créditos sindicados a
tipo variable, incluyen a Bancos
y Cajas de Ahorros nacionales,
ademas de Bancos extranjeros
instalados en Espafia. Sin em-
bargo, no debe olvidarse que
las necesidades de las entidades
nacionales son distintas y que
hasta hoy el mercado de cré-
ditos a tipo variable ha sido im-
pulsado béasicamente por los
Bancos extranjeros instalados
en Espaia.

Esto ha influido sobre las ca-
racteristicas de este mercado,
ya sea en su modalidad de creé-
dito sindicado o no sindicado.
Estas se resumen, basicamente,
en los siguientes dos puntos:

1) Las operaciones efectua-
das en este mercado se carac-
terizan porque el tipo aplicado
es variable; es decir, se revisa
cada cierto periodo de tiempo,
normalmente uno, tres o seis
meses, acordado previamente.
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La forma de operar es la si-
guiente: el Banco fija un tipo de
interés variable y Unico para to-
dos los clientes, que se revisara
de acuerdo con lo convenido,
al cual suma un «diferencialy fijo,
negociado para cada cliente, en
funcion del riesgo, etc. Dicha
revision puede ser, por supues-
to, al alza o a la baja segun la
evolucion del tipo interbancario,
pues es en este mercado donde
los Bancos obtienen los fondos
que prestan y, por tanto, el tipo
de referencia que utilizan.

2) Este tipo variable suele
ser de dos clases: un tipo «pre-
ferencial» (subjetivo) o un tipo
«ligado al coste de la financia-
cion interbancaria» (MIBOR se-
gun se le ha denominado re-
cientemente), a los que se les
aplica el diferencial.

a) Tipo preferencial: es un
tipo libremente establecido por
el Banco, Unico y comuUn para
todas las operaciones de esta
naturaleza. A diferencia del tipo
MIBOR, no se establece con re-
ferencia directa y especifica al
coste de los recursos.

b) T7ipo MIBOR: es aquel tipo
que se establece objetivamente,
sea como coste medio de un
conjunto determinado de recur-
sos tomados por el Banco, sea
como coste de recursos inter-
bancarios especificos tomados
para financiar una operacion a
tipo variable, o los tipos gene-
rales del mercado interbancario
para plazos similares al periodo
de interés de la operacion, si
esos tipos son conocidos pu-
blicamente.

Aparte de estas diferencias,
existen otras en los contratos
de préstamos, segin sean éstos
con tipo preferencial o tipo MI-
BOR, sobre todo referidas a las
clausulas de resolucion a favor
del cliente.

3. Actualmente, las operacio-

nes de crédito a tipo varia-
ble vienen reguladas por la Or-
den Ministerial de 17 de enero
de 1981, desarrollada por la
Circular 12/1981 del Banco de
Espafa.

Dicha Circular establece que
las operaciones a tipo variable
sean operaciones con vida mi-
nima de un afo, fraccionada en
una serie de periodos, llamados
periodos de interés, que pueden
ser un mes, multiplos de un
mes, u otros plazos tipicos del
mercado interbancario. El tipo
de interés que se aplica durante
un periodo de interés se deter-
mina mediante la adicion de un
margen o diferencial, negociado
con cada cliente y fijado en el
contrato, a un tipo de referencia
objetivo. El margen o diferencial
dependera de la calidad y cir-
cunstancias del prestatario y las
garantias que ofrezca. El tipo de
referencia a aplicar en un perio-
do de interés se anuncia al clien-
te el Gltimo dia del periodo pre-
cedente, teniendo éste la posibi-
lidad de no aceptarlo hasta pri-
meras horas del dia siguiente,
primero del nuevo periodo de
interés. Si no lo acepta, el pres-
tatario dispone de un mes (o de
un namero de dias igual al pe-
riodo de interés pactado, si éste
fuera inferior al mes) para liqui-
dar la operacion al tipo anterior,
pudiendo entonces el Banco res-
cindir el contrato.

Por otro lado, para evitar po-
sibles practicas abusivas en es-
tos contratos, en que una de las
partes puede fijar unilateralmen-
te el tipo al final de cada perio-
do de interés, la Circular exige la
utilizacion de un tipo de refe-
rencia objetivo y publico y reco-
mienda algunos, entre los cua-
les se encuentran los dos men-
cionados.

Otra cuestion importante con-
tenida en la Circular 12 es la
prohibicion de que los contratos
incluyan una «clausula de de-
sastre» —es decir, la posibilidad
de que el Banco cancele unila-
teralmente el contrato fundan-
dose en el colapso del mercado
interbancario donde obtiene fon-
dos— como se habia hecho en
algunos contratos hasta enton-
ces. Este colapso hubiera sido
una eventualidad muy real en el
pasado, dada la volatilidad del
mercado, que conocid crisis
graves de disponibilidad. Para
resolver este problema, desde
el lado legal, la Circular 12 per-
mite pactar en el contrato origi-
nal que, transitoriamente, y en
caso de colapso del mercado
suministrador de los fondos, el
Banco cambie el tipo de refe-
rencia (por ejemplo, del tipo
interbancario tomador a un mes
al tipo dia a dia, o al tipo prefe-
rencial para operaciones de cré-
dito y préstamos, etc.). Sin em-
bargo, y lo que es mas impor-
tante, la liberalizacién de las
pesetas convertibles en enero
de 1981 elimina el problema de
disponibilidad de raiz, pues la
Banca, y especialmente la Ban-
ca extranjera, siempre podra en-
contrar recursos alternativos en
el mercado de divisas, y con-
vertirlos a pesetas, para conti-
nuar las financiaciones a tipo
variable, aunque, por supuesto,
a un coste no habitual.

4. La evolucion de los tipos

de interés variables ha sido
mas o menos paralela a la evo-
lucion del tipo medio del mer-
cado interbancario de Madrid.
En el caso de los tipos MIBOR
esta evoluciobn es una conse-
cuencia de su definicién. En el
caso de los tipos preferenciales
se debe a que, como ya se ha
mencionado, los Bancos extran-
jeros instalados en Espafia que
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los practican obtienen sus fon-
dos prestables del mercado in-
terbancario y, por tanto, «indi-
cian» sus preferenciales con res-
pecto a los tipos de ese mer-
cado.

Sin embargo, los tipos pre-
ferenciales son mas altos y fluc-
tban relativamente menos que
los tipos MIBOR. Esto proba-
blemente se debe a que los Ban-
cos que practican los primeros
intentan absorber parte de las
variaciones del tipo interbanca-
rio al que toman fondos con la
finalidad de no trasladarselas
completamente al cliente, dis-
minuyendo la incertidumbre con
que éste se enfrenta con res-
pecto al nivel futuro de los tipos.

Por otro lado, la importancia
actual del mercado de créditos
a tipo variable puede apreciarse
a partir de los siguientes datos:

1) En septiembre de 1981 los
Bancos extranjeros que partici-
paban en el mercado eran 23
y el saldo vivo de sus operacio-
nes ascendia a 179.054 millones
de pesetas. Este volumen re-
presentaba cerca de un 100 por
100 del saldo vivo del total Ban-
ca en el mercado telefénico in-
terbancario el dltimo dia del mes
y mas de un 100 por 100 del
saldo vivo tomador (pasivo) de
toda la Banca extranjera en ese
mismo mercado y fecha (¥).

Si se comparan estas cifras
con las de un afo antes, sep-
tiembre de 1980, en que el nu-
mero de Bancos participantes
era de 16 y el saldo vivo de
69.877 millones de pesetas (re-
presentando un 32,6 y 92,2 por
100 del saldo vivo del total Ban-
ca y Banca extranjera tomador,
respectivamente), se aprecia un
notable crecimiento absoluto vy
relativo del mercado.

2) En agosto de 1981 los
créditos a tipo variable repre-
sentaban un 5 por 100 del total
crédito de la Banca, mientras
que un afo antes representaban
un 2,1 por 100. Este porcentaje
creci6 continuamente durante
1980 y fluctu6 entre un 4 y un 5
por 100 en 1981. Asi pues, a pe-
sar de su importante crecimiento
entre 1980 y 1981, en el Gltimo
periodo se aprecia cierto estan-
camiento relativo. Sin embargo,
si a los saldos de las operacio-
nes a tipo variable de los Ban-
cos extranjeros les sumamos los
de las entidades nacionales, que
han realizado este tipo de ope-
raciones en la forma de créditos
sindicados, también se obser-
vara un crecimiento relativo du-
rante 1981. Esto se debe a que,
aunque no se tienen datos cuan-
titativos precisos, se sabe que
el volumen de las operaciones
de créditos sindicados esta sien-
do cada vez mayor, y ha cre-
cido mucho durante el presen-
te ano.

Por ultimo, la importancia de
las operaciones a tipo variable
para los propios Bancos que las
practican se aprecia en los si-
guientes datos: en marzo de
1980 los créditos a tipo varia-
ble representaban un 56,2 por
100 del crédito total en pesetas
de los Bancos extranjeros ins-
talados en Espaia. Este porcen-
taje crece continuamente hasta
alcanzar un 83,8 por 100 en fe-
brero de 1981 y disminuye a
partir de esa fecha, situandose
actualmente en torno a un 71
por 100. Sin embargo, este por-
centaje es de un 100 por 100 en
el caso de algunos Bancos que
s6lo conceden créditos en pese-
tas a tipo variable. Estos datos
son totalmente coherentes con
las ideas expresadas antes.

b. Para terminar, repasemos

brevemente los aspectos
positivos y negativos de este
nuevo instrumento de crédito
en nuestro pais y su influencia
sobre el mercado interbancario.

Comencemos diciendo que la
mayor debilidad del mercado de
créditos a tipo variable viene de
la mano de las limitaciones del
mercado interbancario espafol.
Por una parte, su misma dimen-
sion puede imponer un limite
al volumen de préstamos sus-
ceptible de financiarse por esta
via y los movimientos erraticos
de sus tipos reducen la gama
de prestatarios a companias cu-
ya situacion financiera les per-
mita hacer frente en un mo-
mento dado a sus obligaciones
cancelando el contrato, si los
tipos sufren una subida brusca,
ya que en estas operaciones
existe, en definitiva, una inse-
guridad respecto del coste fi-
nanciero con que tendrdn que
enfrentarse las empresas. Sin
embargo dicha inseguridad ten-
derd a disminuir en la medida
en que lo hagan las fluctuacio-
nes de tipos en el mercado in-
terbancario y se haga mas ac-
tiva la politica de absorcién de
las variaciones del tipo por par-
te de los prestamistas.

Por otro lado, debido a que
en el mercado monetario se ne-
gocian activos a corto plazo, el
periodo de interés de las opera-
ciones a tipo variable rara vez
supera los seis meses, siendo
mas comunes los de un mes.
Este es otro elemento de inse-
guridad con respecto al coste
financiero con que se enfrenta
la empresa prestataria e impone
costes adicionales a los créditos
a muy largo plazo.

En cuanto a los aspectos po-
sitivos, en primer lugar, este
tipo de operaciones permite a
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la entidad conceder créditos a
plazos mas dilatados que los
plazos medios del mercado cre-
diticio espafiol, dado que pue-
den cubrirse ante el aumento
del coste de sus pasivos alte-
rando sus tipos activos. Los cré-
ditos sindicados a tipo variable
que se vienen concediendo a
plazos de siete y ocho afios son
un claro indicio de que esto es
lo que esta sucediendo.

En segundo lugar, la finan-
ciacion a tipo variable en pese-
tas tiene un precio razonable
pues, hoy por hoy, el MIBOR
y el preferencial espafiol son
baratos comparados con el LI-
BOR, o el prime rate de los
Estados Unidos, y no tienen
riesgo en el cambio: entre junio
y septiembre de 1981 el prime
rate ha fluctuado entre un 18,5
y un 21 por 100, mientras que
el MIBOR a un mes ha fluctua-
do entre un 16 y un 17,5 por
100 y el preferencial entre un
17 y un 18 por 100.

En tercer lugar, la existencia
de estas operaciones amplia la
gama de opciones de la empre-
sa espafola en el mercado de
créditos, un hecho favorable en
si mismo.

Por ultimo, dichas operacio-
nes comienzan a influir positi-
vamente en la propia estructura
y funcionamiento del mercado
interbancario, ya que los Ban-
cos que las practican cumplen
la funcion de agentes mediado-
res entre el mercado interban-
cario y el prestatario Ultimo no
bancario.

En primer lugar, esto rompe
la tradicional separacién que ha
existido entre el mercado mo-
netario y el mercado de crédi-
tos, haciendo que los movimien-
tos de los tipos interbancarios
sean menos extremos, porque

provocaran reacciones compen-
sadoras de oferta y demanda en
este (ltimo mercado. De hecho,
aunque el fenébmeno tiene cau-
sas mas complejas, la evoluciéon
de los tipos interbancarios esté
siendo ya mas suave en el Ulti-
mo afo y medio. Esto, ademas,
influye. sobre los resultados de
la politica monetaria ya que mo-
vimientos mucho mas suaves
que antes del tipo interbancario
provocaran un mismo efecto
econdémico generalizado.

En segundo lugar, el merca-
do interbancario estéd registran-
do una evolucién importante
hacia plazos mayores, en detri-
mento de las operaciones dia a
dia dominantes hace algunos
afos. Hay razones para pensar
que una de las causas de esta
evolucion reciente ha sido la
aparicion de las operaciones a
tipo variable ya que sus perio-
dos de interés tipicos son de
uno, tres y seis meses y las en-
tidades que las practican nor-
malmente demandan fondos in-
terbancarios a esos plazos para
financiarlas.

NOTA

(*) Los datos utilizados son los del ser-
vicio telefénico del mercado interbancario
de Madrid y, por tanto, no incluyen todas
las operaciones interbancarias. Asi, un por-
centaje de mas de un 100 por 100 significa
que estos Bancos también canalizan fondos
obtenidos por otras vias (mercado interban-
cario no telefénico, depésitos, etc.) hacia
sus operaciones de crédito a tipo variable.
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