EL CONTENIDO DE LOS
COETICIENTES
DE INVERSION

El mecanismo de los coeficientes obligatorios de inversion,
que trata en este articulo Raimundo Poveda Anadodn, es
uno de los instrumentos para la asignacion de recursos a
fines determinados por la autoridad financiera, en las
condiciones que ésta misma fija, que suscitan, entre los
sujetos sometidos a ellos y los beneficiarios de su
existencia, una mayor controversia. Al tiempo, ocurre que
se trata de un tema que no suele ser analizado en su
integridad, sino con un caracter puntual que impide, en
ocasiones, un juicio ponderado y sereno sobre ellos. Tratar
de precisar su contenido real es el objetivo de este trabajo.

INTRODUCCION

¢ L objetivo fundamental de
este articulo va a ser descri-
bir el contenido de los coe-
ficientes no monetarios que, con
uno u otro nombre (coeficientes
de inversion, de fondos pablicos,
de préstamas de regulacion espe-
cial, de financiacion a largo pla-
zo) obligan a las entidades de de-
posito a asignar una parte de sus
recursos a fines determinados por
la autoridad financiera, en condi-
ciones también fijadas por ella.

Es un tema relativamente po-
co tratado, quizad por su casuis-
mo desalentador, o tal vez porque
obliga a entrar en una normativa
que escapa a los criterios de lara-
cionalidad del mercado, e inclu-
so de la racionalidad econdmica
en sentido amplio. La postura ha-
bitual del economista desintere-
sado es repudiar, sin matices,
esas injerencias del Estado en los
mercados financieros, que, segun
las reglas de la doctrina ortodo-
xa, llevaran casi siempre a una
mala asignacion de recursos. Las
entidades obligadas se suman
con vehemencia a esa postura.
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Sin embargo, las peticiones li-
beralizadoras no progresan, o lo
hacen demasiado despacio. La
abolicion de los coeficientes cho-
ca con los intereses creados, sin
excluir los del propio sector pa-
blico, que actia como juez y par-
te; y también con algunas nece-
sidades legitimas derivadas de la
imperfeccion de los mercados.
Los intentos de atacar los coefi-
cientes reduciendo su nivel (1973-
1974, 1977}, pero sin reducir si-
multaneamente las lineas de fi-
nanciacion privilegiada ampara-
das en ellos, se frustran cuando
los sectores beneficiarios de una
proteccion legal gque no pueden
hacer efectiva, tienen fuerza po-
litica para hacer valer sus dere-
chos; en cualquier caso, es incon-
gruente que el Estado prometa
ayuda, y al mismo tiempo retire
los medios para darla. Pero redu-
cir el contenido de los coeficien-
tes es una incémoda tarea politi-
ca, ya que hay que descabalgar
intereses muy concretos, que
suelen refugiarse ademas en pa-
labras-fuerza tales como desarro-
llo econémico, exportacion, crea-
cion de empleo, o crisis, con in-

dependencia de que las financia-
ciones protegidas sean o no efi-
caces en relacion con esos temas.
Asi pues, la critica de los coefi-
cientes de inversion obligatoria re-
quiere un conocimiento preciso
de su contenido si quiere tener
pretensiones de ser operante.

En buena medida, las financia-
ciones protegidas por los coefi-
cientes entran en el concepto de
financiacién privilegiada, entendi-
da como financiacién en condi-
ciones mas favorables para el
prestatario gue las que le ofrece-
ria el mercado. Pero la coinciden-
cia no es total. En los Gltimos
afos va cobrando auge el feno-
meno de las financiaciones privi-
legiadas por subvencion de inte-
reses y no incluidas en el coefi-
ciente (plan trienal de vivienda,
parte de las exportaciones de bie-
nes de equipo, crédito a las
pymes). Y, en cambio, los coefi-
cientes encierran algunas finan-
ciaciones a tipos de mercado (las
que cubren el tramo «financiacion
a largo plazo», y parte de los ti-
tulos que entran en el coeficien-
te de valores de ias cajas de aho-
1ros), en cuyo caso €l privilegio se
limita a facilitar al prestatario una
instrumentacion, o una negocia-
cion, mas comada de la habitual.

EL COEFICIENTE DE
INVERSION DE LA BANCA

Evolucion

El coeficiente de inversion de la
banca se creé en 1971 para sus-
tituir los dos sistemas de financia-
cion privilegiada de los afios se-
senta: el redescuento especial,
que planteaba problemas serios
para el incipiente control mone-
tario; y el de fondos publicos, que
cumplia su limitado papel, pese a
algunos problemas de definicion.
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Aunque se concibié como un
coeficiente Unico, pronto se com-
partiment6, con un minimo para
fondos publicos, otro para expor-
taciony, finalmente, y dentro de
este ultimo, un tercero para la ex-
portacidon de bienes de equipo, un
tema ante el que la banca priva-
da mostraba reticencias.

En 1971 se inicidé con unos ni-
veles de 22 por 100 para los ban-
cos comerciales y el Exterior de
Espana, y de 7 por 100 para los
industriales, diferencia sorpren-
dente que se justificaba con el ar-
gumento de que estos Gltimos,
dedicados a la financiacion a lar-
go plazo, ya estaban cubriendo
con su inversion libre parte de los
fines del coeficiente. Los afios
centrales de la década de los se-
tenta fueron decididamente poco
liberales en esta materia. Los ni-
veles subieron a 25 por 100 para
los bancos comerciales, 30 por
100 para el Exterior y 18 por 100
para los industriales.

En 1977, sin embargo, la poli-
tica financiera cambi6 rumbos. El
coeficiente de los bancos comer-
ciales se rebaj6 a 21 por 100 {aun-
gue los subtramos de fondos pG-
blicos y exportacion permanecie-
ron invariados, en 13y 3 por 100,
respectivamente), y ademas la
base de computo de los coefi-
cientes se redujo en los aios si-
guientes, al excluir de la misma
los depdsitos de cooperativas de
credito, los de ahorro emigrante
y los bonos de caja de los bancos
industriales. Al mismo tiempo, el
grado de privilegio de las finan-
ciaciones protegidas se redujo, al
elevarse el cuadro de tipos de in-
terés de las cédulas para inversio-
nes y de los créditos computa-
bles. Por Gltimo, tras un periodo
de tres afios de reposo, en los que
el esquema no experimento varia-
cién en sus niveles ni en sus ti-
pos de interés, a comienzos de

1984 el coeficiente se ha incre-
mentado 4 puntos, en su tramo
de fondos publicos.

Contenido

El tramo de fondos publicos del
coeficiente de los bancos comer-
ciales e industriales se cubre, se-
gun el texto legal, con los «fon-
dos publicos que fije el Gobierno
a propuesta del Ministerio de Ha-
cienda» (1). En la practica, y de-
jando aparte varias reliquias his-
téricas (2], los Unicos valores que
el Gobierno declar6 computables
en los doce primeros ainos de vi-
da del coeficiente fueron las cé-
dulas para inversiones. Su emi-
sién deriva de las necesidades fi-
nancieras del crédito oficial, al
qgue se destinan los fondos obte-
nidos con ellas. Lo cual determi-
na que la rentabilidad asignada a
las cédulas sea la més baja entre
los activos computables en el
coeficiente; en efecto, las inver-
siones del crédito oficial dan tam-
bién una rentabilidad modesta, lo
que, unido al principio legal de
equilibrio financiero de las entida-
des, limita el tipo de interés de las
dotaciones del Tesoro al crédito
oficial, y finalmente (puesto que
el mecanismo no se quiere engra-
sar con subvenciones), el de las
cédulas que las financian.

En definitiva, en lugar de re-
querir a la banca para que haga
las inversiones financieras, con
frecuencia arriesgadas o poco
rentables, pero, se supone, so-
cialmente necesarias, que em-
prende el crédito oficial, se la con-
mina a esta financiacion sustitu-
tiva, segura dentro de su baja ren-
tabilidad. Precisamente, este ob-
jetivo final de las cédulas llevo a
permitir, a partir de 1980, la inclu-
sion, en el tramo de fondos pu-
blicos, de las financiaciones a lar-
go plazo a la exportacion de bie-

nes de equipo; estas financiacio-
nes estaban corriendo a cargo del
Banco Exterior, actuando en ca-
lidad de crédito oficial, es decir,
con dotaciones del ICO financia-
das con cédulas; estimular a los
bancos privados a sustituir las cé-
dulas por dichos créditos era una
forma de cortocircuitar un inne-
cesario rodeo del dinero. En la
practica, la entrada de los demas
bancos en estas financiaciones ha
sido lenta, y la «facilidad de sus-
tituciony ha tenido unos efectos
bastante limitados, sin ser despre-
ciables.

El aumento del coeficiente de
enero de 1984 introduce dos nue-
vos valores en el tramo de fondos
publicos: los pagarés del Tesoro,
que no podran exceder del 3,5
por 100 de los pasivos computa-
bles, y cuya inclusién se justifica
por la necesidad de controlar las
repercusiones monetarias del dé-
ficit pablico; y una emision espe-
cial del Instituto de Crédito Ofi-
cial destinada a atender financia-
ciones excepcionales derivadas
de las inundaciones del Pais Vas-
co. En ambos casos, la rentabili-
dad de los titulos (14,25 por 100
es la de los titulos del Instituto de
Crédito Oficial) se sitia mucho
mas cerca del mercado que la de
las tradicionales cédulas para in-
versiones.

El segundo subtramo del coe-
ficiente se cubre con crédito a la
exportacion. Ese término com-
prende un amplio muestrario de fi-
guras de financiacion privilegiada,
que vale también para el tramo co-
rrespondiente del coeficiente de
préstamos de regulacion especial
de las cajas de ahorros, y para el
crédito del Banco Exterior finan-
ciado con fondos oficiales (3).

El crédito a la exportacidn suele
clasificarse en dos grupos: €l cré-
dito a exportadores y el crédito a
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exportaciones. En el primer gru-
po se colocan las lineas abiertas
a favor de los exportadores habi-
tuales, simplemente por serlo, y
sin ligar los créditos a exportacio-
nes concretas; técnicamente, és-
tos se conceden en funcion de las
exportaciones del afio anterior, se
esté o no exportando en el perio-
do en el que se recibe la financia-
cion. Aunque es razonable supo-
ner que el que fue exportador se-
guira siéndolo, también es claro
que la conexidn entre las necesi-
dades actuales de financiacion del
circulante de exportacion, y los
fondos gue el mecanismo apor-
ta, ha de ser bastante imperfec-
ta. Realmente, el mecanismo, en
sus diversas variantes (capital cir-
culante de empresas exportado-
ras en general, y capital circulan-
te de empresas turisticas, en sus
dos versiones, hoteles y viajes
charter) (4), es, sobre todo, un
premio, en forma de disponibili-
dad de crédito barato, concedido
a posteriori a los exportadores;
porque, en relacion con el objeti-
vo recogido en su denominacion,
las lineas abiertas ofrecen unas
posibilidades de fraude de finali-
dad poco tolerables.

Clasifiqguemos en este grupo
dos lineas mas, destinadas a fo-
mentar la expartacion: la de crea-
cién de servicios comerciales y la
de mantenimiento de stocks re-
guladores en el exterior; ambas
son poco usadas.

En el segundo grupo, el crédi-
to a exportaciones, las lineas que
se han ido reglamentando cubren
tanto la financiacion del periodo
de fabricacién del bien (lo que se
llama prefinanciacion}) como el
aplazamiento de pago, una vez
realizada la exportacion, pudien-
do concederse el crédito, sea al
vendedor, sea al comprador ex-
tranjero, en pesetas o en divisas.
Se ampara practicamente cual-

guier bien exportable: bienes de
consumo, intermedios o de equi-
po; sdlo los Gltimos reciben post-
financiacion por periodo superior
al afio, pero la frontera entre los
bienes de equipo y los demés bie-
nes es bastante subjetiva.

Todas las lineas de crédito a la
exportacion presentan una regla-
mentacién minuciosa, que afec-
ta a sus plazos, formas de amor-
tizacion, porcentaje del valor fi-
nanciable, financiabilidad de los
fletes y seguros o de los materia-
les extranjeros incorporados, y
tramitacién, entre otros aspectos.
Esa minuciosidad, suavizada por
la posibilidad de autorizar admi-
nistrativamente otras condiciones
distintas de las reglamentadas, se
propone evitar tanto abusos por
desviacion de finalidad como pro-
tecciones innecesarias. Pero el re-
glamentismo no significa que se
practique una politica deliberada-
mente selectiva en los apoyos.
Mas bien, tranquiliza la concien-
cia de los técnicos, en un ambien-
te de decidida proteccion finan-
ciera a cualquier exportacion.

A la total generalizacién de los
apoyos se ha llegado a través de
un proceso que ha durado tres
lustros. En 1960, los esquemas de
proteccion financiera a la expor-
tacion si se iniciaron con criterios
muy selectivos, limitandolos alos
buques y a las maquinas herra-
mientas. En 1964 se extendid la
proteccion a grupos escogidos de
otros bienes mediante la figura del
circulante, la cual, entre 1970 y
1975, fue extendiéndose a todo el
arancel mediante sucesivas am-
pliaciones de las listas de bienes
beneficiados. También entre 1970
y 1974 se crearon las lineas de
crédito a menos de un afio a ex-
portaciones, compatibles con el
circulante y que podrian amparar
cualquier clase de hien, incluso
uno de equipo que hubiese sido

rechazado para las lineas especi-
ficas de bienes de equipo. Por su
parte, éstas Ultimas se mejoraron
en 1974, y entre 1972 y 1974 se
regulé la posibilidad de otorgar la
financiacion al comprador extran-
jero. En 1974 se habilité el circu-
lante turistico, y en 1977, la pre-
financiacién de bienes de consu-
mo o intermedios, incompatible
con el circulante, y del que se pre-
sentd como solucidn alternativa,
menos susceptible de fraude de
finalidad, aunque con problemas
de control propios. De esa proli-
feracion y extensiéon de lineas se
saca la impresion de que la Ad-
ministracion no cree que pueda
existir el crédito libre, o al menos
no cree que con él sea posible ex-
portar.

Tantas facilidades, unidas al
desarrollo paralelo {pero no nece-
sariamente inducido por ellas) de
las exportaciones, provocaron, a
lo largo de los afos setenta, un
aumento de la demanda de cré-
ditos regulados que pronto des-
bordé los coeficientes bancarios
e inundo el crédito oficial hasta al-
canzar volumenes dificilmente fi-
nanciables. Al mismo tiempo se
produjo una decidida polariza-
cién. La banca privada se espe-
cializé en circulante y corto pla-
zo, mientras que el Banco Exte-
rior, sin olvidar esas lineas, se en-
cargt de la financiacion a largo
plazo y del crédito a comprado-
res extranjeros.

Es obvio que no todas las lineas
tienen la misma trascendencia pa-
ra asegurar la realizacion de ex-
portaciones. En el caso de los bie-
nes de equipo, las plantas llave en
mano, o los buques, existe un
alegre dumping financiero inter-
nacional, al que es imprescindible
apuntarse para conseguir contra-
tos: el crédito privilegiado, sea
cual sea el método del privilegio
adoptado, es indispensable. En
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cambio, es dudoso que se hubie-
sen perdido cifras sustanciales de
exportacion de bienes de consu-
mo o intermedios, con periodos
de pago relativamente breves, sin
tales apoyos financieros. Esta
conviccion, junto con las dificul-
tades financieras aludidas, ha da-
do nacimiento a una nueva selec-
tividad, que se inicia en 1981, y
se manifiesta en dos aspectos.
Por un lado, se comienza un des-
mantelamiento del circulante, que
debe desaparecer en cuatro afos.
La medida se agua un poco al
ampliar al mismo tiempo las po-
sibilidades de prefinanciacion (5).
El circulante turistico, sorpren-
dentemente, se salva de la reduc-
cion. Por otro lado, se potencia
la financiacion de los bienes de
equipo con la facilidad de susti-
tucion, ya mencionada, de cédu-
las para inversiones por este tipo
de créditos; con la creacion de un
subcoeficiente especial para ellos
(2,5 por 100, incluido en el sub-
tramo de exportacién); y, final-
mente, con la concesion de sub-
venciones de interés, aunque, en
este caso, al margen del coefi-
ciente. Los frutos de esa politica
de atraccion de las entidades pri-
vadas a las lineas a largo plazo se
estan recogiendo lentamente y
con dificultades.

Veamos ahora el tercer gran
blogue de activos que la banca
puede computar en el coeficien-
te. Este bloque, a diferencia de los
fondos publicos y del crédito a la
exportacion, no goza de un mi-
nimo propio, por lo que puede ser
invadido por esos activos; de he-
cho, sufre una invasién importan-
te de créditos a la exportacion,
que restan sitio a los activos que
a continuacion describiremos. En
cualquier caso, es este tercer blo-
gue el que ha tenido que acomo-
dar la reduccién del coeficiente
iniciada en 1977, ya que los mini-

mos de fondos publicos y expor-
tacion permanecieron inalterados.

Los «otros» activos computa-
bles son préstamos o créditos con
los siguientes destinos: construc-
cion y venta de buques a arma-
dores nacionales (las lineas, pro-
tegidas inicialmente con redes-
cuento especial, se inician en
1966), circulante de astilleros
{(desde 1967), vivienda protegida
{desde 1973), y fabricacion y ven-
ta de bienes de equipo en el mer-
cado interior (desde 1960) (6). S6-
lo el ultimo concepto tiene rele-
vancia en la actualidad. E! nivel de
riesgo del sector naval ha hecho
que su financiacion haya ido des-
plazandose en los Gltimos afios
hacia el crédito oficial; el descen-
so de los créditos bancarios no es
mas rapido de lo que es por los
plazos iniciales de estas operacio-
nes, y porque la situacién de los
acreditados obliga a conceder
prorrogas o renovaciones. Por lo
que respecta a la vivienda, la Ban-
ca apenas ha entrado en un cam-
po que no le es familiar, y cuyo
grado de inmovilizacion le resul-
ta excesivo (7). Queda pues, co-
mo unico capitulo realmente im-
portante, el crédito para bienes de
equipo vendidos en el mercado
interior.

El objeto de estas financiacio-
nes es muy amplio. La normati-
va list6 originalmente (1962) co-
mo bienes de equipo los «tracto-
res, maquinaria agricola pesada,
motores, camiones Y maquina-
rian, pero también afadié los
«bienes de equipo capital produc-
tivos de fabricacion nacional».
Esa definicion (falsa, pues lo de-
finido entraba en ella) era tan am-
plia que precisaba una interpreta-
cibn casuistica, encomendada
primero al ICMLP y maés tarde al
Banco de Espaiia, para decidir si
un bien de los no listados expre-
samente podia considerarse de

equipo a estos efectos. Los cri-
terios interpretativos experimen-
taron una clara evolucion, desde
una postura inicial muy restricti-
va {que solo admitiria maquinas-
herramientas pesadas) hasta una
postura final muy laxa. Si el legis-
lador habia dejado abierto el al-
cance de la linea, ¢por qué el ad-
ministrador tendria que negarla a,
por ejemplo, la maquinaria ligera,
o al equipo de las empresas co-
merciales, administrativas o de
servicios? Sobre todo cuando,
como consecuencia de la crisis
econdmica y de la caida de la in-
version, no se notaba tampoco
una excesiva presion de deman-
da que obligase a ser muy selec-
tivo. Finalmente, en 1981, el Ban-
co de Espaiia decidié considerar
como bien de equipo cualquier
bien e instalacion de vida atil su-
perior a un afio que forme parte
de los elementos materiales del
activo fijo de las empresas y se re-
lacione con su actividad econo6-
mica, incluyendo sus tareas ad-
ministrativas y de distribucion; sé-
lo se excluyen los inmuebles (8).

La reglamentacion de los cré-
ditos es bastante detallada por lo
gue respecta a porcentajes finan-
ciables, plazos y forma de amor-
tizacidon, pero, como en el caso
de la exportacion, cabe autorizar
individualmente otras condiciones
distintas de las previstas. Y, de
nuevo, la posicion de las autori-
dades ha sido crecientemente li-
beral. En materia de plazo, por
ejemplo, las operaciones a més de
tres afios requerian autorizacion,
pero el Banco de Espaiia la dio en
1981 con caracter genérico para
todas las comprendidas entre tres
y cinco afos; durante mucho
tiempo venia resolviendo positiva-
mente todas esas peticiones de
un modo automatico, ya que su
anélisis riguroso {un estudio téc-
nico y econdmico de cada caso
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presentado, tratando de determi-
nar si el mayor plazo pedido se-
ria imprescindible para que se
efectuase la inversion, y si ésta,
a su vez, resultaria rentable) no
hubiera sido realmente factible.

Las operaciones que protege la
normativa son, de modo similar
a lo que sucede con el crédito a
la exportacion, la prefinanciacion,
la cobertura del pago aplazado y
el crédito a compradores. La fi-
gura del crédito al comprador ex-
cluye de la cadena de garantias
a los vendedores; por tanto, ha
habido interés por parte de los
productores de bienes de equipo
en potenciarla, contra el deseo de
los financiadores, que evidente-
mente preferirian disponer de la
responsabilidad de ambas firmas.
Finaimente, se ha hecho obliga-
toria en algunos casos (cuando
los compradores son importan-
tes), lo que podria ser una victo-
ria pirrica de los vendedores, en
la medida en que ello produzca un
retraimiento de la oferta de cré-
dito en las condiciones de las li-
neas computables.

En el capitulo bienes de equi-
po son computables los descuen-
tos a financieras de bienes de
equipo. La inclusién de estos cré-
ditos mediatizados es bastante in-
congruente. En efecto, los crédi-
tos computables directos de los
bancos tienen, desde 1981, una
remuneracion maxima del 12 por
100 (incluyendo intereses y comi-
siones): se protege el objeto, y al
mismo tiempo se suaviza la car-
ga para el prestatario. Ese tipo
también se aplica a las financia-
ciones de los bancos a las finan-
cieras. Pero los tipos que éstas ul-
timas practican a su vez con sus
clientes son libres. Asi pues, en
estos créditos intermediados se
esta privilegiando al intermediario,
no la inversion en bienes de equi-
po. Téngase, ademas, en cuenta

gue la mayoria de las financieras
de bienes de equipo son filiales
bancarias, de manera que, con un
discreto rodeo, los bancos matri-
ces pueden incluir en el coeficien-
te operaciones a tipo libre (9).

Se apuntd anteriormente que
existe una invasion del «tramo»
de bienes de equipo por crédito
a la exportacion (fundamental-
mente, crédito de capital circulan-
te y crédito de bienes de consu-
mo e intermedios). Esa invasion
es sorprendente, dado que el ti-
po de remuneracion de los acti-
vos invasores es el 10 por 100,
dos puntos menos gue el de los
activos invadidos (10). La expli-
cacion de ese fenomeno curioso
debe buscarse, por una parte, en
la existencia de beneficios latera-
les (comisiones de negociacion de
divisas o de avales) obtenidos por
los bancos con los clientes de cré-
dito a la exportacion; por otra, en
la diferencia de plazo (y por tan-
to de riesgo) entre los créditos de
capital circulante o de exporta-
cion a corto, cuya duracion ma-
xima es un afno, y los de bienes
de equipo; y, finalmente, en la
mayor demanda efectiva, al me-
nos en la segunda mitad de los
setenta y primeros ochenta, de
créditos a la exportacion en com-
paracion con el crédito de bienes
de equipo.

EL COEFICIENTE DE
INVERSION DE LAS
CAJAS DE AHORROS

Evolucion

La historia del coeficiente de las
cajas de ahorros es mas compli-
cada que la de los bancos. Las ca-
jas no tienen un coeficiente, sino
dos, con tres subcoeficientes (ha
habido més) y una escala de prio-
ridades dentro de uno de ellos. El

esquema cristalizo en 1964, aun-
que viene de bastante antes. En
su origen, los coeficientes de in-
versién obligatoria de las cajas,
més que definir un circuito ptivi-
legiado, constituian una politica
oficial global de inversion para
esas entidades. En efecto, entre
1964 y 1973 controlaban, suman-
do sus diversos tramos (el de fon-
dos publicos, que en realidad de-
biera llamarse de valores, y los de
préstamos de regulacion espe-
cial}, un 80 por 100 de los recur-
sos ajenos de las cajas, lo que se
aproxima mucho a una interven-
cion total de la inversion. De he-
cho, hasta que empezaron las
oleadas liberalizadoras de los se-
tenta, muchas cajas no hacian
otra clase de inversion que la re-
glamentada, careciendo de inver-
sion libre; aun ahora, los activos
computables de las cajas suelen
exceder de los minimos obligato-
rios, Y la cartera libre presenta una
composicion gue recuerda clara-
mente la de la época anterior.

El tramo de fondos publicos co-
menzo6 con un porcentaje del b0
por 100; de hecho, con ese nivel
sobraba demanda para las emisio-
nes de genuinos fondos publicos
que salian a mediados de la dé-
cada de los sesenta, lo que pro-
voco, primero, la declaracion de
computabilidad de otros valores,
y luego una reduccién del tramo
al 45 por 100 (1967). En los afios
setenta hay otras dos reducciones
{(separadas por un incremento),
que se insertan en un cuadro ge-
neral de aproximacién de las ca-
jas a una regulacién y a un com-
portamiento tipicamente banca-
rios. En 1973, ese coeficiente ba-
ja cinco puntos. En 1976 sube
tres, pero el incremento se desti-
na integramente a cédulas para
inversiones. En 1977 (con una lar-
ga adaptacion que no se comple-
ta hasta 1984), baja finalmente
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dieciocho puntos, al 25 por 100,
de los que tres siguen dedicados
a las cédulas.

La elevacion del coeficiente de
inversion de los bancos en enero
de 1984 tiene su paralelo en el de
fondos publicos de las cajas de
ahorros, si bien en su caso el in-
cremento es soOlo del 3,75 por 100
{en el tramo llamado de cédulas
para inversiones), del gue 3,5 pun-
tos pueden cubrirse con Pagarés
del Tesoro, y el resto con los ti-
tulos especiales del Instituto de
Crédito Oficial.

El tramo de préstamos de regu-
lacion especial se compuso en
1964 de tres tramos diferentes
{construccion de viviendas, 7 por
100; agricultura e industria, 17 por
100, y acceso a la propiedad vy
otros préstamos sociales, 6 por
100); esquema que aun se com-
plico algo mas en 1967, al dividir-
se el tramo de agricultura e indus-
tria en dos (10 para agricultura,
7 para industria). La reduccion del
coeficiente de fondos publicos de
1967 solo fue una redistribuciéon
de la inversion controlada de las
cajas, ya gue el tramo agricultu-
ra subio tres puntos, y el tramo
industria dos. Como cualquiera
puede imaginar, tanto encorseta-
miento de la cartera resultaba po-
co realista, primero porque la de-
manda efectiva de una u otra cla-
se de préstamos variaria mucho
segun la actividad predominante
en la zona de implantacién de ca-
da caja; segundo, porque a lo lar-
go de los sesenta y primeros se-
tenta todas las cajas sufrieron un
tiron particularmente fuerte del
sector vivienda. Ya en 1971, al-
go mas de la mitad de la cartera
de préstamos computables tenia
ese destino, aunque los subcoe-
ficientes pretendieran otra cosa:
los préstamos a la agricultura y la
industria no alcanzaban el su-
puesto 22 por 100, sino soélo el 12

por 100. En 1973 la realidad se im-
puso Y los cuatro tramos se refun-
dieron en un solo, sin subdivisio-
nes, reduciéndose ademas su va-
lor global en cinco puntos {al 30
por 100). En 1974 este coeficien-
te se redujo al 16 por 100, en un
proceso que hubiera concluido en
1982; ese proceso no llego a tér-
mino, pues a los tres afios de ini-
ciado hubo una Gltima reduccion,
al 10 por 100, también de desa-
rrollo lento, porgue se completd
a fin de 1982. La creacion de un
subcoeficiente {1 por 100) para
crédito a la exportacion en 1978
se produce dentro de ese limite
global, y lo mismo sucede tres
afios después con otro, anidado
en el anterior, para exportacion de
bienes de equipo (0,8 por 100).

La reduccion en el nivel de los
coeficientes se complementa, co-
mo en el caso de los bancos, con
la exclusion de determinados pa-
sivos de su base computable. En
1973, se excluyen los pasivos de
organismos publicos, incluida la
seguridad social; en 1976, los de
cooperativas de crédito; y en 1982
las nuevas cédulas hipotecarias,
pese a que juegan un papel de
sustitutos de depoésitos ordina-
rios, sin ninguna reestructuracion
apreciable del activo hacia el cré-
dito hipotecario.

Contenido

Unos coeficientes de tan alto
nivel como los existentes en la dé-
cada de los sesenta debian tener
un contenido muy amplio.

El coeficiente de fondos publi-
cos se destind originalmente
(1964) a «fondos publicos emiti-
dos o avalados por el Estado es-
pafol, y las pélizas del crédito
agricola y pesquero» (11). Pero
como en aquel momento las emi-
siones del Estado no abundaban,

se afadio que, de haber escasez
de fondos publicos en el merca-
do, y siempre que las cajas hubie-
ran cubierto sus emisiones, el res-
to del coeficiente podria cubrirse
con otros valores que determina-
se el Ministerio de Hacienda (a
través de su Junta de Inversio-
nes).

En la practica, lo subsidiario
pronto paso a ocupar el puesto
principal, si no exclusivo. Por sis-
tema, solo se requiri6 a las cajas
para que cubriesen las emisiones
del INI, gue terminaron siendo de
su exclusiva responsabilidad; pero
fueron olvidadas en las del Esta-
do {12), salvando casos aislados.
Tal fue la alteracién de proposi-
tos de la politica financiera real
respecto de la normativa en que
supuestamente se asienta, que
hacia 1977 los valores privados
cubrian tres cuartas partes de una
cartera hecha obligatoria por un
coeficiente llamado de fondos pu-
blicos.

La Junta de Inversiones, que
funcioné hasta 1977, otorgd com-
putabilidad a casi cualquier cosa.
A fines de los sesenta y primeros
setenta, por ejemplo, la otorgo
masivamente a los bonos de caja
de los bancos industriales, propi-
ciando un discutible trasvase de
dinero entre entidades, y un cre-
cimiento artificial de esos bancos;
suspendié esa politica en 1974.
También la concedi6 a las emisio-
nes de renta fija de las compafiias
eléctricas, de la CTNE, de las
autopistas y de muchas empresas
siderurgicas, navieras o industria-
les. Tuvo alguna preferencia por
los valores convertibles, lo que lle-
v, en su momento, a declarar la
computabilidad de las acciones
procedentes de su conversién. La
impresion general que da la acti-
vidad de la Junta es la de que ac-
tu6 sin criterio selectivo (una ten-
dencia, al parecer inevitable, ala
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que son arrastrados los adminis-
tradores de un circuito privilegia-
do de financiacién, como ya he-
mos apuntado en otros casos).
Lo cual terminé produciendo un
enorme desequilibrio entre el vo-
lumen de titulos que se estaban
calificando, y la obligaci6tn de las
cajas de comprarlos (13). El mer-
cado, naturalmente, tenia que
reaccionar ante esa situacion, si
se le permitia. Y aunque la Junta
mantuvo durante toda su existen-
cia un control sobre los tipos de
interés nominales de las emisio-
nes, siempre por debajo de los ni-
veles de mercado, tolerd gue se
practicaran fuertes descuentos en
la suscripcién de titulos (de los
que no escaparon algunos orga-
nismos publicos), mejorando no-
tablemente su rentabilidad efec-
tiva.

Sin embargo, ello no resolvié
el desequilibrio oferta-demanda
de los valores computables. El
problema se atac6 en 1977 por
tres vias. En primer lugar, se su-
primié la Junta de Inversiones y
con ella la computabilidad de los
valores privados, dejando a salvo
la CTNE y las eléctricas (14). En
segundo lugar, se efectud una
operacion de limpieza, en la que
colabor6é el Banco de Espaiia,
comprando a las cajas de ahorros
fondos publicos, para que pudie-
ran entonces rellenar ese hueco
suscribiendo las emisiones priva-
das computables pendientes. Y
en tercer lugar, se establecio, al-
go después, un esquema de prio-
ridades en la suscripcion de titu-
los que, tras un par de retoques,
es ahora el siguiente, en orden
descendente de jerarquia suscrip-
tora: titulos del Estado, titulos de
Comunidades Auténomas y de
Corporaciones Locales, titulos ca-
lificados por Comunidades Auto-
nomas (15), titulos del INI y de
sus sociedades de desarrollo in-

dustrial, y en Gltimo puesto (aun-
que todavia sean, por su volu-
men, el componente mas impor-
tante de las compras de valores
computables), los de CTNE y
eléctricas. El tipo efectivo de los
valores de menor prioridad ape-
nas es ya un tipo privilegiado; de
hecho, las companias eléctricas
han tenido que reestructurar en
los dltimos afos su financiacion,
porque el coeficiente de las cajas
sélo cubre ya una parte de la mis-
ma, y han tenido que acudir al
mercado libre de préstamos sin-
dicados, entre otros recursos.

Pasemos ahora a los créditos
computables en el coeficiente de
préstamos de regulacion especial.
En un primer momento, la norma-
tiva disefidé unas operaciones de
finalidad y reglamentacion relati-
vamente indefinidas, dentro de
una linea populista de apoyo a
una clase media y media-baja de-
seosa de acceder a la propiedad
de la vivienda, o de los medios de
explotacién de sus pequeiias em-
presas agricolas, industriales, ar-
tesanas, comerciales, pesqueras
y cooperativas (nétese la mezcla
de sectores de actividad econo-
mica y de formas empresariales).
No hay, en las lineas creadas en
1964, definiciones concretas de fi-
nes u objetos financiables; las li-
mitaciones que se imponen a |os
créditos son dos: unos plazos ma-
ximos méas 0 menos ajustados a
las maduraciones de la inversion
en los diferentes sectores; y unos
importes maximos por operacion,
en el caso de los préstamos agri-
colas, industriales y de acceso a
la proptedad inmobiliaria (no en
los otros préstamos sociales), que
se han revisado varias veces, la
dltima en 1977: se trata de crédi-
tos de cuantia modesta.

De este cuadro de tintes difu-
sos e inconcretos escapan dos
excepciones, que presentan, por

contraste, una reglamentacién
muy detallada y especifica. Una
no tiene trascendencia; la otra es
fundamental para las cajas de
ahorros. La primera la constituyen
los préstamos de acceso a la pro-
piedad mobiliaria. Fueron una
moda de la politica financiera en
la década de los sesenta, con una
Ley en 1960, un Decreto-Ley en
1966 y siete u ocho detalladas 6r-
denes de desarrollo entre ambos.
Esa moda respondia mas a una
ideologia que a una necesidad.
Valérese la importancia del es-
guema (no revisado en los Ultimos
tres lustros, pero tampoco dero-
gado), por el dato de que los
préstamos acogidos a ellos nun-
ca han pasado de trescientos mi-
llones de pesetas. Pero merece ci-
tarse porgue son un precedente
de una técnica de proteccion fi-
nanciera ahora en auge: la sub-
vencion de tipos de interés.

El segundo paquete, muy re-
glamentado y controlado, es el de
los préstamos para la construc-
cion y adquisicién de viviendas
protegidas. La financiacion de las
viviendas de nivel medio y bajo
tiene una larga y complicada his-
toria que seria tedioso recorrer. La
idea basica hasta mediados de los
setenta era dar financiacion al
promotor de ciertos tipos de vi-
vienda de caracteristicas técnicas
y economicas muy precisas, de-
finidas y controladas por el Minis-
terio del ramo, en unas condicio-
nes financieras (valor financiable,
plazo e interés) también especifi-
cadas reglamentariamente. La fi-
nanciacion se trasladaria, por su-
brogacion, al usuario de la vivien-
da al adquirirla. Las cajas de aho-
rros se convirtieron en la fuente
de fondos fundamental de este
sector, cubriendo hasta tres cuar-
tas partes de su cartera de prés-
tamos de regulacion especial con
operaciones de vivienda (que
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ocupan también mas de la mitad
de su cartera libre).

La crisis del sector de la cons-
truccion ha traido en los ultimos
anos novedades en la reglamen-
tacion de los préstamos para la vi-
vienda. En 1976, considerandose
gue el esquema practicado hasta
entonces concedia al promotor
demasiadas hazas especulativas,
hubo un intento de desplazar la
financiacién hacia el adquirente-
usuario de la vivienda, sustituyen-
do los regimenes de proteccion
anteriores por el de la vivienda so-
cial. Sin entrar en la validez de la
razén para el cambio, ni en las po-
tencialidades a largo plazo del
nuevo esquema, es claro que el
momento elegido para el ensayo
estuvo particularmente mal esco-
gido: el inicio de la crisis del sec-
tor partia de una caida de la de-
manda de viviendas, y un esque-
ma en que el impulso de la cons-
truccién debe proceder precisa-
mente de los demandantes no po-
dia sino acelerar la virtualidad de
la crisis. Pronto hubo que volver
a los esquemas anteriores, am-
pliando y flexibilizando las finan-
ciaciones, promoviendo publi-
camente planes de construccion
{el Plan Trienal 81-83), e incluso,
para asegurar su éxito, extendien-
do el objeto de las financiaciones
a algunas viviendas «libres» (no
sujetas a los controles y condicio-
namientos administrativos de las
«protegidas»), asi como a la re-
habilitacion de viviendas anti-
guas. Se introdujo también, en el
mencionado Plan, una nueva for-
mula de apoyo financiero: la sub-
vencion de tipos de interés. Y
aunque, en principio, las dos téc-
nicas (coeficiente y subvencion)
deberian ser mutuamente exclu-
yentes, se permiti6 a las cajas de
ahorros que computasen en su
coeficiente el 40 por 100 del va-
lor de los préstamos subvencio-

nados {16). Ninguna de esas me-
didas financieras ha devuelto su
anterior pujanza a la construc-
cién. Siendo importantes, como
sin duda lo son, las condiciones
de financiacién de la vivienda, su
ciclo parece, en definitiva, depen-
der més de los factores reales de
la demanda (ingresos y expecta-

tivas de ingresos, emigraciones

interiores) que de los financieros.

Consideremos a continuacion
las demas adiciones a la primiti-
va lista de 1964 de préstamos
computables por las cajas de aho-
rros, distintos de los relacionados
con las viviendas protegidas. En
primer lugar cronolégico estan las
operaciones de ahorro finalista,
una idea francesa que resistié mal
el cruce de los Pirineos. En 1966
y 1967 se crearon unos esgquemas
consistentes en un plan de aho-
rro que, completado, daria dere-
cho a unos préstamos, computa-
bles, para invertir en vivienda pro-
pia, en valores 0 en pequefios
barcos de pesca. Pese a ciertas
ventajas de interés, tanto en los
ahorros como en los préstamos,
los planes tuvieron escasa difu-
sion, v a lo largo de los setenta
entraron en franca decadencia;
una revisién de la reglamentacion
del ahorro vivienda en 1981, que
lo flexibilizo bastante, no logré in-
suflarle nueva vida.

Tampoco ha tenido éxito una
linea de préstamos para financiar
la modernizacion de empresas co-
merciales, bajo tutela de las auto-
ridades comerciales, creada en
1974, reglamentada con detalle y
vuelta a revisar tres afios después.
Dado que es discutible la priori-
dad social de este esquema, su
falta de implantacion no es la-
mentable.

Mayor importancia tiene una
serie de lineas de finalidad agra-
ria surgidas en la segunda mitad

de los setenta. A diferencia de las
lineas de 1964, éstas tienen unos
fines bien especificados y contro-
lables, y en general una reglamen-
taciobn mas precisa, aungue su
justificacion como operaciones
privilegiadas sea desigual; quizé
esa mayor concrecion se debe a
que se trata de operaciones regu-
ladas simultaneamente para el
crédito oficial, o que suplen ac-
tuaciones que en momentos de
mayor abundancia financiera hu-
biese emprendido el crédito ofi-
cial. Son préstamos para transfor-
macion en regadio (1976), para
adquisicion de tierras por jovenes
agricultores (1978), para financiar
el SENPA (1980) (17), para desa-
rrollo ganadero (1981) y para
combatir una serie de calamida-
des agricolas: tristeza de los
agrios, heladas, sequias o inun-
daciones (refiriéndose en todos
los casos las lineas creadas a un
accidente concreto).

De los préstamos a la exporta-
cion computables por las cajas
nada hay que decir, puesto que
son las mismas lineas que tienen
los bancos. Este mundo les resul-
ta a las cajas tan extrafio como la
vivienda protegida a los bancos:
para cubrir los coeficientes mini-
mos, las cajas han tenido que
comprar créditos, o financiarse-
los, a los bancos (18).

La Gltima familia de préstamos
computables comprende algunos
préstamos a Corporaciones Loca-
les (para planes provinciales de in-
version, en 1976 y 1977, para pre-
supuestos extraordinarios de li-
quidacion de deudas, en 1979,
para presupuestos especiales de
urbanismo, entre 1975 y 1980, pa-
ra inversiones en abastecimiento
de aguas, en 1982). Con el obli-
gado crédito ala exportacion, és-
te es el Unico capitulo que en los
Ultimos afios presenta aumentos
importantes de saldos. Cierta-
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mente es una tentacion para la
politica financiera asignar estas
tareas, cuando no pueden ser
asumidas por el crédito oficial, a
unas entidades gue, como las ca-
jas de ahorros, tienen una fuerte
implantacion regional. Pero ello
tiene también un peligro; dado el
control que sobre bastantes ca-
jas de ahorros ejercen las autori-
dades municipales o provinciales,
esta politica equivale al uso de
fondos de la entidad de deposito
en provecho de su controlador,
una confusidon que, en principio,
no es conforme con las buenas
practicas bancarias, por la laxitud
que inevitablemente se introduce
en el planteamiento, seguimien-
to y recuperacion de los autocré-
ditos; peligro que el caracter pu-
blico de las corporaciones finan-
ciadas suaviza, pero no elimina.

La continua creacion de nuevas
figuras computables en el coefi-
ciente de préstamos de regula-
cion especial de las cajas de aho-
rros resulta sorprendente si se tie-
ne en cuenta que su capacidad de
absorcidn se ha mermado de for-
ma muy acusada. Como en el ca-
so de los valores, la Administra-
cion ha actuado de modo des-
coordinado y contradictorio en el
lado de la demanda y en el de la
oferta. El cambio del mecanismo
de proteccion de la vivienda en el
Plan Trienal 81-83, que excluye
del coeficiente el 60 por 100 de las
financiaciones, es una solucion
parcial para el desequilibrio crea-
do. Probablemente, el resto de la
solucién ha sido proporcionado
por las entidades. Dados la dis-
persion y el desconocimiento de
los beneficiarios potenciales de
muchas lineas, habra bastado con
silenciarlas, o reservarlas para una
clientela seleccionada, evitando
asi la aparicién de peticiones ina-
tendibles. El estancamiento, € in-
cluso retroceso absoluto, de las

lineas méas generalistas {las viejas
lineas de 1964) frente al mayor di-
namismo de las lineas dirigidas a
una clientela mas especifica, su-
giere esa hipotesis de comporta-
miento.

COEFICIENTE DE
FINANCIACION A LARGO
PLAZO DE LOS BANCOS
Y CAJAS DE AHORROS

Estos coeficientes, de creacion
reciente, no constituyen, en sen-
tido estricto, un circuito privilegia-
do de financiacién, por el doble
maotivo de que las operaciones
que en ellos se incluyen se hacen
a tipo libre (19) y no tienen una
finalidad sectorial especifica. Res-
ponden mas bien a una vieja
preocupacién de las autoridades
financieras por aumentar la dispo-
nibilidad de fondos a largo plazo.
Y, quiza, han tratado de consti-
tuir un puente entre los coeficien-
tes obligatorios vy la financiacion
libre, en la fase de reduccion de
los primeros. Realmente, ni los
bancos ni las cajas de ahorros han
tenido dificultad alguna para cu-
brirlos, puesto que, normalmen-
te, la cartera de activos elegibles
viene excediendo en varios pun-
tos porcentuales los minimos obli-
gatorios. Quiza el Gnico efecto
practico de estos esquemas ha-
ya sido revelar que las entidades
estaban generando un volumen
bastante elevado de financiacién
que, de hecho, era a largo plazo,
aunque se instrumentase, por co-
modidad para el financiador, a
corto plazo; una clarificacién de
situaciones conveniente, pero no
esencial.

El coeficiente se inicié en 1979,
con un nivel del 1,8 por 100, apli-
cado solamente a la banca. En
1981 se elevo al 7 por 100 sobre
los depésitos, y al 10 por 100 so-

bre los bonos de caja (con un lar-
go plan de adaptacion); en 1983
el porcentaje aplicado a los dep6-
sitos bajo al 6 por 100, no modi-
ficAndose el de los bonos (20). El
coeficiente para las cajas se cred
en 1981, al nivel del 10 por 100.

El contenido de este coeficiente
es muy poco especifico. Consis-
te, simplemente, en préstamos o
créditos a la clientela que tengan
una vida media no inferior a tres
arios, u obligaciones emitidas por
sociedades y entidades espafiolas
no financieras (sin mencionar, en
este caso, una vida minima para
los titulos). El coeficiente ha te-
nido la virtud de interesar a la
banca espafiola en las obligacio-
nes industriales (en cambio, las
cajas de ahorros no incorporan
obligaciones a su cobertura). Se-
guramente ha dado refugio a
grandes empresas expulsadas, to-
tal o parcialmente, del coeficien-
te de valores de las cajas de aho-
rros.

LOS COEFICIENTES
DE LAS COOPERATIVAS
DE CREDITO

Los coeficientes de inversion
obligatoria y de préstamos de re-
gulacién especial de las coopera-
tivas de crédito son de creacién
reciente (21). Se plantean en
1978, en el marco de una regula-
cién general de estas entidades,
que sigue el criterio de someter-
las en todas las facetas de su
comportamiento financiero a una
disciplina similar a la de los ban-
cos y las cajas de ahorros. Crite-
rio mas que justificado en los as-
pectos, tanto institucionales co-
mo funcionales, relativos a la se-
guridad y solvencia de las coope-
rativas. Y también en los de con-
trol monetario, pues no hay razon
para conceder privilegios a los ac-
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tivos que una determinada cate-
goria del publico canaliza a través
de unas entidades creadas, des-
pués de todo, para su provecho
econ6mico. Pero discutible en el
caso de los coeficientes de inver-
sidn; si, por imperativo legal, las
financiaciones de una cooperati-
va de credito han de dirigirse ne-
cesariamente a sus cooperativis-
tas (esa es la razon de ser de ta-
les entidades, v la justificacion de
sus ventajas fiscales y financie-
ras), cooperativistas que, ade-
mas, la administran, no se com-
prenden bien las ventajas que les
reportara la injerencia publica en
las decisiones de la entidad; sal-
vo que la intencion sea desviar
fondos hacia terceros.

Los niveles de los coeficientes
se fijaron proximos a los de las ca-
jas de ahorros: el de inversion, en
un 20 por 100, el de préstamos de
regulacion especial, en un 10 por
100. El ajuste se inici6, suavemen-
te, a principios de 1980, y termi-
n6 a fines de 1983.

El contenido del coeficiente de
inversion tiene una historia inte-
resante. Originalmente (1978) se
establecié que las cajas rurales,
gue constituyen el nucleo funda-
mental del sistema de cooperati-
vas de crédito, deberian invertir-
lo por mitad en valores del Ban-
co de Crédito Agricola y en va-
lores de renta fija de empresas
agricolas o de entes publicos con
destino agricola. La primera mi-
tad no plantea problemas: se ha-
bria creado por decreto una fuen-
te de financiacion cautiva para el
BCA, que éste, naturalmente, uti-
liz6, aunque con intermitencias,
problemas de arranque y ciertas
tensiones en la fijacion de retribu-
ciones (superiores a las de las cé-
dulas para inversiones, sin ser ge-
nerosas). Pero la oferta para la se-
gunda mitad (otros valores priva-
dos o publicos agricolas) ni exis-

tia ni podia existir, simplemente
por no existir empresas suscepti-
bles de emitir tal clase de valores.
Se habia creado una proteccion
que nadie reclamaba. Ello blo-
qued la puesta en vigor del coe-
ficiente. En 1979 se permitié com-
putar en la segunda mitad del
coeficiente ciertas participaciones
en empresas agricolas, asi como
préstamos de regulacién especial
(seglin la normativa de bancos y
cajas de ahorros) a mas de tres
arios; los riesgos implicitos en la
asuncion de participaciones pro-
vocaron tales limitaciones legales
a esas inversiones que las hicie-
ron imposibles. Aun asi, el coefi-
ciente no era satisfactorio, y en
una tercera y definitiva revision
{1980), se incorporaron a él, en su
primera mitad, los titulos que ha-
brian sido computables en el vie-
jo coeficiente sobre depositos de
no cooperativistas (un olvido ma-
nifiesto de la normativa original),
préstamos de mediacion concer-
tados con el BCA (obvios susti-
tutos de las financiaciones al pro-
pio BCA), y préstamos a organis-
mos pulblicos agricolas. Y en su
segunda mitad, junto a los acti-
VOS que ya conocemos, emprés-
titos o similares a corporaciones
locales con fines agrarios.

El coeficiente de inversién de
las cooperativas no rurales se cred
a imagen y semejanza del de las
cajas de ahorros, pues se cubri-
ria precisamente con los mismos
valores computables por éstas.
Luego (1980), cuando se flexibi-
liz6 el de las cajas rurales, se per-
mitio a las no rurales incluir prés-
tamos a tres afios a los socios pa-
ra financiar inversiones, hasta una
mitad del coeficiente.

En 1979 hay otra modificacién.
Un pequefio grupo de cooperati-
vas de crédito creadas por asocia-
ciones de profesionales consigue
que se le permita computar (sin

limitacién) préstamos a tres 0 mas
afios para atender necesidades de
vivienda o profesionales. Como
eso es lo que la cooperativa hu-
biese hecho de todos modos (sal-
vo que los profesionales coope-
rativistas no pidan créditos, y
usen la cooperativa mas bien co-
mo un fondo de inversién inter-
bancaria), la razén de ser del coe-
ficiente se evapora.

En cuanto a los coeficientes de
préstamos de regulacion especial,
no ofrecen novedad. Se cubren
con cualquier tipo de linea de las
que ya conocemos para bancos
y cajas de ahorros, si bien las de
las cajas rurales tienen que tener
destino agricola 0 de mejora del
medio rural. Tan amplia defini-
cion, no obstante, a veces no
basta. Muchas cooperativas de
crédito pequefias o locales no en-
cuentran entre sus socios deman-
da de crédito suficiente para cu-
brir coeficientes: la normativa im-
pone una retencion de fondos en
el sector o en la zona que va con-
tra los deseos del propio sector o
zona (22).

CONSIDERACIONES
FINALES

No puede decirse que todas las
intervenciones de la autoridad en
la asignacién de recursos finan-
cieros sean perjudiciales por de-
finicidn desde el punto de vista de
la eficacia econémica. Son dema-
siadas las imperfecciones natura-
les en el funcionamiento de los
mercados, y en el funcionamien-
to global de la economia, para
que pueda sostenerse una postu-
ra liberal rigida. Tampoco es la efi-
cacia econémica el Unico criterio
de actuacion defendible. La so-
ciedad tiene objetivos politicos y
sociales validos cuyo logro pue-
de requerir a veces una actuacion
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menos que 6ptima en lo econd-
mico. Existen por tanto interven-
ciones publicas sobre los meca-
nismos financieros bien justifica-
das; los circuitos privilegiados de-
ben suponer, legitimamente, un
porcentaje apreciable de la finan-
ciacion total de la economia.

Pero, a pesar de todo, la inter-
vencion publica suscita una acti-
tud critica del economista, porque
se fundamenta con frecuencia en
terreno débil, y opera con crite-
rios muy discutibles. La visidén mi-
croeconémica de la Administra-
cion, esencial en materia de asig-
nacion de recursos, es en muchas
cuestiones decididamente pobre:
apenas sabe mas sobre necesida-
des y posibilidades que lo gque
quieran decirle los empresarios u
otras fuerzas organizadas, una in-
formacion parcial que no estara
a salvo de motivos interesados.
Sin una buena base de datos de
oferta y de demanda con que pla-
nificar, sus criterios econémicos
dificilmente podran ser objetivos,
y seran reemplazados con susti-
tutos muy resbaladizos. Como
elementos dinamizadores funcio-
naran la inercia (tratar de repetir
el pasado reciente, con algun in-
cremento o decremento elegido
arbitrariamente), o la sabiduria
convencional, que suele coleccio-
nar topicos pretéritos. Los obje-
tivos que muchas actuaciones
publicas pretenden alcanzar no
podran medirse en términos de
rentabilidad privada o social; ca-
recerdn por tanto de un rasero
técnico con que enjuiciarlos. Asi,
no sera raro que las modas poli-
ticas y sociales, la habilidad y
fuerza personal de los politicos y
administradores, o los intereses
organizados (que no son soélo los
de los empresarios, sino también
los de otras fuerzas sociales, in-
cluido el funcionariado) resulten
decisivos en el disefio de las ac-
tuaciones publicas.

Las medidas protectoras ya
adoptadas tienen una pesada
inercia. Engendran intereses crea-
dos en los sectores beneficiados,
especialmente cuando éstos, por
su concentracién, o su organiza-
cion, tienen fuerza politica o ca-
pacidad de influencia. También
engendran intereses creados den-
tro de la Administracion: por
ejemplo, en los organismos en-
cargados de administrar las dife-
rentes lineas de crédito especial,
e incluso en los cuerpos de fun-
cionarios especializados en la vi-
gilancia y proteccién de tal o cual
sector amparado por los circui-
tos privilegiados. Esos intereses,
combinados con algo de demago-
gia, son tan fuertes que el des-
montaje de las medidas protecto-
ras se convierte en una durisima
batalla que no ganan siempre, ni
facilmente, las fuerzas de la racio-
nalidad. Muchas lineas de protec-
cién, y esto es especialmente im-
portante en el caso de los coefi-
cientes bancarios, perduran inde-
finidamente, cuando ya no son
necesarias para alcanzar los ob-
jetivos que se proponian, o a pe-
sar de haber fracasado, o inclu-
$0 cuando, por variar la capaci-
dad de oferta de las entidades, ya
no pueden ser atendidas razona-
blemente. Y las condiciones de
coste de los activos protegidos,
que tal vez fueron aquilatadas co-
rrectamente al crearse las lineas,
también sufren de la inercia que
paraliza las decisiones administra-
tivas; no son revisadas cuando
cambian las circunstancias de los
mercados financieros, y pueden
llegar a resultar sumamente injus-
tas.

Todo eso no hace necesaria-
mente bueno al mercado: es so-
lo la afirmacion escéptica de que
la alternativa al mercado también
es muy imperfecta. Y lleva a con-
cluir que cualquier proyecto de in-

tervencion publica en la asigna-
cion de recursos del sistema fi-
nanciero deberia ser cuidadosa-
mente estudiado y largamente
discutido antes de adoptarse.
Porgue en muchos casos un ané-
lisis riguroso descubriria que los
objetivos sociales que se preten-
den son vagos, dudosos 0 inco-
herentes, que los objetivos eco-
nomicos esconden demasiados
intereses de parte, y que los me-
dios instrumentados para alcan-
zarlos estan mal disefiados.

Y ello es particularmente rele-
vante cuando se recuerda que en
Espafia existe una pesada tradi-
cién histérica de intervencionis-
mo, donde las fronteras de lo pu-
blico y lo privado son singular-
mente borrosas. El alto valor re-
lativo de los coeficientes de inver-
sion obligatoria responde en patr-
te a una sorprendente seguridad
de los gobernantes a ta hora de
definir prioridades o de resolver
problemas econdémicos (plantea-
dos a veces por anteriores y bie-
nintencionadas intervenciones
publicas de promocion); y en par-
te a la facilidad con que muchos
sectores han llegado a los gober-
nantes y los han convencido de
la necesidad de tal o cual medida
protectora. Esa tradicion, deriva-
da quiza de unos determinados
mecanismos politicos, pero que
es también una actitud social muy
generalizada, hace més necesaria
la posicion critica ante las inter-
venciones publicas. Lo cual jus-
tifica, a priori, la conveniencia de
reducir el peso de los coeficien-
tes de inversion de las entidades
de depdsito. La carga de la prue-
ba deberia corresponder, ahora y
siempre, a quienes defiendan el
mantenimiento de los circuitos
privilegiados de financiaciéon, no
a quienes quieran reducirlos.
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NOTAS

{1) Ley 13/71 de 19-Vi, disposicidn adicio-
nal cuarta.

(2) Valores del estado emitidos antes de
1971, otros fondos plblicos no estatales, no
solo emitidos, sino también adgquiridos por los
bancos antes de 1971, y los restos no amorti-
zados de ciertos créditos que, en el periodo
68/70. se permitié computar en el vigjo coefi-
ciente de fondos pulblicos.

{3) El Banco Exterior cubre la totalidad del
coeficiente de inversion con créditos a la ex-
portacion.

{4) Como en el caso de los hoteles es im-
posible determinar seriamente su cifra de «ex-
portacionesy, la base de coémputo del crédito
es la cifra de negocios del afio anterior decla-
rada a efectos de ITE, corregida por uncs por-
centajes convencionales que varian segin la
clasificacién de «empresa turlstica exportado-
ra» que Turismo otorgue a la entidad.

{5) En los bienes que se exportan en con-
signacién, la prefinanciacién ni siquiera pre-
cisa ya la existencia de un contrato, pedido,
u otra base objetiva: se concede el crédito so-
bre un mero propobsito o intencién de expor-
tar, lo cual, naturalmente, ha producido una
nueva fuente de fraude de finalidad.

{6) La moda de la conservacién de la ener-
gla y las energlas alternativas llevé a crear en
1980 una linea de crédito computable, que no
ha Hegado a funcionar, sea por carecer de sus-
tancia real, o por su reglamentacién excesi-
vamente compleja.

{7) Las participaciones de la Banca en el Plan
Trienal de Vivienda 1981-1983, convenidas y
subvencionadas, no son computables en el
coeficiente de inversiébn. Debe notarse que,
a diferencia de las Cajas de Ahorros, que con-
ceden directamente los préstamos de vivien-
da subvencionados, la Banca prefirié ceder los
fondos al crédito oficial, para que fuese éste
quien prestase a los constructores y compra-
dores de viviendas.

(8) Circular 24/81 de 17-VIl («BOE» 4-VIi1},
norma primera.

(9} El alcance de esta desviacién no es in-
definido, ya que el Banco de Espaia ha puesto
limite al volumen de descuento de las finan-
cieras de bienes de equipo en la Banca.

(10) Los créditos a la exportacion de bienes
de equipo, menos practicados por la banca pri-
vada, presentan los tipos de interés que mar-
ca el consenso de la OCDE. Hasta mediados
de 1982 fueron sisternaticamente inferiores a
los bienes de equipo para mercado interior;
en la actualidad, algunos {los aplicables a pai-
ses ricos) son marginalmente superiores.

(11) Decreto 715/64 de 26-11l. Estas Ultimas
pronto quedaron blogueadas, dejando de
aportar nuevos tondos al crédito oficial. Pero
su supresion se ha demorado hasta 1984 (pre-
viéendose en la Ley de Presupuestos para ese
ejercicio).

(12} Emisiones del Estado eran, por ejem-
plo, las omnipresentes cédulas para inversio-
nes, y sin embargo las cajas no tuvieron gue
comprarlas hasta 1976, cuando se cre6 el sub-
tramo especifico (aunque, en rigor, el coefi-
ciente general hubiera bastado para asegurar
su colocacién en las cajas).

{13) Banco de Espaiia. Informe anual 1976
{p. 279) y 1977 (p. 314).

{14) Para algunos antiguos protegidos del
coeficiente se arbitraron soluciones especia-
les, que el tiempo se ha encargado de criti-
car. Asi, se empujé a las autopistas, unas em-
presas que no tienen ingresos en divisas, a la
financiacion exterior.

(15) Desde 1977, la normativa sobre inver-
siones de las cajas de ahorros se ha compli-
cado con la cbligacion de invertir unos por-
centajes de su cartera en sus regiones de im-
plantacién, lo que probablemente es poco ne-
cesario, asi como en los valores emitidos o ca-
lificados por las Comunidades Autbnomas. Es-
to constituye un Nuevo juego de subcoeficien-
tes, que se superpone con el descrito en el tex-
to, y que trata de ordenar fas competencias
que las Comunidades han asumido en mate-
ria de coeficientes de inversion.

{16) El nuevo programa de viviendas inicia-
do en 1984 eleva ese porcentaje al 43 por 100.

{17) Las cajas ya participaban en la finan-
ciacién del SENPA; en 1980 se declaré la com-
putabilidad en coeficiente de esas operacio-
nes, lo que, naturalmente, redujo, no amplié,
los préstamos privilegiados destinados a la
agricultura.

(18} Practicamente, en todos los tramos de
coeficiente la normativa permite que una en-
tidad deficitaria en inversiones propias, com-
pute las financiaciones que otorgue a otras
con superdvit de activos computables.

{19) Las entidades estan obligadas a decla-
rar los tipos minimos y méximaos entre los que
operaran, pero son libres para fijarlos y modi-
ficarlos. Las medias de los tipos anunciados
(17,5 para el minimo, 21 para el maximo, en
1983) demuestran que se opera en condicio-
nes de mercado.

{20) La base legal de este coeficiente es la
facultad que el Decreto Ley 22/60 da al Mi-
nisteric de Economia y Hacienda para impo-
ner a los bancos depositos en efectivo en el
Banco de Espafa hasta un 10 por 100 de sus
recursos ajenos, depositos gue se permite
«rescatar con financiacion a largo plazo; una
parte de ese 10 por 100 (3 por 100 de los pasi-
vos computables en el coeficiente de caja des-
de 1979, 4 por 100 en 1983] habia sido usado
para fines de control monetario, o cual expli-
ca la evolucién descrita en el texto.

{21) Tienen un antecedente en un coeficien-
te en valores {calificados por la Junta de In-
versiones) por el 50 por 100 de los depositos
en las cooperativas de crédito procedentes de
no cooperativistas. Su efecto real fue mo-
desto.

(22) Cuando si hay demanda de los socios,
el problema es otro: las operaciones de coe-
ficiente tienen que hacerse a los tipos contro-
lados establecidos por la normativa de prés-
tamos de regulacion especial {méximo, 12 por
100); las demés, no muy distinguibles de aqué-
llas en cuanto a su objeto, v dirigidas al mis-
mo colectivo de cooperativistas, se hardn a
tipos libres (aunque, ciertamente, inferiores a
los generales de mercado). (Como discrimi-
nar entre unos y otros socios para asignar las

operaciones méas favorables?



