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INTRODUCCION

N la practica totalidad de

las economias, los merca-

dos financieros y, en par-
ticular, el conjunto de institucio-
nes que integran el sistema cre-
diticio, son objeto de regulaciones
y controles por parte de las auto-
ridades administrativas (1}. Solo
algunas zonas territoriales muy
concretas mantienen un régi-
men de absoluta libertad banca-
ria, como reliquias de un pasado
mas dinamico, como areas de
descongestion tacitamente tole-
radas o como refugio transitorio
de inversiones financieras en
busca de destino definitivo. Se
acepta, por tanto, que el «siste-
ma financiero debe ser regulado
por los gobiernos», pero nadie
parece haber explicado sistema-
ticamente en qué han de consis-
tir tales regulaciones, qué obje-
tivos persiguen y a qué filosofia
econdmica corresponden. Los
supuestos basicos de la inter-
vencion gubernamental en el
mercado financiero nunca han
sido sometidos a discusion.

Sorprende, sin embargo, ad-
vertir que esa parafernalia de
medidas administrativas y con-
troles funcionales sobre las enti-
dades de crédito no obedece ne-
cesariamente a una concepcion
global del sistema bancario. Mas
bien parece el resultado de una
simple acumulacion histérica de
normas sin coherencia interna y
dictadas en épocas distintas, a
medida que los sucesivos go-
biernos afrontaban situaciones
que, en cada caso, eran percibi-
das como «problemasy; y asi, en

ausencia de un cuerpo de doc-
trina bien estructurado, el pano-
rama de la legislacion bancaria
revela un grado notable de con-
fusion, e introduce — por lo mis-
mo— distorsiones continuas en
los mercados financieros.

Durante afios, cada denuncia
sobre la irracionalidad manifies-
ta de una regulacion bancaria
concreta ha provocado su susti-
tucién por otra nueva medida
administrativa o —en el mejor de
los casos — el inicio de una timi-
da liberalizacién, que tendia a
ser sofocada de nuevo antes de
consolidarse, complicando toda-
via més la situacion. Quiza por
ello son cada vez mas los eco-
nomistas que, con criterios de
racionalidad, reclaman una pau-
sa en la legislacion financiera y
la apertura de un periodo de tre-
gua, que permita reflexionar se-
riamente sobre las causas que
han motivado esta confusa si-
tuacion y sobre el modeio de
banca al que deben aspirar las
sociedades liberales y progresis-
tas de nuestro tiempo. Entre las
aportaciones mas recientes del
pensamiento econoémico, cabe
citar los trabajos de George J.
Benston (2) y D. Savage (3).
Respecto a la situacion espafio-
la, disponemos de un reciente
analisis de J. Pérez (4}, en el que
se aborda también el fondo de
los problemas.

A reserva de nuevas aporta-
ciones que puedan surgir en el
futuro, cabe sefalar, al menos,
seis motivos por los que los po-
deres publicos han introducido
sucesivas regulaciones en la ac-
tividad crediticia: 1) recaudacion

fiscal; 2) evitar monopolios; 3)
asegurar la solvencia bancaria;
4) promocionar ciertos servicios
financieros; 5) abaratar el crédi-
to, y 6) asignar recursos finan-
cieros hacia actividades priorita-
rias. Se trata, como puede ad-
vertirse, de objetivos no solo dis-
pares sino, en ocasiones, incom-
patibles, por lo que no puede
causar extrafieza que, en el em-
pefio por alcanzarlos simulta-
neamente, se hayan producido
todo tipo de distorsiones. De
otro lado, muchas de esas razo-
nes han perdido su vigencia, lo
que reclama una revision de su
significado en las economias
modernas. A ello se dedican
—sin pretension de agotar el ana-
lisis— las paginas que siguen.

EL IMPUESTO BANCARIO

La voracidad recaudatoria de
los Estados —primera de las ra-
zones apuntadas para regular la
banca— qued6 ya de manifiesto
en la antigua practica de conce-
der monopolios de emision a de-
terminados bancos privados y
en la creaciéon de los propios
bancos centrales, que —en su
mayoria— nacieron como una
simple fuente de recursos finan-
cieros para la administracion pu-
blica. En efecto, desde los co-
mienzos de la revolucion indus-
trial, un numero creciente de
bancos privados llevd a cabo li-
bremente emisiones de billetes
gue competian, en su acepta-
cion, con los medios de pago su-
ministrados por el poder estatal.
Los gobiernos reaccionaron ante
esa competencia otorgando mo-
nopolios de emision a determi-
nadas entidades bancarias (y
solo a ellas), obteniendo, a cam-
bio, créditos subvencionados vy
la prestacion gratuita de servi-
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cios bancarios a la Hacienda Pu-
blica.

En Espaiia y en la mayoria de
los paises de la Europa continen-
tal, el monopolio fue practica-
mente absoluto. En Gran Breta-
fia, sin embargo, el Banco de In-
glaterra hubo de competir ini-
cialmente con otros bancos me-
nores fuera del area de Londres,
mientras que la libertad de emi-
sion continuaba vigente en Es-
cocia. Por su parte, la filosofia
econdmica subyacente en la
fundacion de los Estados Unidos
rechazaba el establecimiento de
monopolios a nivel federal. Asi,
hasta 1863, la emision de bille-
tes en Norteamérica fue regula-
da por cada uno de los estados
de la Union que, en la mayoria
de los casos, exigian —a cambio
del privilegio— la suscripcion
obligatoria de bonos estatales.
En 1863 se aprobo la National
Currency Act, en virtud de la
cual se establecieron impuestos
especiales sobre esos bancos es-
tatales (lo que motivo la desapa-
ricibn de sus emisiones) y el
otorgamiento de privilegios de
emision por parte del Gobierno
Federal a favor de diversos ban-
cos privados (national banks)
siempre que éstos mantuvieran
en su cartera un volumen consi-
derable de fondos publicos.
Hasta 1913 no se establecio en
el pais un auténtico Banco cen-
tral (la Reserva Federal) con fun-
ciones similares a las de sus ho-
mologos europeos.

La discusion sobre la conve-
niencia de monopolios de emi-
sion continda abierta a nivel in-
telectual (véanse, al respecto,
los trabajos de Von Hayek), pero
no supone hoy una amenaza re-
levante para los poderes publi-
cos, cuyo derecho exclusivo a
obtener los beneficios fiscales
derivados de la emision de bille-

tes es generalmente aceptado
por la opinion mayoritaria.

Los gobiernos, sin embargo,
han llevado sus exigencias fisca-
les mas alla del ambito de la emi-
sion de billetes, extendiéndolas
al del simple ejercicio de la inter-
mediacion bancaria. Se exige
hoy un impuesto especial, no
por la emision de billetes (que
continia monopolizada), sino
por la mera funcion de captar
depositos y otorgar créditos, es
decir, por el simple hecho de
constituir un banco, actividad
que los poderes publicos (inclu-
so democraticos) no consideran
un derecho de los ciudadanos,
sino un privilegio graciosamente
otorgable, cuya obtencion con-
lleva la ventaja de pertenecer a
un club limitado y la obligacion
de pagar un impuesto propor-
cional.

El impuesto en cuestion no
adopta la figura juridica conven-
cionalmente aplicada a los tribu-
tos ordinarios. Discurre, en la
practica totalidad de los siste-
mas, a través de depositos obli-
gatorios, a tipo de interés cero,
en los bancos centrales, quienes
obtienen por esa via unos resul-
tados que, a su vez, ingresan en
el Tesoro Piblico, beneficiario
ultimo del circuito. Por supues-
to, la constitucion de esos depo-
sitos obligatorios puede justifi-
carse —con plena razén— como
un instrumento de politica mo-
netaria, tendente a regular la
base de liquidez del sistema. No-
tese, sin embargo, que dicho
planteamiento (sobre el que vol-
veré mas adelante) justifica que
tales depositos existan, no que
su tipo de interés deba ser nulo,
ni siquiera inferior al de otras co-
locaciones alternativas. De he-
cho, la plena eficiencia del siste-
ma exigiria que los depositos
bancarios en el Banco emisor
fueran retribuidos al nivel del

mercado, en cuyo caso —ade-
méas— podrian dejar de ser obli-
gatorios.

En Esparfia, el impuesto sobre
la funcion bancaria no se limita
—como en otros paises— a esa
constitucion de depositos obli-
gatorios, sino que se ha exten-
dido, en ocasiones, a la adquisi-
cion forzosa de titulos represen-
tativos de la deuda publica, res-
tableciéndose, asi, el gravamen
inicialmente reservado a los pri-
vilegios de emision. Ese retorno
a los origenes ha sido, a veces,
compensado mediante pignora-
cion de los titulos en el Banco
emisor (politica aplicada desde
la postguerra hasta finales de la
década de los sesenta) y otras,
establecido sin compensacion
explicita. Tal es el caso del coe-
ficiente de fondos publicos, ac-
tualmente en vigor, cuya simple
existencia representa un im-
puesto variable, tanto mayor
cuanto mas alto sea el diferen-
cial entre los tipos de interés a
los que, si existiera libertad, el
Estado habria de colocar su deu-
da entre el publico y las tasas
que satisface cuando parte de
esas emisiones se encuentran
cautivas en la banca privada.

De todo lo anterior no se de-
duce necesariamente una de-
nuncia de «abuso de poder» por
parte del sector publico. Lo que
invita, mas bien, a reflexion es la
asombrosa ausencia de criterios
politicos en cuestion tan impor-
tante y, sobre todo, la falta de
transparencia que esos circuitos
revelan. Tres habrian de ser, en
este sentido, las cuestiones a di-
lucidar mediante un debate ra-
cional:

a) Si la funciébn de interme-
diacién financiera constituye un
derecho o un privilegio. De
acuerdo con la sensibilidad de-
mocratica actual, la carga de la
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prueba habria de corresponder a
quienes mantienen la segunda
postura, en cuanto que supone
restricciones a la libertad indivi-
dual de los ciudadanos.

b) Si, en consecuencia, tiene
sentido establecer sobre la ban-
ca un tributo especial, del que
las restantes actividades econo-
micas estan exentas. Teorica-
mente la cantidad de dinero
también puede regularse me-
diante depositos obligatorios
{con o sin interés) de los secto-
res agricolas, industriales o de
servicios; la obligatoriedad de
adquirir deuda publica podria ex-
tenderse a todas las empresas,
etc.

c) Si, en todo caso, el im-
puesto virtual sobre la banca
debe discurrir por vias extraordi-
narias o incorporarse anualmen-
te a las leyes de Presupuestos,
bajo una figura juridica de plena
transparencia.

¢QUIEN CREA
MONOPOLIOS?

La segunda fuente de regula-
ciones, antes sefalada, obedece
al proposito de evitar la consti-
tucion de monopolios o, al me-
nos, de moderar la concentra-
cion de poder que de su existen-
cia se deriva.

Como primera reflexion, cabe
advertir que el objetivo de evitar
monopolios resulta, a todas lu-
ces, incompatible con las razo-
nes tributarias antes apuntadas.
Precisamente fue aquella voraci-
dad fiscal el motivo de que los
bancos de emision se convirtie-
ran en monopolios y la excusa
por la que el ejercicio del nego-
cio ordinario de banca (aln sin
facultades emisoras) pas6 a con-
siderarse como un privilegio re-
servado a un nimero limitado de

instituciones. Para explicar las
regulaciones bancarias, el obser-
vador racional habra de escoger,
por tanto, entre la justificacion
fiscal o la de la lucha antimono-
polio {o ninguna de ellas), pero
nunca las dos al tiempo.

Si, olvidando las razones fis-
cales, el observador optara por
aceptar las razones anti-mono-
polio, sus reflexiones le impulsa-
ran a responder dos preguntas
basicas:

a) ;Constituye el ejercicio de
la actividad bancaria un
monopolio natural?

b} ¢Evitan las regulaciones
bancarias que ese preten-
dido monopolio se esta-
blezca o, por el contrario,
aceleran su consolidacion?

No existe suficiente evidencia
empirica para contestar la prime-
ra cuestion afirmativamente.
Nada parece indicar, en efecto,
que existan en banca economias
de escala ilimitadas, de forma
que una sola entidad pudiera
desplazar del mercado a todas
las demas, basandose en costes
medios inferiores a medida que
crezca su tamafio. Tomando da-
tos de la década de los sesenta,
George J. Benston (5), identifi-
c6 algunas economias de escala
en bancos norteamericanos con
una sola oficina operativa, pero
utilizando series posteriores (6)
aparecieron deseconomias de
escala para bancos con y sin su-
cursales, lo que vino a ahadir
confusion al panorama. En Es-
pafia disponemos de los trabajos
recientes de Fanjul y Maravall
(7), que ponen de relieve costes
medios decrecientes en entida-
des de crédito, aunque, en gran
medida, el tema permanece
abierto a nuevas investigacio-
nes.

Con todo, existe ya suficiente

historia bancaria en el mundo
desarrollado como para dudar
de cualquier tendencia inexora-
ble hacia la monopolizacion de
los servicios de mediacién finan-
ciera. Por el contrario, si algo ca-
racteriza a la evolucion reciente
del sector crediticio es precisa-
mente su fuerte competencia,
no solo entre entidades estricta-
mente bancarias, sino entre ellas
y otras instituciones financieras,
cuyos servicios apenas pueden
diferenciarse de los tradicional-
mente ofrecidos por bancos co-
merciales.

Que ninguna entidad haya lo-
grado hacerse con una cuota
significativa del mercado mun-
dial muestra la dificultad de re-
ducir los costes operativos me-
dios por simples incrementos de
dimension. Parece, mas bien,
que a medida que las entidades
de crédito aumentan su halance,
van dejando huecos de merca-
do, que son inmediatamente
ocupados por instituciones es-
pecializadas de menor tamario.

En cuanto a la eficacia de las
regulaciones administrativas para
prevenir la posibilidad de mono-
polios bancarios, pueden plan-
tearse dudas mas que razona-
bles. El temor —no bien funda-
mentado— a posibles tenden-
cias monopolisticas inspird en
los Estados Unidos la denomina-
da «McFadden-Pepper Act» de
1927, que prohibi6 a los bancos
americanos establecer sucursa-
les fuera del Estado donde te-
nian su base operativa, asi como
adquirir bancos situados en
otros estados de la Union. La ex-
pansion, dentro de cada Estado,
depende de regulaciones loca-
les, de forma que 12 estados
prohiben cualquier tipo de su-
cursal, 15 permiten un minimo li-
mitado de oficinas y 23 han es-
tablecido libertad de expansion.
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En realidad, la «McFadden-
Pepper Act» (paradigma de re-
gulacién anti-monopolio) obede-
cio a las presiones de los bancos
locales para impedir la compe-
tencia de grandes bancos de
otros estados y ejercer, desde
entonces, un poder monopolis-
tico en sus respectivos ambitos
territoriales, al amparo de una
ley teoricamente dictada para
impedir ese tipo de practicas. La
situacion ha sido ya denunciada
repetidamente, por lo que ha de
ser modificada a medio plazo,
tras la experiencia de los ultimos
afos, en los que —a titulo de en-
sayo— se ha permitido a bancos
comerciales la compra de «Sa-
vings and Loan Associations» en
otros estados de la Union, con
ruptura de las barreras geografi-
cas establecidas por la McFad-
den-Pepper Act.

Por lo demas, se ha puesto de
relieve en muchos otros paises la
incongruencia que supone esta-
blecer barreras a la entrada en el
sector bancario mediante regu-
laciones dictadas precisamente
para impedir practicas monopo-
listicas.

BANCOS SOLVENTES Y
BANCOS EN CRISIS

Un tercer conjunto de regula-
ciones administrativas se ampa-
ran en la prentendida necesidad
de reforzar la solvencia de las
instituciones bancarias, como
medio para asegurar los saldos
de los depositantes. En los ca-
sos mas extremos, se trata de
prevenir posibles panicos banca-
rios {con retiradas masivas de
depositos) ante la desconfianza
en el sistema generada por ca-
sos particulares de suspension
de pagos.

Quiza sea éste el argumento

mas importante para justificar la
intervencion tutelar en el nego-
cio bancario, habida cuenta de
las innegables deseconomias ex-
ternas que la posible insolvencia
de una institucion proyecta en la
totalidad del sistema. Se ha re-
petido hasta la saciedad —y no
es, por ello, menos cierto— que
el proceso de mediacion finan-
ciera reside en una relacion de
confianza, en cuanto que el ne-
gocio bancario consiste en un
arbitraje de plazos y riesgos que
necesariamente otorga menos li-
quidez a los activos que a los pa-
sivos del balance. Si todos los
depositantes de un banco pre-
tendieran cerrar sus cuentas al
vencimiento de las mismas (en
gran medida, a la vista) la enti-
dad se veria imposibilitada para
devolver en su integridad los re-
cursos que se le confiaron. Por
otra parte, las dificultades logi-
cas para obtener informacion
completa sobre la liquidez y sol-
vencia de cada entidad de crédi-
to en particular podria dar lugar
a una retirada generalizada de
fondos, lo que no sodlo atentaria
contra la solvencia de ciertos
bancos, sino que tenderia a pro-
vocar una recesion monetaria
generalizada.

La experiencia de la gran de-
presion americana resulta sufi-
cientemente ilustrativa. Entre
1930 y 1933 suspendieron pagos
en los Estados Unidos 9.096
bancos privados (casi una terce-
ra parte del numero existente),
aunque en la mayoria de los ca-
sos se trataba de pequefas en-
tidades locales, como lo prueba
el hecho de que su participacion
total en los depoésitos no alcan-
zara el 10 por 100. La experien-
cia —repetida con menor inten-
sidad en otros paises — fue sufi-
cientemente traurméatica como
para provocar algunas medidas
de control.

En realidad no se trataba de
un fenémeno desconocido. En
el «jueves negro» de 1873 (no
confundir con el «martes negro»
de 1929) la caida de Jay Cooke’s
Banking House desatd un pani-
co financiero que provoco el pri-
mer cierre de la Bolsa de Nueva
York y marcé el inicio de una re-
cesion economica de duracion
superior a seis afios. En 1890 se
produjo la insolvencia de Baring
Brothers Bank en Londres, con
ramificaciones en los Estados
Unidos, donde quebraron en ca-
dena mas de 600 bancos, hasta
que la Camara de Compensa-
cion de Nueva York suspendi6 la
convertibilidad de billetes en
oro. Nuevamente en 1907 se re-
gistré6 otro panico bancario ge-
neralizado, a raiz de la suspen-
sion de pagos de Knickerbrocker
Trust Co.

Sin duda, la espectacularidad
de estos episodios historicos y la
gravedad de las consecuencias
economicas que de ellos se de-
rivaron justifican una reflexion
profunda sobre sus causas y sus
posibles soluciones. De ello no
se deduce, sin embargo, que
cualquier regulacion bieninten-
cionada sea aceptable, cualquie-
ra que sea su coste. En esta ma-
teria, el analisis debe llevarnos a
distinguir las regulaciones verda-
deramente eficaces de aquellas
otras medidas administrativas
que, sin aportar auténticas solu-
ciones al problema, introducen
distorsiones probablemente ma-
yores gue las que trataban de
evitar.

Han sido varias las soluciones
ensayadas al respecto y muy dis-
tinto su grado de eficacia. a)
Probablemente la primera de
ellas consistio en la creacion de
la propia Reserva Federal (1913),
venciendo el tradicional rechazo
ideologico gue los gobiernos
norteamericanos habian venido
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manifestando frente a la crea-
cion de un gran banco emisor.
La Reserva Federal, a diferencia
de los bancos centrales euro-
peos, no fue concebida como
una entidad al servicio del go-
bierno, sino como un «presta-
mista de Gltima instancia», ca-
paz de suministrar liquidez inme-
diata a los bancos privados en
dificultades y de evitar, en con-
secuencia, los panicos financie-
ros generalizados. Como tal, su
ineficacia resulto evidente pocos
anos después. Probablemente,
los bancos norteamericanos
—bajo la sombra protectora de
la nueva institucion— incurrie-
ron en riesgos excesivos duran-
te los afos siguientes a su crea-
cion, y la existencia del Fed no
evité el desconcierto generado
en 1929, quiza por su lentitud en
diagnosticar el verdadero alcan-
ce del problema y su timidez
ante el exagerado volumen de
fondos que la solucion del mis-
mo habria requerido.

b) El propio coeficiente de
caja (ademas de sus aspectos
fiscales y de regulacion moneta-
ria, antes sefialados) nacid en
los Estados Unidos como una
medida de solvencia, a raiz de la
enmienda que el senador Tho-
mas introdujo en una ley total-
mente ajena al sector financiero,
la «Agricultural Adjustment
Act» de 1933. En virtud de la de-
nominada «Thomas Amend-
ment» se establecio que los ban-
cos habian de mantener, en
todo momento, liquidez sufi-
ciente para reintegrar una «pro-
porcion razonable» de sus depo-
sitos, evitando que la imposibili-
dad de hacerlo generase el pani-
co entre sus clientes y una exce-
siva presion sobre su tesoreria.

Como ha sefalado Milton
Friedman (8), asegurar la liqui-
dez de los bancos mediante re-
tencion de una parte de su teso-

reria equivale a «asegurar la dis-
ponibilidad de taxis en un dia de
lluvia obligando a mantener un
retén indisponible en cada para-
da». Es obvio que retener un mi-
nimo de coches parados no in-
crementa —sino que reduce—
las facilidades para encontrar
taxi, como es obvio que conge-
lar la tesoreria de los bancos no
aumenta —sino que disminu-
ye— su posicion de liquidez
frente a los depositantes.

No han faltado tampoco pro-
puestas para establecer unas re-
servas liquidas bancarias al 100
por 100, estrategia ensayada en
Argentina durante el periodo del
General Peron, de forma que los
bancos s6lo pudieron invertir
aquellos recursos que el banco
emisor ponia a su disposicion y
en aquellos sectores para los
que especificamente se les asig-
naban. Resulta innecesario ad-
vertir que la solvencia bancaria,
lejos de ser asegurada, fue pues-
ta en peligro por el camulo de
criterios extra-econémicos apli-
cados por los poderes publicos
en esa forzada asignacion de re-
cursos crediticios.

c) También el «coeficiente de
garantia», como proporcion en-
tre recursos propios y ajenos (o
en relacion a los activos banca-
rios) supone, en gran medida,
una regulacion tendente a ase-
gurar la solvencia de las entida-
des de crédito, aunque su senti-
do no se agote en dicha vertien-
te (9). Cuando el coeficiente se
establece en términos no discri-
minatorios (es decir, como pro-
porcion uniforme de activos) el
crecimiento de los bancos que-
da condicionado por tres facto-
res: beneficios, constitucion de
reservas y ampliaciones de capi-
tal. Si se introducen, ademaés,
factores de discriminacion (de
forma que la dotacion de recur-

sos penalice determinados acti-
vos de riesgo frente a otros), se
condiciona no solo el crecimien-
to, sino la propia politica de in-
versiones bancarias.

Como mecanismo de tutela, el
coeficiente de garantia puede y
debe ser sometido a reflexion.
Su aplicacion disminuye la efi-
ciencia del sector bancario si
ésta se mide por la proporcién
de beneficios sobre recursos
propios, en cuanto que el deno-
minador de la fraccion resulta in-
crementado. La existencia de un
coeficiente de garantia {aungue
con una estructura distinta a la
actual) hizo que la banca espa-
fiola estuviera tradicionalmente
mas capitalizada que la de la ma-
yoria de los paises industrializa-
dos, lo que no evitd, en modo al-
guno, que la crisis bancaria de
los afios setenta fuera mas vio-
lenta en Espafia que en otras
economias. En su nueva confi-
guracion (penalizadora de inver-
siones de riesgo) el coeficiente
puede impedir que los bancos
espafioles incurran en algunas
practicas no ortodoxas, pero
también puede interferir con la
combinaciéon o6ptima de masas
de activo, tal como cada banco
la contemple en cada momento
preciso y disminuir la rentabili-
dad global de las inversiones, sin
incrementar por ello su seguri-
dad. Laten, en el fondo de la
cuestion, dudas sobre la capaci-
dad de las autoridades moneta-
rias para conocer mejor que los
propios bancos lo que a éstos les
conviene en orden a su solven-
cia y rentabilidad.

d) Otro tipo de regulaciones
han pretendido limitar o prohibir
el acceso de los bancos a mer-
cados financieros distintos de la
mediacion convencional, con el
fin explicito de «proteger» a las
entidades bancarias de los ries-
gos «excesivos» que dichos
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mercados plantean, protegien-
do, asi, su solvencia. El ejemplo
mas representantivo de esta ac-
titud protectora viene constitui-
do por la Glass-Steagall Act de
1933, que —todavia en vigor—
prohibe a los bancos norteame-
ricanos el aseguramiento e inter-
mediacion en la emision de va-
lores mobiliarios, asi como todo
tipo de inversiones en acciones
o titulos representativos de capi-
tal de riesgo. En el momento de
su aprobacion se argumento,
ademas, que los bancos podian
utilizar la informacion obtenida
de sus clientes de activo para es-
pecular en valores mobiliarios
y/o tratar de resolver artificial-
mente las dificultades financie-
ras de sus deudores ayudando-
les a emitir bonos y acciones en
el mercado burséatil. En muchos
otros paises se han planteado,
desde entonces, dudas razona-
das sobre la conveniencia o no
de permitir que las entidades de
crédito intervengan en el merca-
do de valores.

Debe sefalarse al respecto
que las prohibiciones estableci-
das por la Glass-Steagall Act no
estaban basadas en evidencia
empirica convincente. Cierta-
mente, desde 1927 a 1930 los
bancos comerciales norteameri-
canos habian incrementado su
participacion en el mercado de
bonos y obligaciones desde el
36,8 por 100 al 61,2 por 100,
pero en ningin caso se pudo
probar que la solvencia de la
banca fuera mas afectada por
este tipo de actividad que por las
operaciones tradicionales de
crédito y, desde luego, ningin
banco pudo ser acusado de uti-
lizar para ello informacion pri-
vilegiada.

Mas bien, la Glass-Steagall
Act respondio a presiones de las
instituciones especializadas en
intermediacion bursatil, que

contemplaban alarmadas como
los bancos privados invadian su
terreno con pleno éxito comer-
cial. Al acotar su campo de ac-
tuacion y eliminar la competen-
cia bancaria, esas instituciones
(investment banks, trusts y bro-
kers) alcanzaron un desarrollo
desconocido en otros paises.
Sin embargo, en los sistemas
europeos continentales, donde
la banca no tiene limitaciones
operativas en valores, no han
existido mayores problemas de
solvencia bancaria que en los Es-
tados Unidos, ni los mercados
bursétiles se han visto distorsio-
nados por la presencia de los
bancos comerciales. Cincuenta
afnos después de la Glass-Stea-
gall Act., la administracién nor-
temaricana ha planteado la con-
veniencia de eliminar gran parte
de sus prohibiciones a través de
la «Financial Institutions Dere-
gulation Act». También en el
Reino Unido el campo de la in-
termediaciéon bursatil sera abier-
to, en breve, a los bancos pri-
vados.

e) Por altimo, en muchos pai-
ses se ha ensayado el estableci-
miento (bajo diversas formulas)
de un Seguro de Depésitos, con
resultados positivos para la pre-
vencion de los panicos banca-
rios y la consiguiente estabilidad
del sistema financiero. Probable-
mente sea ésta la institucion que
con mayor eficacia y menos dis-
torsiones ha cumplido la mision
para la que fue disenada. Sin
embargo, existen en esta mate-
ria algunos puntos todavia no
suficientemente debatidos, que
mueven a la reflexion.

En su version mas conocida,
el Seguro de Depositos fue es-
tablecido en los Estados Unidos
en 1933, mediante la creacién
del F.D.I.C., que garantizaba el
reintegro de saldos inferiores a
2.500 dolares, volumen que ha

sido elevado sucesivamente has-
ta 100.000 dolares. No puede
afirmarse, sin embargo, que la
creacion del F.D.1.C. represen-
tara una novedad en la historia
bancaria. En los propios Estados
Unidos existian precedentes de
esquemas de garantia de dep6-
sitos en el siglo XIX, concreta-
mente en los estados de Nueva
York, Vermont, Indiana, Ohio e
lowa. Tras la quiebra de Knic-
kerbroker en 1907 se establecie-
ron, también, sistermas obligato-
rios de Seguro de Depositos en
Oklahoma, Nebraska, Kansas y
Texas , que continuaron vigen-
tes hasta 1930. Todos ellos ha-
bian fracasado por falta de un
esquema de supervision que vi-
gilara la actuacion de los bancos
asegurados. La creacion del
F.D.I.C. (1933) incorporo dicho
esquema, y precisamente en ello
—no en el establecimiento del
Seguro— radico su novedad.

El seguro de depoésitos del
F.D.I.C. favorecia, sobre todo, a
los bancos locales, principales
victimas de la psicosis de inse-
guridad bancaria en la gran de-
presion. Por el contrario, los
grandes bancos no solo se ha-
bian mantenido al margen de los
rumores de quiebra, sino que
veian incrementada su cuota de
mercado, como refugio de capi-
tales temerosos del riesgo inhe-
rente a la banca pequefa y me-
diana, por lo que la creacion del
F.D.I.C. venia a perjudicarles
claramente. Para compensar ese
perjuicio, la creacion del Seguro
de Depositos fue acompariada
de una prohibicion de pago de
intereses en depositos a la vista
y limitaciones a las remuneracio-
nes de los depositos a plazo (re-
gulacion Q). Ambos extremos
constituian una vieja aspiracion
de los grandes bancos, alarma-
dos por la competencia que los
bancos locales —mucho mas
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agresivos en su politica de pre-
cios— les habian planteado en la
década anterior. Bancos peque-
fios y grandes llegaron, asi, a un
compromiso que equilibraba sus
respectivas aspiraciones. Como
puede advertirse, las regulacio-
nes bancarias no siempre cobran
sentido independiente, y en el
trasfondo de ellas late, con fre-
cuencia, un cierto posibilismo
politico, alejado de la pura racio-
nalidad economica.

En Espafia —como es sabi-
do— se desatd a partir de 1977
una crisis bancaria de dimension
significativa. Ya en los principios
de la crisis, y en prevision de sus
posibles efectos para el conjun-
to del sistema, se procedio a
crear un esquema de garantia de
depositos, asi como la denomi-
nada Corporacion Bancaria, en-
cargada de la intervencion y sa-
neamiento de bancos en dificul-
tades. En marzo de 1980 se
aprobé un Decreto-Ley por el
que se daba una configuraciéon
definitiva a los Fondos de Garan-
tia de Depositos (tanto de ban-
cos como de otras instituciones
de crédito), dotandoles de per-
sonalidad juridica y capacidad
de actuacion en el ambito del
derecho privado, sustituyendo a
los fondos iniciales y a la propia
Corporacion Bancaria. Sus re-
cursos financieros procederian
de contribuciones de los bancos
privados (en proporcion a sus re-
cursos ajenos), aportacion del
Banco de Espafia y anticipos,
con o sin interés, por parte de la
autoridad monetaria.

Desde 1978 hasta finales de
1985 la crisis bancaria espafiola
afecto a b2 bancos privados, cu-
yos depositos totales ascendian
a 1,77 billones de pesetas
{aproximadamente el 15% de los
depositos del sistema bancario).

En la solucion de muchos de

esos casos, el FGD desempeno
un papel directo, lo que —habi-
da cuenta de la participacion del
Banco de Esparfia en los recur-
sos de la institucion— ha dado
lugar a fuertes acusaciones de
«proteccion al capitalismo» y de
salvamento de bancos privados
mediante la asignacion de recur-
sos publicos que podrian haber-
se invertido en otras necesida-
des sociales.

No parece gque una acusacion
con matices tan populistas deba
quedar sin respuesta. Interesa,
por tanto, reflexionar sobre el
verdadero alcance del esquema
de garantia de depdsitos y sus
efectos sobre distintos estamen-
tos de la sociedad. En este sen-
tido parece legitimo plantear un
interrogante directo: «ja quién
protegen los Fondos de Garan-
tia de Depésitos?»

La respuesta mas inmediata
{«los fondos de garantia prote-
gen a la banca») supone un sim-
plismo poco esclarecedor. Si por
«banca» se entiende a los titula-
res del capital bancario, debe
convenirse en que la respuesta
falsea los hechos, puesto que,
en la practica totalidad de los ca-
sos, los accionistas de las enti-
dades en crisis han perdido su
capital o una parte muy sustan-
cial del mismo. Tampoco resul-
taria admisible afirmar que los
beneficios de la proteccion se
han extendido a los administra-
dores de las instituciones en cri-
sis, puesto que, también en la
mayoria de las ocasiones, esos
administradores han sido aparta-
dos de sus funciones, con exi-
gencia —en algunos casos— de
responsabilidades juridicas.

Tanto en Espana como en los
restantes paises donde existen
sistemas de garantia bancaria,
los auténticos beneficiarios del
Seguro de Depésitos figuran en-

tre los siguientes colectivos e
instituciones: a) Los empleados
de bancos en crisis, que han
conservado sus puestos de tra-
bajo a pesar de la situacion de
insolvencia de las entidades. b)
El gran numero de ciudadanos
depositantes de bancos en difi-
cultades, quienes —de no exis-
tir esquemas de seguro— ha-
brian perdido una parte de sus
imposiciones. c) El sistema fi-
nanciero en su conjunto y, con
él, la estabilidad monetaria del
pais, que habria sido seriamente
comprometida por una descon-
fianza generalizada hacia las en-
tidades de deposito. A la luz de
estas reflexiones, no parece tan
sencillo dilucidar en qué otras in-
versiones alternativas habrian al-
canzado los recursos de los Fon-
dos de Garantia una mayor «ren-
tabilidad socialy».

Con todo, no puede afirmarse
sin reservas que los Fondos de
Garantia de Depositos estén
exentos de problemas o que no
quepa un grado considerable de
perfeccionamiento en su confi-
guracion futura.

Es posible —como, en ocasio-
nes, se ha subrayado— que la
existencia de un Seguro de De-
positos haya impulsado a las en-
tidades bancarias a incurrir en
riesgos que no habrian asumido
sin el respaldo que el propio se-
guro representa. Esa fue, preci-
samente, la acusacion que, en
los comienzos de la gran crisis
de 1929, se formulé contra los
bancos de los estados que ha-
bian ensayado previamente un
sistema de garantias. Ya ha que-
dado advertido, sin embargo,
que aquellos esquemas iniciales
no llevaban incorporado ningun
tipo de supervision, mientras
que en el creado a partir de 1933
—como en los restantes paises
qgue después se inspiraron en el
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mismo — el examen periodico de
los riesgos supone un ingredien-
te fundamental del sistema.

Para reforzar el componente
de precaucion, se ha sugerido
otras veces que convendria mo-
dificar el mecanismo actual de
prima utnica (o proporcional al
volumen de recursos) satisfecha
por las entidades adheridas al
seguro y sustituirlo por el esta-
blecimiento de primas variables
en funcion del riesgo evaluado
o, al menos, de recargos para
aquellos bancos que inspiren
menor confianza. El problema
de esta solucion hipotética resi-
de en que la imposicion de re-
cargos o primas penalizadoras
supondria un indicador sobre la
solvencia de la entidad bancaria
afectada y podria provocar, una
vez conocido el hecho, amena-
zas inmediatas para su liquidez.

Se ha sefalado también la po-
sibilidad de limitar la proteccion
del seguro no a un determinado
volumen de saldos (como se
aplica en la actualidad) sino a las
imposiciones a la vista (cualquie-
ra que sea su cuantia) excluyen-
do de proteccion a las cuentas a
plazo. Estas ultimas —se afir-
ma— no pueden ser retiradas
hasta su vencimiento y, por tan-
to, no deben verse afectadas por
rumores respecto a la solidez de
la entidad depositaria. Se argu-
menta que la prima del seguro
podria, entonces, ser reducida
y, sobre todo, que se estimula-
ria la constitucion de depositos
a la vista, mas baratos para el
sistema bancario. La opinion en
contrario sostiene, sin embargo,
que debe extremarse |d protec-
cion a las pequefias imposicio-
nes, cualguiera que sea el tipo
de cuenta en que se instrumen-
ten. Se supone, a este respecto,
que los grandes depositarios dis-
ponen de mas medios para eva-

luar la solvencia de las entida-
des.

Recientemente ha surgido,
también, una polémica respecto
a la personalidad de la institu-
cion aseguradora. Frente a la
existencia de un solo organismo
a nivel nacional (llamese FDIC,
FGD, etc.) se plantea la posibili-
dad de constituir diversas enti-
dades e, incluso, la de mantener
la obligatoriedad del seguro,
pero otorgando plena libertad
para contratar éste con una ins-
titucion privada. Es posible que
dicho esquema refuerce la ga-
rantia e impulse a los particula-
res a depositar su dinero en
aquellos bancos adheridos a los
sistemas que se juzguen mas
solventes o de mayor exigencia
respecto a la seriedad de las en-
tidades que aseguran. Pero tam-
bién cabe argumentar —en sen-
tido inverso— que algunos ban-
cos tenderian a asegurarse en
aquel sistema que aplicase crite-
rios mas laxos, sin que el depo-
sitante sepa distinguir entre
unos y otros. Como puede ad-
vertirse, son varios los temas to-
davia abiertos a la reflexion.

SEGMENTACION
DEL MERCADO

Otra serie de regulaciones
bancarias parecen responder a
un intento de promocion de de-
terminados servicios financieros
que, en su momento, se juzga-
ron utiles para la sociedad.
Cuando el legislador estima que
existe un vacio en el mercado
del crédito, tiene cierta propen-
sion a estimular la oferta de los
servicios correspondientes me-
diante una normativa protectora
de los mismos.

La mayoria de las normas dic-
tadas con este proposito tienden

a delimitar el campo de actua-
cion de las entidades que regu-
lan y —como ocurre con tanta
frecuencia— a prolongar el sta-
tu quo asi creado mas alla de lo
previsto por los gobiernos que
inspiraron la legislacion original.
Aparecen, en consecuencia,
compartimentos estancos den-
tro del sistema crediticio, con
una multiplicidad de entidades,
especializadas por ley en deter-
minados tipos de operaciones fi-
nancieras, a las que otras insti-
tuciones no tienen acceso. Con
el transcurso del tiempo, esa es-
tructura compartimentada ad-
quiere carta de naturaleza y na-
die es capaz de explicar a qué |6-
gica economica responde, por lo
que el observador ha de confor-
marse con aceptar simples razo-
nes historicas de muy dudosa
vigencia.

No puede afirmarse que esa
estructura de compartimentos
especializados sea exclusiva del
sistema espanol. En la gran ma-
yoria de los paises encontramos
entidades financieras acogidas a
estatutos legales especificos,
que limitan su ambito de opera-
ciones y las protegen de otros
competidores potenciales. Ya se
han mencionado antes las dife-
rencias existentes en los Estados
Unidos entre bancos estatales y
bancos nacionales, asi como la
radical delimitacion existente en-
tre ambos y los intermediarios
del Mercado de Valores a raiz de
la Glass Steagall Act. A todo ello
habria que anadir las normas le-
gales que limitan el terreno de
los Mutual Savings Banks, Cre-
dit Unions, Consumer Finance
Companies y Savings and Loan
Associations, sin contar con los
nuevos intermediarios surgidos
recientemente para aprovechar
vacios que las fronteras legales
de unas y otras instituciones
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El caso espaiiol resulta aln
mas llamativo. Cabe recordar
que, al amparo de ese espiritu
segmentador del mercado, con-
tamos en nuestro pais con las si-
guientes instituciones, legal-
mente diferenciadas:

e Bancos privados, agrupa-
dos desde la LOB de 1946 en
bancos nacionales, regionales y
locales y desde la Ley de Bases
de 1962 en bancos comerciales,
industriales y mixtos, aunque las
fronteras entre unos y otros han
tendido a desdibujarse con el
tiempo. El Banco Exterior de Es-
pafa mantiene, a su vez, un es-
tatuto operativo especial.

e Cajas de Ahorros, institu-
ciones de caracter inicialmente
benéfico, reguladas en su dia
por Decreto-Ley de 1929 y De-
creto de 1933, sin que el gran
numero de disposiciones dicta-
das desde entonces haya su-
puesto una ruptura sustancial de
sus limitaciones operativas. La
Caja Postal de Ahorros (nacida
en 1909) responde todavia a un
estatuto propio.

e Cooperativas de crédito,
surgidas a raiz de una Ley de
1942 y divididas en entidades de
credito agrarias (cajas rurales) y
no agrarias.

e Entidades de financiacion
de ventas a plazos, creadas en
1962 para el sector de bienes de
equipo, aunque autorizadas pos-
teriormente a financiar también
bienes de consumo duradero.

e Entidades de financiacion
acogidas al Real Decreto-Ley
15/1977 de 25 de febrero y dis-
posiciones reglamentarias pos-
teriores.

e Sociedades de Arrenda-
miento Financiero (Real Decre-
to-Ley 15/1977), entidades de
«factoring» y Sociedades de Ga-
rantia Reciproca (R.D. 1985/1978).

e Sociedades de Crédito Hi-
potecario, configuradas juridica-
mente por la Ley 2/1981 de 25
de marzo.

A todo este repertorio deben,
naturalmente, afiadirse las enti-
dades que integran el sistema de
Crédito Oficial, las Instituciones
de Inversion Colectiva, las
SMMD, entidades de capitaliza-
cion, los mecanismos institucio-
nales del Mercado de Valores vy,
en breve plazo, Sociedades de
Capital de Riesgo y Fondos de
Pensiones. Cada una de estas
instituciones tiene legalmente
acotado su campo de actuacion.

No son infrecuentes los con-
flictos entre unas y otras entida-
des, puesto que la mayoria de
ellas tienden a desbordar su am-
bito legal de operaciones, inva-
diendo el territorio que artificial-
mente fue reservado para las
restantes y que, en la practica
diaria, se revela estrecho y as-
fixiante. Una parte importante
de los esfuerzos de gestion de
las entidades se destina a dise-
fiar operaciones financieras que
supongan una ampliacion de
facto en su ambito operativo sin
vulnerar manifiestamente las
normas legales que lo delimitan.
Dicha tendencia encuentra un
campo abonado en el hecho de
que los «productos financieros
admiten pocas variaciones. Pue-
den reducirse a tres categorias:
intercambio de dinero presente
por dinero futuro, aproximacion
entre prestatarios y prestamistas
y realizacion de pagos a favor de
terceros. Los mas complejos
productos financieros pueden
definirse como paquetes de es-
tos productos tipo» (10).

De nuevo se impone un ejer-
cicio serio de reflexion para re-
plantear las bases organizativas
del sistema financiero con crite-
rios racionales y de modernidad.

Los mercados del dinero no son
susceptibles de segmentacion,
puesto que en ellos no existe
una minima diferenciacion real
de producto. En no pocos ca-
sos, las normas dictadas para di-
ferenciar instituciones han com-
plicado innecesariamente la ges-
tion de las mismas, sin ventajas
evidentes para el conjunto del
sistema.

DINERO BARATO

En muchos sistemas financie-
ros —entre ellos, el espariol—
existen o han existido otra serie
de intervenciones administrati-
vas dictadas con €l proposito de
abaratar artificialmente el precio
del crédito cuando se estimaba
que, por diversas razones, el
tipo de interés de mercado no
respondia a las necesidades so-
ciales o economicas del pais.

En su expresion mas elemen-
tal, dichas regulaciones se han
concentrado en el estableci-
miento de limites maximos al
precio de las transacciones fi-
nancieras (tipo de interés) con
sanciones de caracter economi-
co para aquellas entidades que
excedieran de ese tope maximo
en sus operaciones de crédito.

Originalmente, las regulacio-
nes limitadoras de tipos de inte-
rés tuvieron un caracter de tute-
la hacia determinadas capas de
la poblacion, a quienes se supo-
nia en peores condiciones que
las restantes para conocer el tipo
de interés de mercado y més ex-
puestas, por tanto, a la discrimi-
nacion por parte de monopolios
locales. Este fue el sentido de las
primitivas «leyes contra la usu-
ra». En un mundo con pocas
tensiones inflacionarias, los ti-
pos de interés nominales experi-
mentaban muy pequefas varia-
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ciones, por lo que el estableci-
miento de un limite legal maxi-
mo a los precios del crédito ape-
nas suponia distorsiones signifi-
cativas y podia, en efecto, evitar
los inconvenientes derivados de
las faltas de transparencia que
ocasionalmente se producen en
el mercado financiero.

Tras las situaciones de infla-
cion ocasionadas por la primera
guerra mundial, lrving Fisher
(1920) explicé con claridad la di-
ferencia conceptual entre tipos
de interés nominales {observa-
bles en el mercado) y reales
(para cuyo célculo seria necesa-
rio deducir de aquéllos la tasa de
inflacion esperada durante la
vida del crédito). Los legislado-
res se mostraron, sin embargo,
reacios a aceptar una distincion
tan sustantiva y continuaron
aplicando limites a las tasas no-
minales de interés. En econo-
mias con un trasfondo inflacio-
nario, esta actitud ocasioné dis-
torsiones que sobrepasaban,
con creces, los limites de la ra-
cionalidad.

No obstante, los mercados fi-
nancieros afectados por limita-
ciones de precios continuaron
funcionando con cierta eficacia,
debido a la prevalencia inexora-
ble de las leyes econémicas so-
bre fas normas juridicas, feno-
meno que supone una constan-
te historica tan apasionante
como poco estudiada. En el am-
bito que nos ocupa, esa vitalidad
de las leyes economicas se tra-
dujo en artificios de cierta com-
plicacion. Asi, ante los limites
impuestos por regulaciones ad-
ministrativas, el verdadero pre-
cio nominal del crédito tendi6 a
discurrir por las vias ocultas de
los depodsitos compensatorios,
comisiones, honorarios por es-
tudio de las operaciones y otras
practicas legalmente toleradas
que enmascaraban, con fre-

cuencia, el coste de las transac-
ciones. Nunca fueron los merca-
dos financieros tan poco trans-
parentes ni mas probable, en
consecuencia, la aplicacion de
aquellas discriminaciones que la
norma legal habia tratado preci-
samente de evitar.

Aunqgue este tipo de limitacio-
nes fueron desapareciendo en la
década de los setenta, subsisten
todavia, en muchos paises, to-
pes legales a intereses pasivos
en instituciones de deposito. La
mayoria de los fenomenos de
desintermediacion bancaria ma-
nifestados en afnos recientes res-
ponden precisamente a sucesi-
vos intentos de eludir estas nor-
mas, y constituyen un auténtico
monumento a la inutilidad de las
mismas.

LA MANIPULACION
DEL CREDITO

Por ultimo, es posible identifi-
car un grupo de regulaciones ad-
ministrativas cuya motivacion
parece residir en la asignacion
forzosa de flujos de crédito ha-
cia actividades que el legislador
ha considerado prioritarias en
cada momento historico.

En casi todos los paises, se ha
tratado, en concreto, de orientar
una parte significativa de los flu-
jos financieros hacia el sector de
la construccion de viviendas,
mediante asignaciones obligato-
rias de recursos o mediante es-
timulos de diversos tipos al cré-
dito hipotecario.

En los Estados Unidos se han
publicado algunos estudios re-
cientes sobre la eficiencia del
mercado hipotecario, tras mas
de cincuenta afos de regulacio-
nes administrativas. Sorpren-
dentemente, casi todos esos es-
tudios coinciden en que la efica-

cia del sistema ha sido muy limi-
tada. Asi, D. Jaffee (11) sefala
que «el efecto principal de las re-
gulaciones ha consistido en ex-
tender ampliamente el crédito
hipotecario en el pais, pero sin
ningun estimulo apreciable a la
inversion en vivienda». Por su
parte, Allan Meltzer (12) conclu-
ye que «no existe evidencia de
que la disponibilidad de un tipo
determinado de crédito ejerza
efectos duraderos sobre la clase
de activos que el publico adquie-
re». Para ambos autores, la fal-
ta de evidencia respecto a una
pretendida correlacion entre el
crédito hipotecario y la cons-
truccion de viviendas obedece a
que la hipoteca es so6lo un me-
dio para tomar dinero en présta-
mo: una vivienda puede servir
como garantia para la obtencion
de créditos que se destinan a ad-
quirir cualquier otra inversion,
bien o servicio.

En el sistema espanol, la asig-
nacion forzosa de recursos fi-
nancieros tiene su expresion
mas evidente en el denominado
coeficiente de inversion, esta-
blecido en 1971 como herencia
ampliada del antiguo coeficiente
de fondos publicos (1958). Me-
diante sucesivas disposiciones
se fueron incorporando al mis-
mo, como activos computables,
inversiones absolutamente dis-
pares: titulos, efectos y créditos
que tenian la consideracion de
fondos publicos (entre ellos las
denominadas cédulas para in-
versiones), créditos a bienes de
equipo en el mercado interior,
crédito a la exportacion de bu-
ques y otros bienes de equipo,
su prefinanciacion con pedido
en firme, exportacion de libros,
circulante de exportadores, de-
positos reguladores de exporta-
ciones, entidades de financia-
cion de ventas a plazos de bie-
nes de equipo, servicios comer-
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ciales en el exterior, astilleros,
armadores, buques pesqueros,
acciones concertadas y centra-
les hortofruticolas. A esta lista
pintoresca se anadirian después
las consignaciones en la Caja
General de Depositos, la renova-
cion de buques, planes de vi-
viendas y créditos para ahorro
energético. Las Cajas de Aho-
rros, por su parte, han sido ob-
jeto de multiples disposiciones
que condicionan su inversion vy
cuya relacion haria estos parra-
fos interminables.

En el preambulo de la Ley de
25.5.1985, que reformd el coefi-
ciente de inversion, puede leer-
se que «la normativa de los coe-
ficientes de inversion se ha ido
generando a lo largo de los ulti-
mos 20 afios mediante acumula-
cion de una serie de medidas de
diverso rango, inconexas, hete-
rogéneas e, incluso, contradic-
torias; no pocas de las cuales,
agotada su utilidad real, han se-
guido vigentes por simple iner-
cian. No podria encontrarse una
critica mejor. Lamentablemente,
el legislador no llevo el argumen-
to a su logica consecuencia (su-
presion de las inversiones obli-
gatorias), sino a una nueva re-
gulacion que se limita a variar el
destino de los flujos de financia-
cion forzosa.

Las inversiones obligatorias
de las entidades de crédito cons-
tituyen un impuesto virtual (no
explicito ni votado, como tal, en
el Parlamento) y una paralela
subvencion encubierta a los sec-
tores economicos beneficiados.
Pero ese impacto primario no
agota el capitulo de distorsio-
nes. Debe considerarse, ade-
mas, que las variaciones conti-
nuas en la regulacion de los coe-
ficientes y en la computabilidad
de unos u otros activos introdu-
cen distorsiones permanentes

en la actividad bancaria y en la
gestion de riesgos.

En el fondo, esa propension a
manipular los flujos financieros
procede de una desconfianza
—tradicional, en el caso espa-
fiol— hacia la funcion que las
entidades de crédito desempe-
fian en la economia moderna,
cuando no de un desconoci-
miento total de la misma. Quie-
nes asi proceden consideran que
—como entidades de servi-
cios— las instituciones financie-
ras deben subordinarse a los in-
tereses de la agricultura, la cons-
truccion, la industria o las em-
presas publicas, sectores «au-
ténticamentey» productivos a los
que la banca debe subvencio-
nar. Se impone, asi, una menta-
lidad «neo-fisiocratica» que jus-
tifica, defiende y ampara unica-
mente la produccion de bienes
tangibles, olvidando que la ban-
ca constituye, en si misma, un
sector productivo, cuyo valor
anadido forma parte del PIB
como el de cualquier otra activi-
dad economica. Pero la fisiocra-
cia, con todos sus derivados,
pertenece hoy al mundo de las
doctrinas econémicas superadas
por los acontecimientos, por lo
que sorprende su extrafa vigen-
cia en el campo financiero.

HACIA LA LIBERTAD

La abrumadora evidencia res-
pecto, a los costes sociales im-
puestos por los excesos de re-
gulacion administrativa en el
mercado financiero ha suscitado
un importante movimiento inte-
lectual favorable a la plena liber-
tad del sistema. En la gran ma-
yoria de los paises desarrollados
se ha abierto un debate al res-
pecto, y son muchos los proce-
sos de liberalizacion en marcha,
aunque la lentitud de las decisio-

nes politicas en esta materia
contrasta, en ocasiones, con los
dictados de la racionalidad eco-
noémica.

En los Estados Unidos se vie-
ne procediendo a una liberaliza-
cion progresiva de los tipos de
interés desde la aprobacion, en
1980, de la «Depository Institu-
tions Deregulation and Mone-
tary Control Act». En virtud de
esa ley, se cred el denominado
«Deposit Institutions Deregula-
tion Committee», que estudia la
sistematizacion de medidas para
proceder a una liberalizacion
més profunda del sistema.

Tanto los bancos como las
«Savings and Loan Associa-
tions» han sido autorizados a
ofrecer nuevas modalidades de
cuentas de deposito, como mo-
ney market accounts, o Super
NOW (negociable orders of
withdrawal) accounts y se han
eliminado los techos a los tipos
de interés sobre depositos a pla-
zo a través de la «Garn-St. Ger-
main Act», de octubre de 1982.
Esta ley ha autorizado también a
las «Savings and Loan Associa-
tions» para conceder préstamos
y aceptar depoOsitos comerciales,
difuminando las barreras que las
separaban de los bancos.

A pesar de las restricciones
funcionales impuestas por la
Glass-Steagall Act, los bancos
comerciales norteamericanos
han sido ya autorizados a parti-
cipar en algunas actividades
hasta ahora reservadas a los
bancos de inversion, como ga-
rantizar emisiones de fondos pu-
blicos y bonos municipales y co-
locar alguna emision privada de
valores. En algunos casos
—como antes se advirtio— se
ha permitido también a bancos
comerciales la compra de «S &
L Associations» en otros esta-
dos de la Union, lo que ha su-
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puesto una ruptura de las barre-
ras geograficas impuestas en
1927 por la Mc Fadden Act.

Por su parte, la «Financial De-
regulation Act», propuesta en
1983, habra de eliminar las res-
tricciones funcionales entre ins-
tituciones financieras y permitir
la fusion de bancos con empre-
sas de seguros, inmobiliarias,
etc. Se intenta también simplifi-
car el proceso legal y burocrati-
co para llevar a cabo estas fusio-
nes y ampliar la gama de activi-
dades permitidas a los bancos y
otras entidades financieras, aun-
que, en su conjunto, el proceso
liberalizador iniciado en 1980
progresa mucho mas lentamen-
te de lo esperable, ante la pre-
sion de los lobbys politicos pro-
cedentes de los intereses crea-
dos al amparo de las regulacio-
nes tradicionales. Sin embargo,
el intenso proceso de innovacion
financiera llevado a cabo por
competidores no convenciona-
les de la banca privada (fondos,
grandes almacenes, servicios de
viajes y compaiiias de seguros)
(13) ha puesto de relieve la ne-
cesidad de proceder a una libe-
ralizacion mucho mas intensa si
la banca aspira a mantener su
cuota de mercado.

En Espana —como es sabi-
do— desde el principio de la dé-
cada de los setenta se adopta-
ron una serie de medidas timida-
mente liberalizadoras que ha-
brian de intensificarse a partir de
1977. Aunque el proceso de li-
beralizacibn —en gran parte
frustado después— ha sido ya
analizado repetidamente (14)
cabe recordar algunos de sus hi-
tos principales.

En agosto de 1974 se liberali-
zaron los tipos de interés para
operaciones bancarias activas y
pasivas a plazo superior a dos
anos. En julio de 1977 el régimen

de libertad se extendi6 a las ope-
raciones de plazo superior a un
afio, y mas tarde (enero de 1981)
se liberalizaron la mayoria de los
tipos de interés, aunque limitan-
do las comisiones bancarias apli-
cables. Solo las operaciones pa-
sivas a plazo inferior a seis me-
ses continlan sujetas a limites
maximos.

También a partir de 1977 se
inicié un proceso gradual de re-
duccion en las inversiones obli-
gatorias de bancos y cajas de
ahorros, que fue ralentizado a
partir de 1979, acelerado nueva-
mente en 1981, e interrumpido
(de hecho, la asignacion forzosa
de recursos fue sustancialmente
elevada) a finales de 1983.

Como parte del proceso libe-
ralizador se tendio, asimismo, a
equiparar, a efectos operativos,
las intituciones existentes (en
1974 se eliminé practicamente la
diferenciacion juridica entre ban-
cos comerciales e industriales) y
a abrir el mercado a nuevas en-
tidades, en especial a través de
la instalacién de bancos extran-
jeros, autorizados por el R.D. de
23 de junio de 1978.

Desde sus comienzos, la libe-
ralizacion financiera espafiola
fue objeto de algunas criticas
por parte de ciertas posturas fa-
vorables a una nueva involucion
proteccionista. Tres fueron los
argumentos basicos esgrimidos
por los adversarios de la liberali-
zacion, argumentos que pudie-
ron haberse convertido en topi-
cos de aceptacion creciente si
no hubieran sido desmentidos
por la practica en el transcurso
del tiempo.

El primero de dichos argu-
mentos sostenia que la liberali-
zacion parcial llevada a cabo ha-
bia provocado una expansion
exagerada del numero de ofici-
nas bancarias, con costes de
transformacion excesivos para

las entidades de crédito. Es cier-
to que, tras la libertad de expan-
sion, el nUmero de sucursales y
agencias bancarias se triplico en
el transcurso de siete anos, pero
no puede olvidarse que, después
de un largo periodo de expan-
sion regulada, cabia esperar un
fuerte ritmo de aperturas, segui-
do —a juzgar por la experiencia
de otros paises— de un reflujo
o, al menos, de una saturacion
del mercado. No parece posible
que la Administracién publica o
sus funcionarios puedan deter-
minar mejor que el propio mer-
cado el numero «optimo» de ofi-
cinas bancarias. La realidad del
mercado se ha encargado, en
efecto, de autoregular el proce-
so de aperturas sin necesidad de
intromisiones administrativas.
Mientras tanto, los costos de
transformacion bancarios, en
proporcion a activos totales, han
disminuido, en contra de las pre-
dicciones mas pesimistas.

El segundo argumento soste-
nia que la liberalizacion de los
precios del crédito habia de tra-
ducirse en un fuerte incremento
de los tipos de interés, con re-
percursiones negativas en la in-
version y el empleo. Sin embar-
go, la evolucion observada en
los tipos de interés espanoles
durante los ultimos afios no pa-
rece, en absoluto, vinculada al
proceso de liberalizacion finan-
ciera. En efecto, desde 1977 se
advirtid6 un incremento de tipos
de interés nominales a un ritmo
paralelo al de incremento de las
tasas de inflacion, sin que en los
tipos reales se experimentaran
tensiones apreciables. Las tasas
de interés (incluso en su vertien-
te real) continuaron, después,
elevandose, en funcion de la
mayor disciplina monetaria apli-
cada y de los crecientes déficit
del sector publico, y volvieron a
caer cuando el ajuste financiero
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INTERVENCION Y LIBERALIZACION
DEL SISTEMA FINANCIERO

LA INTERVENCION DE LOS
SISTEMAS FINANCIEROS

El sistema financierc no es un circuito
mas de la economia, sino el mas impor-
tante de todos: la red nerviosa del me-
canismo econdmico. A través del siste-
ma financiero toman cuerpo las grandes
decisiones de los agentes econémicos,
las que se refieren al consumo, al aho-
rro y la inversién; lo que equivale a afir-
mar que la configuracién y el modo de
funcionamiento del mismo influyen, en
alto grado, sobre el proceso de asigna-
cion de recursos. Por esa misma razén,
los brotes de desconfianza en el sistema
—que, usualmente, revierten en panicos
bancarios— revisten importancia inusi-
tada, porque afectan al corazén mismo
de la actividad econbmica y resquebra-
jan sus piezas fundamentales.

Es comprensible, por lo tanto, que
exista una cierta tutela pGblica sobre
el sistema financiero, y es alin mas com-
prensible si se tiene en cuenta que, en
nuestro tiempo, el dinero no esti res-
paldado por base metélica alguna —no
tiene valor intrinseco— lo que lo con-
vierte en la expresibn de un pacto de
confianza entre los distintos miembros
de la sociedad. Si el pacto se rompe,
por la desidia o fraude de unos cuan-
tos, la sociedad entera sufre las conse-
cuencias en sus niveles de riqueza pre-
sente o futura. Hay, pues, un conjunto
de intervenciones logicas sobre el sis-
tema financiero: aguéllas que buscan
mantener la solidez del dinero y del con-
junto de los intermediarios, las que pro-
curan dotar a los mercados financieros
del pulso debido. Dentro de ese tipo de
intervenciones hay que situar las que
otorgan al banco central el monopolio
de creacién de dinero, la obligacion de
bancos y banqueros de cumplir con de-
terminados requisitos, las facultades de
inspeccién que la autoridad monetaria
tiene sobre las entidades de crédito y
ahorro o las normas de actuacién del
mercado monetario.

Las intervenciones, sin embargo, pue-
den ir mucho mas aila del cuadro men-
cionado y tener por objetivo no la salud
del sistema sino la administracién, com-
pleta o casi completa, del proceso de
intermediacién. Si se fijan topes a los
tipos de interés activos y pasivos, se
establece de forma coactiva el coste y
la rentabilidad del capital; si se deter-
minan, por ley, las funciones y el am-
bito de operaciones de los distintos in-
termediarios, se rompe la capilaridad de
los mercados financieros y la competen-
cia entre los mismos; si, a través de cir-
cuitos privilegiados de crédito, se asig-
nan centralizadamente proporciones ele-
vadas de los recursos financieros, se ero-
siona la eficacia técnico-operativa del sis-
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tema y, por lo tanto, su capacidad para
transmitir senales a los agentes econé-
micos. El haz de intervenciones posi-
bles es muy amplio y el poder que la
intervencién confiere, enorme porque,
como ya se ha dicho, nos estamos refi-
riendo al circuito mas importante de la
economia.

IDA Y VUELTA DE LA
INTERVENCION

Desde principios de los afios treinta
hasta mediados de los afios setenta el
grado de intervencién de los sistemas
financieros occidentales fue creciendo.
Por tres razones fundamentales. La pri-
mera de ellas es la gran depresion ini-
ciada en 1929, y el sentimiento genera-
lizado de que los bancos habian desen-
cadenado, o por lo menos acentuado,

la crisis. Es el sentimiento que, en Es-
tados Unidos, lieva a aprobar, en 1913,
la Ley Glass-Steagall que compartimen-
taba la actuacion de los intermediarios.
La segunda es la blusqueda, durante los
afos cincuenta y sesenta, de ritmos ele-
vados de crecimiento mediante el apo-
yo financiero a una serie de sectores
que se consideraban clave. Esta segun-
da causa es mas visible en Europa Occi-
dental gque en los Estados Unidos, pero
se observa, en general, en todos los pai-
ses industriales de economia de mer-
cado. Puesto que, a lo largo de esos
afos, la savia fundamental del pensa-
miento econbmico es el paradigma key-
nesiano, la intervencién del sistema fi-
nanciero es un correlato perfectamente

légico de la creciente presencia pablica
en las demas esferas de la actividad eco-
nomica. He ahi la tercera de las causas
anunciadas.

A principios de los afios setenta las
ansias interventoras habian ya decaido
porgue empezaban a notarse los efectos
negativos de la rigidez de los mercados.
Més aln, la volatilidad, tanto de las ta-
sas de inflacion como de los tipos de
cambio y de interés, derivada de la cri-
sis subsiguiente, hizo patente la nece-
sidad del cambio. Se comprendi6 por
entonces que, en sociedades cada vez
mas informadas, los tipos de interés tien-
den a situarse a los niveles de mercado
aungue estén intervenidos (nacen los
extratipos); que la asignacion centrali-
zada de un porcentaje alto de los recur-
sos intermediados encubre un fenome-
no de fiscalidad oculta, en virtud del
cual una parte de los demandantes de
crédito ve encarecido su capital porque
tiene que pagar intereses mas altos de
los debidos; que, a través de los circui-
tos privilegiados, se apuntalan, las mas
de las veces, sectores sin futuro en de-
trimento de los sectores mas dinamicos;
que, en un mundo de competencia fi-
nanciera creciente, y con mercados in
ternacionales libres —los Euromerca-
dos—, la flexibilidad es una condicion
de supervivencia para los intermedia-
rios financieros; que la competencia en
los mercados financieros produce tam-
bién un efecto vivificador sobre todos
los agentes que en ellos intervienen.
Las necesidades impuestas por la crisis
y el cambio de ideas pusieron en mar-
cha un proceso de liberalizacion que se
extiende, en mayor o menor medida,
por toda el drea occidental y que en
Estados Unidos da lugar a normas tan
de largo alcance como la Ley Garn-St.
Germain, de 1982, gue permite una
transformacién muy amplia de todo el
sistema financiero norteamericano.

La pugna intervencion -liberalizacién
no esta cerrada por completo. Es cier-
to que los grados de libertad tedricos
son ahora més amplios en todos los pai-
SEes, Pero No es menos cierto que la in-
tervencion todavia es elevada en mu-
chos de ellos —los déficit publicos son
bastiones importantes del intervencio-
nismo en el campo financiero— y que,
a través de su enorme poder de accién,
los bancos centrales reproducen, en
muchas ocasiones, las formas mas acen-
tuadas de la intervenciébn. Estamos,
pues, en un compas de espera, y pro-
bablemente los sistemas financieros oc-
cidentales correran la misma suerte que
las economias en conjunto: sélo podran
librarse de los excesos de la interven-
cidn si, de verdad, se recortan, en todos
los ambitos, las actuaciones del sector
publico.



llevado a cabo por las empresas
espafolas deprimi¢ la demanda
de crédito. Como puede obser-
varse, en un contexto de liber-
tad, los tipos de interés han fluc-
tuado no solamente al alza, sino
también a la baja, cuando las
condiciones basicas del merca-
do asi lo hacian previsible. Si
acaso, esa evolucion ha sido
mucho mas transparente bajo el
régimen de libertad que en los
periodos de restricciones obliga-
das, y las autoridades moneta-
rias han dispuesto, en conse-
cuencia, de guias de actuacion
mucho mas claras.

De acuerdo con el tercer y ul-
timo argumento, la liberalizacion
habria de provocar una disminu-
cion del flujo de financiacion a
medio y largo plazo, en cuanto
que suponia un abandono gra-
dual de los cauces obligatorios a
través de los cuales venia mate-
rializandose el otorgamiento de
créditos de larga maduracion.
También el transcurso del tiem-
po ha desmentido esta argu-
mentacion y confirmado las te-
sis favorables a la libertad del
mercado. En efecto, con o sin li-
bertad financiera, el acortamien-
to de los plazos del crédito pa-
rece vinculado a la existencia de
tensiones inflacionarias y, sobre
todo, a la variabilidad de las ta-
sas de inflacion. Prestamistas y
prestatarios tienden, bajo condi-
ciones de inflacion variable, a
protegerse de posibles pérdidas,
resultantes de las consiguientes
fluctuaciones de tipos de inte-
rés, mediante una contraccion
del periodo de maduracion de
las transacciones financieras.
Pero ha bastado que —como los
partidarios de la liberalizacion
propugnaban— las tasas de in-
flacion confirmaran su tendencia
a la baja para que de nuevo sur-
giese un mercado (ahora autén-
tico) de préstamos a medio v lar-

go plazo. Por lo demas, el inci-
piente contexto de libertad fi-
nanciera ha impulsado la apari-
cion de tipos a corto expresivos
de las condiciones de mercado,
y capaces, por tanto, de servir
como punto de referencia a ope-
raciones de interés variable que,
al minimizar los riesgos de la in-
certidumbre, han permitido alar-
gar considerablemente los pla-
zos de financiacion. En contra
de los argumentos favorables al
proteccionismo, los plazos del
crédito no parecen haberse re-
ducido —sino todo lo contra-
rio— en el mercado financiero
espariol desde que se inicid el
proceso de liberalizacion.

Pero si ninguno de los argu-
mentos expuestos sirvid para in-
terrumpir la marcha hacia la li-
bertad financiera, ésta habria de
encontrar obstaculos insupera-
bles en un fendbmeno economi-
co que los impulsores del proce-
so no podian prever: el creci-
miento del déficit presupuestario
de la Administracion publica es-
paiiola. Cuando en 1974 se die-
ron los primeros pasos de la li-
beralizacion financiera, las admi-
nistraciones publicas espafiolas
cerraban su presupuesto con un
superavit (capacidad neta de fi-
nanciacion) equivalente al 0,18
por ciento del PIB. En 1977 (afio
en que se acelera sustancial-
mente el proceso liberalizador) el
déficit del sector publico apenas
sobrepasaba el 0,50 por ciento
del PIB. En 1980 la proporcion
déficit/PIB se elevaba al 2 por
ciento; en 1982 al 5,61 y en 1983
al 5,89. Desde entonces ha per-
manecido estable en torno al 5,5
por ciento, aunque en términos
de «necesidad de endeudamien-
to» se ha aproximado al 7 por
ciento del PIB, y los poderes pu-
blicos —como en otras ocasio-
nes historicas antes analiza-
das— no han resistido a la ten-

tacion de cubrir su desequilibrio
financiero mediante mecanis-
mos de intervencion en el sector
crediticio. Nuevas distorsiones,
en forma de coeficientes obliga-
torios y normas fiscales, han
sido incorporadas al mercado fi-
nanciero, yugulando en su ori-
gen la mayoria de los instrumen-
tos e instituciones (letras, bo-
nos, pagarés privados, fondos
de dinero, etc.) que habian sur-
gido como expresion de la vita-
lidad del mercado. Hemos asis-
tido, asi, en los Gltimos aios, a
una pugna entre la imaginaciéon
creadora de los intermediarios fi-
nancieros y los mecanismos de
intervencion de la Administra-
cion publica, donde ésta ha con-
seguido neutralizar, de momen-
to, la ventaja inicialmente adqui-
rida por el sector privado.

No parece, sin embargo, que
las polémicas sobre una configu-
racion ideal del sistema financie-
ro —si ésta existe — deban plan-
tearse en términos de afan criti-
co, como lista de agravios com-
parativos. Se requiere, por el
contrario (y ésta es la tesis que
puede resumir las paginas ante-
riores) un esfuerzo de reflexion
sobre la raiz de los problemas,
para asegurar que, mas alla de
necesidades ocasionales, llegue
a establecerse un sistema finan-
ciero equilibrado, donde los flu-
jos de crédito se orienten a una
multiplicidad de sectores (no
solo a la Administracion puablica
ni solo a actividades artificial-
mente definidas como priorita-
rias), donde los tipos de interés
reflejen el coste de oportunidad
de inversiones alternativas, los
recursos financieros se asignen
de acuerdo con la racionalidad
del mercado y los beneficios de
la intermediacion supongan una
remuneracion a la eficacia com-
petitiva de las instituciones que

integran el sistema.
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