EL COEFICIENTE DE INVERSION
1985-1986

presupuestaria.

La reforma del coeficiente de inversion que tuvo lugar en
1985 supuso, en primer lugar, su unificacion para todas las
entidades de deposito, terminando con desigualdades de
trato dificilmente sostenibles en un mercado financiero
competitivo. En segundo lugar, una importante reduccion de
su incidencia en los circuitos de financiacién, que acelera los
pasos dados en ese sentido en arios precedentes. Y en
tercer lugar, y como consecuencia de lo anterior, una
profunda depuracion de su contenido, excluyéndose del
coeficiente numerosas lineas de apoyo, y reteniéndose sélo
aquéllas en que la proteccion era mas justificable. No
obstante, como pone de manifiesto en este articulo
Raimundo Poveda Anadén, el coeficiente de inversion
sigue adoleciendo de una serie de defectos técnicos gue han
hecho que los paises con sistemas bancarios desarrollados y
competitivos hayan desechado ese instrumento,
sustituyéndolo, en los casos en que el apoyo financiero
oficial es necesario, por mecanismos de subvencion

N un extenso trabajo ante-

rior (1) describi la evolu-

cion de las financiaciones
privilegiadas en nuestro sistema
crediticio hasta diciembre de
1984. Aquella fecha, marcada
inicialmente por el azar editorial,
resulté luego muy apropiada
como fin de una etapa en la vida
de los coeficientes de inversion.
En efecto, en 1985 tuvo lugar
una profunda reforma de esos
instrumentos, que implicdé no
s6lo su racionalizacion y moder-
nizacion, sino también un fuerte
retroceso de su incidencia en los
canales financieros. El presente
trabajo se redacta, a su vez, al
parecer, en puertas de lo que
podria ser un nuevo y penultimo
retroceso, que terminaria, en
una fecha programada, con su
definitiva desactivacion, a juzgar
por recientes declaraciones de
altas autoridades del Ministerio
de Economia y Hacienda (2).

I. LA REFORMA LEGAL
DEL COEFICIENTE
EN 1985

1. Las reducciones
de febrero

La reforma de 1985 se produ-
jo en tres tiempos. En febrero
tuvo lugar un reajuste importan-
te a la baja de los niveles de los
coeficientes de los bancos vy las
cajas de ahorros, acompafiado
de una equiparacion del trato
dado a ambos grupos de entida-
des. En mayo este Gltimo crite-
rio se aplicé con rigor en la Ley
de coeficientes. Finalmente, en
las postrimerias del afio la regla-
mentacion de la Ley produjo
otro reajuste bajista, asi como
una considerable limpieza en el
contenido del coeficiente.

Las medidas de febrero se
contenian en dos decretos, una
orden y una circular del Banco

de Espania (3). La pieza clave del
cambio se encuentra en la or-
den, que establecio el nivel final
del coeficiente de inversion de
los bancos, y el de fondos publi-
cos de las cajas de ahorros, en
16,5 por 100, unificando, dentro
de ellos, el tramo minimo en cé-
dulas para inversiones (u otros
activos sustitutivos de las mis-
mas), al nivel del 8,5 por 100.

Ello supuso dos cosas impor-
tantes. La primera, muy obvia,
fue la sustancial reduccion del
nivel global de los coeficientes.
En aquel momento, los tramos
afectados estaban fijados en
21,5 por 100 para la banca co-
mercial, 18,5 por 100 para la in-
dustrial y 25,25 por 100 para las
cajas de ahorros. La reduccion
iba pues de 2 puntos a 8,75 pun-
tos, segun casos. Cierto que
para no secar de golpe, y por un
largo periodo, esta fuente de
fondos para las financiaciones
privilegiadas amparadas por el
coeficiente, o, inversamente,
para no producir problemas de
cobertura insolubles a algunas
entidades de depoésito (la equi-
paracion implicaba una eleva-
cion sustancial del minimo de
cédulas para inversiones de las
cajas de ahorros), la orden incor-
poraba un plan de adaptacion
gradual en cinco afios: los nue-
vos niveles se aplicarian de in-
mediato a las variaciones de los
recursos computables en la base
de calculo de los coeficientes
producidas a partir de diciembre
de 1984, pero sus saldos a esa
fecha soportarian unos coefi-
cientes moviles que irian evolu-
cionando linealmente, en sesen-
ta escalones mensuales, desde
los viejos niveles hasta los recién
establecidos.

El segundo cambio introduci-
do fue el criterio de unificacion
del tratamiento dado a los tres
grupos de instituciones. En afios
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anteriores ya habian tenido lugar
algunos movimientos de conver-
gencia en el mismo sentido,
pero los coeficientes, basica-
mente, seguian siendo diferen-
tes en nivel, contenido y forma
de calculo. En febrero de 1985
se unificaron, con salvedades
que en seguida veremos, los ni-
veles de los coeficientes y del
minimo de cédulas para inversio-
nes; y también se unificaron las
técnicas de computo, al igualar
para todas las entidades los des-
fases entre los activos de cober-
tura y los recursos computables
en un mes (plazo que ya se apli-
caba a los bancos, mientras que
las cajas de ahorros tenian dos
meses) (4). Sin embargo la uni-
ficacion aun fue incompleta por
cuatro razones: no alcanzoé a los
préstamos de regulaciéon espe-
cial de las cajas de ahorros; no
alcanzé a las cooperativas de
crédito; tampoco afecto (ni en
nivel ni en técnica de computo)
al Banco Exterior; y no terminé
con las diferencias de contenido
entre el «resto» del coeficiente
de inversion de los bancos y el
«reston del coeficiente de fon-
dos publicos de las cajas. Esas
insuficiencias configuraban la
reforma de febrero como un an-
ticipo, provisional e incompleto,
de los cambios mas radicales
que pronto introduciria la Ley de
coeficientes y su desarrollo re-
glamentario (5).

La notable reduccion del coe-
ficiente de fondos puiblicos de
las cajas de ahorros, unida al au-
mento considerable de su tramo
de cédulas para inversiones (que
pasé de 3,25 por 100 a 8,5 por
100), implicaba que el «resto» de
los activos computables en ese
coeficiente, que antes se bene-
ficiaba del 22 por 100 de los re-
cursos, iba a verse fuertemente
constrefiido en el futuro, al no
disponer ahora mas que de un 8

por 100 de esos recursos. Era
obvio que la demanda cautiva de
tales activos sufriria una fortisi-
ma reduccion. Para evitar una
reiteracion de los desequilibrios
oferta-demanda aparecidos en
anteriores disminuciones del
coeficiente, esta vez se reviso la
relacion de los valores aptos
para su cobertura, excluyéndose
de ella a los titulos de renta fija
de nueva emision de la CTNE vy
de las compaiiias productoras
de energia eléctrica (6). Aunque
esos titulos constituian el grue-
so de las adquisiciones de las ca-
jas, ocupaban el Gltimo lugar en
la jerarquia de prioridades lega-
les, y no se beneficiaban, a dife-
rencia de otros activos compu-
tables, de un techo de rentabili-
dad. En consecuencia, estaban
pagando ya intereses de merca-
do (7). Por tanto, su expulsion
del coeficiente sélo implico la
pérdida del privilegio de disponi-
bilidad, pero no un quebranto
econémico para las entidades
emisoras. La conyuntura del
mercado de crédito en 1985 y
1986 suavizé alun mas las aspe-
rezas potenciales de la vuelta al
mercado libre; las empresas
afectadas pudieron lanzar im-
portantes préstamos sindicados,
o acudir al naciente mercado de
pagarés de empresa, sustituyen-
do incluso con ventaja las tradi-
cionales emisiones de bonos
«privilegiados» (8).

En cambio se aumenté el por-
centaje de la cartera computable
que las cajas de ahorros podian
dedicar a los titulos emitidos o
calificados por comunidades au-
tonomas, del 10 al 20 por 100.
Ese ajuste trataba de compensar
la reduccién de la base de com-
puto de tales valores implicita en
la reduccion del «resto» del coe-
ficiente.

La reforma de febrero se com-
pleté con una reduccion de un

punto en el coeficiente de inver-
sibn en pagarés del Tesoro (9).
Reduccion sin efectos practicos in-
mediatos, ya que las entidades se
situaban por entonces, voluntaria-
mente, muy por encima de los ni-
veles minimos obligatorios, dada la
rentabilidad de aquel papel.

2. La Ley de coeficientes

El segundo tiempo de la refor-
ma se produce en mayo. La Ley
de coeficientes (10} dedicé su ti-
tulo primero a las obligaciones
de inversion de los intermedia-
rios financieros, tema que regu-
16 de forma general y coherente,
derogando toda la dispersa nor-
mativa anterior.

Esta Ley afecta, potencial-
mente, a un colectivo de entida-
des crediticias privadas mas am-
plio que el formado por las enti-
dades de deposito (bancos pri-
vados, cajas de ahorros y coo-
perativas). Al igual que la Ley
sobre el coeficiente de caja (11),
se dirige a todas las entidades
gue tengan como actividad tipi-
ca la de tomar dinero de terce-
ros en forma distinta de la sus-
cripcion de acciones, a fin de
prestarlo o colocarlo en inversio-
nes financieras. En principio, la
intencién de ambas leyes parece
ser someter todos los recursos
de igual caracter, sea cual sea la
entidad que los canalice, a igua-
les cargas u obligaciones. Sin
embargo, la Ley sobre coeficien-
te de caja afadio una referencia
explicita a las sociedades de cré-
dito hipotecario, entidades de fi-
nanciacion y sociedades media-
doras del mercado de dinero que
en la del coeficiente de inversion
se omite. De hecho, en la regu-
lacion posterior de nuestro coe-
ficiente, estas entidades serian
perdonadas. Esta diferencia de
tratamiento se explica porque
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esas entidades tienen, por su
propia naturaleza, un régimen
propio de inversion poco com-
patible con las coberturas tipicas
de coeficiente; y, en el caso de
las SMMD, porque operan ade-
mas con recursos a corto plazo
muy volatiles, no susceptibles
de colocarse en los activos a lar-
go plazo caracteristicos del régi-
men obligatorio. De ahi que la
propia Ley de coeficientes ex-
ceptiie expresamente de la obli-
gacion de invertir a las entidades
que por su regulacion especifica
tengan que invertir necesaria-
mente en activos distintos, o
tengan prohibido hacerlo en los
computables en el coeficiente de
inversion.

Los recursos que pueden for-
mar la base de computo de la
obligacion de invertir coinciden
en la Ley con los del coeficiente
de caja, y se definen genérica-
mente como aquellos recursos
procedentes de terceros que ha-
yan sido captados, garantizados
o intermediados por las entida-
des, cualquiera que sea la natu-
raleza juridica de los medios o
instrumentos utilizados, siempre
que la entidad esté comprometi-
da a la devolucion de los fondos.
Se exceptuan, como en el coe-
ficiente de caja, los recursos
procedentes de otras entidades
sometidas a las mismas obliga-
ciones de inversion, para evitar
obligaciones «en cascada» sobre
una misma base final, y también
los procedentes de las entidades
oficiales de crédito, en parte por
una razon de naturaleza similar
(las EOC no estan sometidas a
coeficiente, pero sus financia-
ciones son, en gran parte, privi-
legiadas o especiales), asi como
por su caracter eminentemente
transitorio. En ambas leyes
corresponde al Ministerio de
Economia y Hacienda concretar
reglamentariamente las catego-

rias de recursos u operaciones
incluidas en la base de computo.

El empleo de una definicién
conceptual tan general pretende
evitar que las entidades, aferran-
dose a la letra legal, inventen
nuevas categorias de pasivos (0
«productos») financieros no
mencionados expresamente en
aquélla, y por tanto exentos,
como sucedia en el pasado.
Aungue en su desarrollo regla-
mentario la relacion de recursos
computables tendra que ser
concreta y precisa, las nuevas
operaciones que puedan apare-
cer podran ser rapidamente cap-
turadas para la base de los coe-
ficientes. La falsa innovacion fi-
nanciera cuyo objeto no sea otro
que eludir estas obligaciones
probablemente dara frutos de
breve vida a sus autores.

El objeto de las inversiones
obligatorias también es muy am-
plio en la Ley: financiaciones al
sector publico espafiiol, asi como
otras que tengan por objeto fo-
mentar la exportacion, la inver-
sion o el empleo, la proteccion
de los sectores retrasados o la
reestructuracion de la economia
y la atencién de necesidades de
caracter social. Esa gruesa y os-
cura capa podria cubrir casi
cualquier pecado.

La concrecion de los activos
en que se materializaran las in-
versiones obligatorias corres-
ponde al gobierno, sin perjuicio
de las facultades de calificacion
que tengan las comunidades au-
tonomas dentro de la porciéon de
coeficiente a ellas reservado en
las cajas de ahorros y las coope-
rativas de crédito (12). Pero aqui
se plantea una diferencia crucial
con el anterior régimen de coe-
ficientes, pues, segin la Ley,
esa determinacion de activos
computables se hara con carac-
ter general para todas las entida-

des: el contenido potencial del
coeficiente sera igual para to-
dos, terminando con la anterior
heterogeneidad.

Hay, no obstante, algunas sal-
vedades razonables a ese crite-
rio unificador. Aparte de las que
se deriven de las mencionadas
competencias regionales de las
comunidades auténomas (que
no alcanzan a los bancos, a la
Caja Postal, a la CECA, y a cier-
to numero de cooperativas de
crédito), el gobierno podra sefia-
lar otros activos especificos a
determinadas entidades en ra-
z6n de su especializacion; la Ley
se adelanta al gobierno apuntan-
do dos casos: el Banco Exterior
dedicara todo su coeficiente al
crédito a la exportacién; y las ca-
jas rurales destinaran la parte del
mismo no reservada a deuda pu-
blica a corto plazo al fomento de
la agricultura, las industrias agri-
colas y la mejora del medio ru-
ral. Ambas especializaciones
son herencia de la normativa
precedente.

En cuanto al nivel de los coe-
ficientes, la Ley encomienda al
gobierno su fijacion dentro de
los siguientes techos: la inver-
sion obligatoria en deudas a cor-
to 0 medio plazo del Tesoro o
Estado que se declaren expresa-
mente aptas no podra exceder
del 15 por 100 de los recursos
computables; la inversion obli-
gatoria en los demas activos de
cobertura no podra exceder del
25 por 100, y la suma de ambos
tramos no podra exceder del 35
por 100, lo que significa que uno
y otro no podrian alcanzar simul-
tdneamente sus topes Maximos.
Esos niveles no son, ciertamen-
te, liberales. Si la Ley confirma
claramente el criterio de unifica-
ciéon introducido en la prerrefor-
ma de febrero, no hace lo mis-
mo con el de la reduccién de su
incidencia: de utilizarse al maxi-

398




mo los limites establecidos, el
coeficiente se endureceria para
la banca {aunque no para las ca-
Jas de ahorros) respecto de la si-
tuacién anterior. La confirma-
cibn de ese segundo criterio
queda, pues, pendiente del de-
sarrollo reglamentario.

La ley 13/85 toca algunos pun-
tos mas, relacionados directa
o indirectamente con el coeficien-
te de inversion o con los circui-
tos privilegiados. En primer lugar,
termina con el regimen especial
de las financieras de ventas a
plazo de bienes de equipo (13),
las cuales regiran en lo sucesi-
vo por la normativa general de
las financieras. En nuestro terre-
no especifico ello implica el ce-
se de la computabilidad de sus
refinanciaciones en el coeficien-
te de inversion bancario, una
computabilidad que no benefi-
ciaba a las inversiones en bienes
de equipo, sino soélo a las finan-
cieras (e indirectamente a los
bancos a los que casi todas ellas
pertenecian).

En segundo lugar, se supri-
men las cuentas de ahorro fina-
lista (ahorro vivienda y ahorro
bursatil), asi como los présta-
mos subvencionados de acceso
a la propiedad mobiliaria, viejos
regimenes especiales cuya efica-
cia en la promocién de sus acti-
vidades protegidas habia sido
practicamente nula (14).

En tercer lugar, se derogan los
coeficientes de financiacion a
largo plazo que obligaban desde
1980-81 a bancos y cajas de
ahorros. Este era un circuito es-
pecial que no suponia ni privile-
gio econdémico para los benefi-
ciarios (la rentabilidad de los ac-
tivos de cobertura era libre) ni in-
tervencion sectorial; se limitaba
a materializar una vieja preocu-
pacion politica por la supuesta
falta de financiacion a largo pla-

zo del sistema bancario espafiol,
preocupacion cuya justificacion
real es discutible cuando se tie-
ne en cuenta que, de hecho, las
entidades de deposito espafiolas
han sido siempre grandes sumi-
nistradoras de capitales a largo
(a veces, ciertamente, con ins-
trumentos inadecuados) y de ca-
pitales de riesgo, no sin peligro,
en ocasiones, para ellas mismas.
Quizas la verdadera razén de ser
de este circuito especial fuera,
en su dia, facilitar politicamente
la aceptacion de anteriores re-
ducciones del coeficiente de in-
version obligatorio.

Por supuesto, la Ley deroga
también todas las leyes, decre-
tos leyes, y decretos o partes de
ellos relacionados con el régi-
men anterior de coeficientes de
inversion. Ciertamente su norma
derogatoria no es su parte me-
nos interesante, en una regula-
cion bancaria, como la nuestra,
formada por aluvion, y tan nece-
sitada de una poda y de una re-
fundicion radicales.

La reglamentacién del titulo
primero de la Ley de coeficien-
tes se demoré mas de medio
ano. El tercer tiempo de la refor-
ma de 1985 tuvo lugar, pues, en-
tre fines de noviembre y diciem-
bre, con efecto a 1 de enero si-
guiente (15). En esta reglamen-
tacion importa subrayar dos no-
tas: la confirmacion de la reduc-
cion de los niveles de este circui-
to obligatorio y la radical depu-
racion de su contenido.

3. La reglamentacion
de la Ley

Antes de analizarla, debe des-
cribirse la estructura del nuevo
coeficiente. Como habia anun-
ciado la Ley, el coeficiente, o,
por decirlo en los términos lega-
les, la obligacion de invertir en

determinados activos, se hizo
igual para los cinco grupos de
entidades afectados (bancos co-
merciales, bancos industriales,
cajas de ahorros y cooperativas
de crédito, rurales o no). Cons-
ta de dos tramos no comunican-
tes entre si, en el sentido de que
un excedente en uno de ellos no
seria computable en el otro: el
de deuda del Estado y Tesoro, y
el llamado de inversiones espe-
ciales. El ultimo contiene un mi-
nimo especial en el que solo se
computan las cédulas para in-
versiones, como antes, y ade-
mas el credito a la exportacion a
largo plazo a paises no comuni-
tarios y las financiaciones de bu-
ques de armadores nacionales;
estos activos podrian invadir el
resto del tramo de inversiones
especiales, pero no viceversa.
La logica de esta triple compar-
timentacion es la siguiente: el
tramo de deuda publica tiene
que permanecer aparte porque
sus objetivos monetarios son
muy distintos y porque la volati-
lidad de sus activos de cobertu-
ra obliga a una técnica de
computo (diaria, no mensual)
también muy diferente. En cuan-
to al minimo especial del otro
tramo, es necesario porque al-
berga aquellas inversiones de
menor rentabilidad relativa que
sin una proteccion adicional ter-
minarian siendo expulsadas del
coeficiente.

Volviendo a la primera de las
notas caracteristicas de esta re-
glamentacion, el tramo de deu-
das del Estado, cuyo contenido
se limita a los pagarés del Teso-
ro, y es por tanto fiel heredero del
anterior coeficiente monetario
de idéntica cobertura, se mantu-
vo en el 10 por 100, nivel que se
habia alcanzado un par de me-
ses antes (16), tras otra baja de
un punto posibilitada por la co-
yuntura monetaria. La curiosa
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redaccion del texto legal confiesa
gue por el momento no es posi-
ble otra cosa, aunque el gobier-
no bien quisiera bajarlo mas (17).
Por otra parte, el principio de
unificacion del trato hace que
el coeficiente de pagarés del Te-
soro se aplique ahora, por pri-
mera vez, a las cooperativas de
crédito, antes exentas, y que en
este sentido no salen beneficia-
das por la reforma (18).

En cuanto al tramo de inver-
siones especiales, en el caso de
los bancos experimento una re-
duccion de tres puntos y medio
(del 16,5 al 13 por 100); en el
caso de las cajas de ahorros el
descenso fue de trece puntos y
medio (del 16,5 por 100 en el
coeficiente de fondos publicos
mas el 10 por 100 en el de prés-
tamos de regulacién especial, al
13 por 100), y en el de las coo-
perativas de crédito, de diecisie-
te puntos (del 30 al 13 por 100).
Estamos hablando, en los dos
primeros casos, de los niveles fi-
nales, aun no alcanzados, de la
situacion precedente; respecto
de los niveles efectivos la reduc-
cién es aun mas importante.

El minimo especial cayo,
siempre sobre niveles finales, en
medio punto para los bancos y
las cajas de ahorros. Para aque-
llos esa cifra oculta la verdadera
dimension de la reduccion: la in-
corporacion al minimo de los
créditos de exportacion a largo
plazo existentes en su cartera
hizo que la reduccién de su obli-
gacion de comprar cédulas para
inversion fuese apreciablemente
mayor. Para las segundas, que
apenas practican esas operacio-
nes crediticias, el descenso no
fue sino un pequeno alivio en su
proceso de adaptacion, iniciado
en febrero, a unos niveles de cé-
dulas para inversiones mucho
mas elevados que en el régimen
precedente. En cuanto a las coo-

perativas de crédito, el efecto
fue muy diferente para las cajas
rurales y para las cooperativas
«del asfalto». Las primeras te-
nian ya aproximadamente un 6
por 100 de sus recursos compu-
tables invertidos en cédulas del
Banco de Crédito Agricola, titu-
los que se les permite computar
(s6lo a ellas) como sustitutos de
las cédulas para inversiones. Por
tanto, la reforma del minimo es-
pecial les supuso un modera-
do endurecimiento, dulcificado
ademas por la mayor rentabili-
dad de las cédulas BCA. Pero las
cooperativas «del asfalto» no te-
nian, en su régimen anterior,
obligacion de invertir en cédulas
para inversiones ni vocacion
para el crédito a la exportacion
a largo plazo; asi pues, tendran
que construir su 8 por 100 des-
de cero; este aspecto de la re-
forma unificadora tampoco les
resulto favorable.

Como en febrero, y por las
mismas razones, los nuevos ni-
veles se hicieron de aplicacion
inmediata para los incrementos
de los recursos computables, en
tanto que sobre los saldos de ta-
les recursos a noviembre se apli-
carian unos coeficientes movi-
bles que son la adaptacion lineal
en sesenta meses de los coefi-
cientes anteriores a los nuevos
niveles. Esta adaptacion iba a
ser complicada, en primer lugar,
porque el nuevo coeficiente y su
minimo especial no guardan una
correspondencia exacta con los
coeficientes sustituidos por
ellos, lo que produjo algunos de-
sajustes individuales importan-
tes (19). Y en segundo lugar,
porque la nueva adaptacion
monto sobre la iniciada en febre-
ro, y, dado que el nivel efectivo
del coeficiente para cada banco
o caja de ahorros en diciembre
de 1985 dependia, en parte, de
la tasa de crecimiento de sus re-

cursos computables durante
1985 (20), en los siguientes se-
senta meses cada entidad ten-
dra, en realidad, un punto de
partida individual diferente, v,
por supuesto, un nivel medio
también diferente en funcion de
su propio crecimiento relativo.

La segunda nota de este ulti-
mo tiempo de la reforma de 1985
es la depuracion radical del conte-
nido del coeficiente. El tramo lla-
mado de deuda del Estado y Te-
soro se alimenta, exclusivamen-
te, de pagarés del Tesoro (21).
En el minimo especial solo cuen-
tan las cédulas para inversio-
nes, los créditos a la exporta-
cion a largo plazo no dirigidos a
paises miembros de la CEE (22)
y las, de hecho inexistentes, fi-
nanciaciones a buques para
mercado interior (23), (24); ade-
mas, las cajas rurales computan
las cédulas emitidas por el Ban-
co de Crédito Agricola, y, como
sucedia anteriormente, y ya que
la emisién de estas cédulas no
es totalmente fluida, los deposi-
tos o anticipos constituidos en
dicho banco a cuenta de futuras
cédulas. En el resto del coefi-
ciente pueden incluirse, ade-
mas, nuevas operaciones de las
siguientes categorias: créditos
de vivienda del Plan Cuatrienal
{25): financiaciones de la recon-
version industrial (26); los crédi-
tos de reconversion agricola que
en su dia regule el gobierno,
cosa que hasta el momento no
ha sucedido; titulos emitidos por
comunidades auténomas, o titu-
los o créditos calificados por
ellas como computables (27); el
resto de las figuras de crédito a
la exportacion, fundamental-
mente los créditos a corto plazo,
asi como los a largo plazo a ex-
portaciones dirigidas a la CEE; la
financiacion de capital circulan-
te de astilleros espaiioles (28), y
los créditos para bienes de equi-
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po en el mercado interior (29).
Naturalmente, los activos ante-
riormente computables de otros
tipos que hubiesen sido adquiri-
dos con anterioridad a la entra-
da en vigor de la nueva norma-
tiva {0 sea, hasta el 31 de di-
ciembre de 1985), incluyendo las
disposiciones de operaciones
formalizadas antes de esa fecha,
también se computaran hasta su
amortizacion o venta.

Aungue la lista ain es larga,
implica bastantes expulsiones
importantes, especialmente para
las cajas de ahorros y las coope-
rativas de credito. Citemos, para
las primeras, las emisiones del
INI, de las sociedades de de-
sarrollo industrial y de las corpo-
racicnes locales (salvo si consi-
guen la calificacion de su comu-
nidad auténoma), asi como los
préstamos «socialesy agricolas,
industriales, comerciales o de
acceso a la propiedad, y los de
equipamiento y renovacion de
empresas comerciales. Y para
las cooperativas, ademas, los
préstamos en iguales condicio-
nes que los del BCA, los présta-
mos a mas de tres afos para fi-
nanciar inversiones de sus coo-
perativistas, los préstamos a or-
ganismos publicos agrarios y las
participaciones en empresas
agricolas, amén de otras lineas
que nunca llegaron a nacer (titu-
los de renta fija de empresas
agrarias, emisiones de corpora-
ciones locales con finalidad
agraria). Como es natural, el for-
tisimo descenso en los niveles
de los coeficientes de las cajas
de ahorros y las cooperativas
hace especialmente necesaria
esa poda. En el caso de los ban-
cos, donde el descenso es me-
nor, la poda es marginal y afec-
ta a lineas de hecho no practica-
das (como la reestructuracion de
empresas comerciales) o de im-
portancia cuantitativamente se-

cundaria {como la refinanciacion
de las financieras de bienes de
equipo).

Pero la depuracién del conte-
nido no se detiene ahi, sino que
se extiende a una desaparicion
programada de varias de las li-
neas subsistentes. En efecto, la
inversion en activos de recons-
truccion industrial cesara a par-
tir del 1 de enero de 1987, mo-
mento en que éstos, beneficia-
dos por un tramo especial tran-
sitorio que solo afecta a la ban-
ca, habran alcanzado aproxima-
damente el 1 por 100 de los re-
cursos; la inversion en el plan
cuatrienal de vivienda terminara
a final de 1987, y la inversion en
la financiacion de buques de ar-
madores nacionales terminara a
partir del 1 de enero de 1989.
Ademas, los porcentajes de la
base de las operaciones finan-
ciables con créditos computa-
bles se reducen en el caso de los
bienes de equipo al 60 por 100,
y en 10 puntos porcentuales adi-
cionales al comienzo de cada su-
cesivo semestre natural, lo que
supone que a partir del 1 de ene-
ro de 1989 esa linea pierde la
computabilidad; y los de los cré-
ditos a la exportacion no inclui-
dos en el minimo especial (o sea,
todos los créditos a corto, y los
créditos a largo dirigidos a pai-
ses miembros de la CEE), asi
como los de capital circulante de
astilleros espafioles, se reduci-
rén por décimas partes semes-
trales de su valor original, que
suele ser el 80 por 100 de la
base, lo que implica una desapa-
ricion en cinco afios, o sea, a
partir del 1 de enero 1991. Por
tanto, el cuadro de cobertura del
coeficiente a partir de esta Ulti-
ma fecha, de no modificarse en-
tre tanto, estaria compuesto, ex-
clusivamente, de cédulas para
inversiones (mas cédulas BCA
para las cajas rurales), financia-

ciones a la exportacion a largo
plazo a paises no comunitarios
y titulos de comunidades aut6-
nomas o calificados por ellas
(dentro de sus propias limitacio-
nes, o sea, hasta el 20 por 100
de los activos que no sean fon-
dos publicos emitidos por el Es-
tado). Esa dieta resultaria obvia-
mente inadecuada para la mayo-
ria de las entidades, que ten-
drian que recurrir a cubrir prac-
ticamente la totalidad del coefi-
ciente con cédulas para inversio-
nes. En el fondo, el régimen ac-
tual de depuracion del coeficien-
te implica nuevas reducciones
de su nivel en los proximos
afios, a no ser que el gobierno
decida dar computabilidad a
otros activos.

Por lo que se refiere al tipo de
interés o de rentabilidad de las
operaciones computables, la re-
forma no afecta a los de las cé-
dulas para inversiones, los crédi-
tos a la exportacion a largo pla-
zo (fijados por el consenso de la
OCDE), los de la vivienda y los
de reconversion. Hay noveda-
des, sin embargo, para los de las
exportaciones al Mercado Co-
mun y para las restantes opera-
ciones computables. Los prime-
ros no pueden ser tipos protegi-
dos, fuera de mercado, ya que
ello implicaria una ayuda a la ex-
portacion incompatible con
nuestro status como miembros
de la union aduanera. En conse-
cuencia, se dejan libres (30); de
hecho, las entidades, siguiendo
el ejemplo del banco lider en es-
tos temas, los han fijado a nive-
les comparativamente bajos. En
cuanto a las demas operaciones,
al viejo techo o limite superior,
qgue beneficiaba a los prestata-
rios, se afade ahora un suelo o
limite inferior, dos puntos por
debajo del techo, que beneficia
a los prestamistas contra posi-
bles veleidades demasiado pro-
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teccionistas de las administra-
ciones. Al mismo tiempo, y para
evitar conocidos anquilosamien-
tos, esos tipos se asocian meca-

do: en concreto, el suelo no po-
dra ser inferior a la rentabilidad
media de los pagarés del Teso-
ro durante el semestre prece-
dente. En el momento en que se
dicta esta norma, con los paga-
rés del Tesoro por encima del 12
por 100, ello suponia una cierta
aproximacion de los tipos prote-
gidos a los de mercado. Pero el
tipo de referencia escogido es a
todas luces inadecuado. Sin
complicaciones fiscales, el tipo
de los pagarés mostraria la va-
riabilidad propia de los tipos mo-
netarios, poco conveniente co-
mo referencia para operaciones
a largo plazo. Pero ademas exis-
ten las complicaciones fiscales,
gue han hecho bajar la rentabi-
lidad de los pagarés mas de cua-
tro puntos a lo largo del afio si-
guiente. Con lo cual las opera-
ciones computables han vuelto a
ganar privilegio respecto de las
operaciones libres (31).

Para completar la descripcion
del coeficiente nacido de la re-
forma de 1985, apuntemos que
su base de computo se hace
idéntica a la del coeficiente de
caja (32). Esta es una simplifica-
cion comoda, aunque podria
discutirse si algunos recursos,
que traen, por asi decirlo, su in-
version puesta (cesiones tempo-
rales, endosos, cédulas hipote-
carias), no deberian haber sido
eximidos de esta carga para evi-
tar la doble inversion de unos
mismos fondos. En cuanto a las
técnicas de computo, se mantie-
nen, en lineas generales, las an-
teriores. El tramo de inversiones
especiales, que contiene inver-
siones de movilidad relativamen-
te baja, se cumple sobre activos
de fin de mes; los recursos com-

nicamente a un tipo del merca- |

putables, sin embargo, ya no
son los de fin de mes anterior,
sino los medios del mes anterior,
un cambio que se propone elimi-
nar la aleatoriedad que supone
operar sobre saldos de una fe-
cha arbitraria como es el fin de
mes (33). El tramo de pagarés
del Tesoro es de cumplimiento
diario, ajustandose tres veces al
mes la base sobre la que se cal-
cula la obligacion (que en este
caso, sorprendentemente, no es
una media, sino los saldos de los
dias 10, 20 y Gltimo del mes) (34).

II. EVOLUCION DE LAS
FINANCIACIONES
COMPUTABLES
EN EL COEFICIENTE

1. Evolucién general

Veamos ahora la evolucion re-
ciente de las financiaciones
computables. El cuadro n° 1
presenta, para diciembre de
1984 y 1985 y para la Gltima fe-
cha disponible (octubre de
1986), los recursos computa-
bles, los fondos suministrados
en funcion del coeficiente, las
cesiones netas de fondos entre

CUADRO N.° 1

INVERSIONES COMPUTABLES EN EL COEFICIENTE
(Tramo de inversiones especiales)

RECURSOS COMPUTABLES

Banca privada (incluso BEE) .................
Cajas derahOIros . vomsmermessmrstse nunas oo
Cooperativas de crédito ..........cccoeevnninns

TOTAL oo

Miles de millones de pesetas
y porcentajes

Diciembre Diciembre Octubre

FONDOS SUMINISTRADOS POR EL COEFICIENTE

Banca privada {incluso BEE) .................
Gajaside alOMOE firp: s miva.
Cooperativas de crédito ..........coeeveveenens

TOTAL e cr e

FONDOS NETOS CEDIDOS (+) O RECIBIDOS (—)

DE OTRAS ENTIDADES

Banca privada (incluso BEE) .................
Cajas de ahorros ...cocooviiennns
Cooperativas de crédito ..........ccooeeeeeees

INVERSIONES COMPUTABLES EN CARTERA

Banca privada (incluso BEE) {1} ...........
Cajas de ahorros .......cccoeevivnvinnianinnens
Cooperativas de crédito .......ccccocoevnnnnnns

TOTAL oo ierrvei e

1984 1985 1986

,,,,,,,,,,,,,,, 11.614 11520 10.761
............... 6.383 7.600 8.652
............... 789 946 1.013
............... 18.786  20.066  20.426
............... .266 2.254 1.941
............... 2.285 2.551 2.4
............... 266 310 282
................ 4.816 5.114 4.694
............... —29 —127 —-116
............... 2 127 n3
................ - - 3
,,,,,,,,,,,,,,,, 2.292 2.381 2.057
................ 2.249 2.463 2.358
............... 266 310 279
4.806 5.153 4.69%

FONDOS SUMINISTRADOS, EN % DE RECURSOS

Banca privada (incluso BEE) ................
Cajasde ahBNOS . .. e« cimesse. ssgioss
Cooperativas de crédito ..........ccccoveeen

TOTAL oo

19,5 196 18,0
358 33,6 286
337 32,8 27,8
255 23,0

(1) Sin incluir crédito a la exportacion del BEE financiado con fondos oficiales.
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grupos de entidades v las inver-
siones computables en cartera.
Los recursos computables son
los que en cada fecha resultan
efectivamente computables se-
gun la legislacién vigente, sin
deducir los de las entidades que
gozan de exenciones en razon
de planes de saneamiento o cau-
sas similares. Los fondos sumi-
nistrados incluyen los excesos
gue voluntariamente puedan
presentar las entidades sobre los
minimos obligatorios; ello expli-
ca que dos grupos de entidades
(cajas y cooperativas) se sitten
sistematicamente por encima de
sus niveles legales; en cambio el
conjunto de la banca privada no
los alcanza, por efecto de las
exenciones de que disfrutan, o
han disfrutado, algunos bancos.

En 1985, vy a pesar de las re-
bajas de coeficientes iniciadas
en febrero, las financiaciones
protegidas por ellos todavia au-
mentaron en cerca de 350.000
millones, o un 6,2 por 100, sélo
un poco menos que los recur-
sos, que lo hicieron en un 6,8
por 100. Recuérdese que aque-
llas rebajas no alcanzaron a las
cooperativas (cuyos recursos
crecieron muy fuertemente ese
afio) ni al Banco Exterior, asi
como tampoco a parte del coe-
ficiente de las cajas de ahorros;
ademés, durante el ejercicio ter-
mino la exencidén concedida a al-
gunos bancos en saneamiento.
En consecuencia, el nivel global
de los coeficientes sobre el con-
junto de los recursos del sistema
de entidades de depésito sélo
bajo de 25,6 por 100 a fin de
1984 a 25,5 por 100 un afio mas
tarde.

Durante 1985 crecieron nota-
blemente {en unos cien mil mi-
llones) las cesiones de fondos de
coeficiente de las cajas de
ahorros a los bancos: ese movi-
miento fue consecuencia, por

un lado, de los excedentes de
activos computables gue algu-
nos bancos empezaban a tener,
en virtud de la reduccidon de su
coeficiente; y de otro, de la in-
capacidad o falta de vocacion de
las cajas para entrar en ia finan-
ciacion de exportaciones, a cor-
to o a largo plazo.

En cambio, en los diez meses
analizados de 1986 la reduccion
del coeficiente empieza a hacer-
se sentir con fuerza. Los fondos
cautivos disminuyen en 420.000
millones, o un 8,2 por 100, cuan-
do los recursos crecen un 1,8
por 100 {35); de manera que su
nivel global desciende al 22 por
100. La caida relativa es mucho
mas acusada en las cajas de
ahorros y en las cooperativas de
credito que en los bancos: cin-
co puntos en cada uno de los
dos primeros grupos contra 1,6
puntos en los bancos. Ello es
consecuencia, obviamente, de
que, partiendo aquéllas de unos
niveles mas altos, su adaptacion
ha de ser mayor. Pero, también,
de otros dos factores: del creci-
miento relativamente fuerte de
sus recursos (recuérdese que los
incrementos de recursos sopor-
tan directamente los nuevos ni-
veles del coeficiente, sin necesi-
dad de adaptacion), y del hecho
de que la depuracion del cuadro
de activos computables hace
menos atractivo mantener exce-
sos de cobertura; muchas enti-
dades de pequefio o mediano ta-
marfo, y en especial las coope-
rativas, empiezan a tener dificul-
tades para encontrar nuevos ac-
tivos de cobertura que no sean
las siempre disponibles, pero
muy poco interesantes, cédulas
para inversiones.

Los cruces de fondos entre
cajas de ahorros y bancos se
mantienen a niveles parecidos a
los alcanzados a fin de 1985,
pero con una diferencia en su

estructura (que el cuadro no
muestra): la practica totalidad
de las cesiones de las cajas a los
bancos se concentra, a lo largo
de 1986, en el minimo especial,
que para las primeras esta cre-
ciendo, en tanto que disminuye
para los segundos; en cambio
las cesiones para el «resto» del
coeficiente practicamente desa-
parecen, porque aqui la adapta-
cion favorece netamente a las
cajas; las cooperativas, por sus
caracteristicas especiales y por
su alejamiento de los mercados
interbancarios, hacen escaso
uso del mecanismo de ajuste re-
presentado por estas cesiones.

2. Financiacion
por sectores

Pasando ahora al detalle de
los activos de cobertura del coe-
ficiente de inversiones especia-
les, el cuadro n°® 2 muestra la
evolucion, durante el periodo
antes analizado, de los que com-
putan en el minimo especial
(36). Como puede verse, el coe-
ficiente ha seguido produciendo
hasta el momento un aumento
de la cartera de cédulas para in-
versiones del conjunto del siste-
ma, por unas cifras del orden de
los setenta mil millones de pese-
tas en cada uno de los dos afios.

El aumento se concentra, des-
de luego, en las cajas de ahorros
(37), ya que la cartera de los
bancos esta descendiendo. Pero
este descenso es menos rapido
de lo que auguraria la reduccion
del nivel legal de ese minimo vy
la ampliacion de los activos con
que cubrirlo; la cartera de crédi-
to a la exportacion de bienes de
equipo de la banca privada ha
experimentado, en efecto, un
retroceso importante en 1986,
como consecuencia de la no
computabilidad de las operacio-
nes que tengan como destinata-
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CREDITO A LA EXPORTACION DE

OTRAS (BUQUES Y TRANSITORIAS)

CEDULAS PARA INVERSIONES .........
Banca privada ...
Cajas de ahorros .......ooeeevvcvnieiiiiieenns
Cooperativas de crédito ......................

TITULOS BCA (stlo cajas rurales) .......
CRIUNES . coooveinamiiiine o
Anticipos para cédulas ........ccoeeeiireeians

EQUIBGY ... ..commmmye mes o s ssinnms s mosresismmsinmas
Banca privadasil} e sm.. oomimanssssass
Cajas de ahorros ......ccooevveiiviiiiiiiinnes
Cooperativas de crédito ............ccovvennns

TOTAL DE INVERSIONES TIPICAS .....
Banes PvEda emeiom. ap: i saspsin
Cajas de ahorros ......ccooevvvieevenneieannnnns
Cooperativas de crédito ..............cc.oueee.

i Barita, privade ce:. oonrsesrmammmmimens ssassi oo
Cajas de ahorros .......o.ecvveeeeenerieiraeeees
Cooperativas de crédito .............cceevueeen

TOTAL GENERAL ....cevveieneevieeaieeeene,
ST o W7 o [ ———————
Cajas de ahorros ........occeveveieniiinennn.n.
Cooperativas de crédito ...........o.coeveennes

CUADRO N.° 2
INVERSIONES DEL MINIMO ESPECIAL
L e e R S PR |

Miles de millones de pesetas

Diciembre  Enero Octubre
1984 1985 1986

,,,,,,,,,,,,,,,, 1.387 1.461 1.628
________________ 1.172 1.145 1.128
................ 215 315 399
................ — - 1
................ n.d. 69 91
................ 39 47 57
................ n.d. 13 34

BIENES DE
,,,,,,,,,,,,,,,, 188 209 157
................ 181 195 147
................ 1 13 9
................ = 1 1
,,,,,,,,,,,,,,,, 1.614 1.730 1.776
................ 1.353 1.340 1.275
................ 222 328 408
............... 39 61 93
............... 109 32
................ 59 3
............... 21 9
............... 28 20
............... 1.838 1.808
................ 1.399 1.278
............... 349 417
90 13

(1) Excepto Banco Exterior.

rio al Mercado Comun, y del re-
troceso de las exportaciones al
resto del mundo. Ese hueco (asi
como el producido por la no
computabilidad en el minimo de
las cédulas de reconstruccion de
ICO), ha tenido que ser cubier-
to con cédulas para inversiones.

Por su parte, las financiacio-
nes al Banco de Crédito Agrico-
la experimentan durante el pe-
riodo un fuerte crecimiento, fo-
mentado por el de los pasivos de
las cajas rurales, su adaptacion
a un nivel relativamente oneroso
de minimo especial y el acuerdo
de asociacion con el B.C.A. Este
ultimo no ha podido dedicar a in-
versiones tipicas en la agricultu-

ra la totalidad de los nuevos fon-
dos recibidos.

Volvamos al crédito a la ex-
portacion. El cuadro n° 3 reco-
ge, desglosandolo por lineas de
apoyo, el conjunto del crédito a
la exportacion computado en el
coeficiente (sea en el minimo es-
pecial o en el resto), y el del Ban-
co Exterior, financiado con fon-
dos oficiales (38). El saldo vivo
del crédito a la exportacién, que
durante 1985 crecié un 3,7 por
100, hasta alcanzar un maximo
superior al billén y medio de pe-
setas, retrocede en los primeros
diez meses del afio siguiente un
20 por 100, algo mas de 300 mil
millones.

El crédito a corto plazo sopor-
ta tres cuartas partes del retro-
ceso. Al comenzar 1986 se com-
pleta la expulsion, iniciada cinco
anos antes, de la linea de capi-
tal circulante a empresas expor-
tadoras del cuadro de lineas pro-
tegidas; dejan por tanto, defini-
tivamente, de producirse altas
por este concepto; los saldos
subsistentes en octubre de 1986,
remanentes de créditos concedi-
dos en los dos ultimos meses de
1985, tendran que ser amortiza-
dos antes de finalizar el afio. La
pre y postfinanciacion a corto
plazo de exportaciones especifi-
cas de bienes de consumo, in-
termedios o no elaborados, fue
sustituyendo en afios pasados a
la linea en proceso de extincion,
que en un tiempo habia llegado
a ser, con mucho, la mas volu-
minosa, aunque fuese la menos
eficaz, del esquema financiero
de proteccion de la exportacion.
Gracias a esas sustituciones, en
1985 el conjunto del crédito a la
exportacion a corto plazo ain
habia podido crecer un poco. En
1986, sin embargo, ya no es asi.
Las lineas supervivientes entran,
a su vez, en otro procesoc quin-
quenal de extincion; en el primer
semestre pierden ya una décima
parte del porcentaje computable
de la operacion base, y dos en
el sequndo semestre (39). A este
factor se vienen a sumar, del
lado de la demanda de crédito,
una mas débil pulsacion de la ex-
portacién, que retrocede, en pe-
setas, un 6 por 100 en el perio-
do enero-octubre, respecto de
los mismos meses del afio ante-
rior (cifras de Aduanas); y del
lado de la oferta de crédito, una
escasa o nula necesidad por par-
te de las entidades de crédito de
generar activos computables en
el resto del coeficiente. El resul-
tado es un descenso de 37 por
100 en el conjunto del crédito a
corto plazo, de un 35 por 100 en
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CUADRO N.° 3
CREDITO A LA EXPORTACION (1)
f s e o i Dt e R

Crédito a corto plazo .....ceveveveevennnnnnn,

Capital circulante .....
(Exportadores) ..........

{Empresas turisticas) ........... RA—
Prefinanciacion de bienes de consumo
Postfinanciacion de bienes de consumo

Crédito a largo plazo ...........ccccveeevnnn...
Bienes de equUIDO .....oovcceieieiie e
(Prefinanciacion) .........c.oocevivevennnnnn.
(Postfinanciacion) ............ccoceeeen...
{Crédito a comprador extranjero) ......
BUGUBS' ... .. . sssmssiaionsiss . soaibnmmnnnes

TOTAL .....ciomminmsnmssnancnnnmessusss

Miles de millones de pesetas

Diciembre Diciembre QOctubre
1984 1985 1986

............... 617.7 389,9
............... e 21,5
............... (64,1) {15,4)
....... {7,5) {6,1)
2135 152.7
3326 2157
............... 919,3 838.8
666,5 608,2
............... (86,50  (110,1) (74,7
............... (72,8) (69,5} (55,1}
............... 662,00  (486,9)  (478,4)
............... 2578 252,8 2306
............... (30,8) (9,8} (9,8)
............... (93,6 91,1) {76,9)
............... (133,4)  (151,9)  (143,9)
............... 1.b 24 2,0
............... 14840 15393 1.230,7

(1) Banca privada, incluso Banco Exterior de Espafia, y cajas de ahorros. Comprende
lo financiado con coeficiente {minimo especial y resto del coeficiente) v con fondos

oficiales.

las financiaciones de exportacio-
nes ya realizadas y de «solo» un
28 por 100 en las prefinanciacio-
nes, linea que ha heredado, por
una excesiva generosidad regla-
mentaria en la determinacion y
justificacion de la base de coém-
puto, parte de los vicios del di-
funto capital circulante.

Las lineas a largo plazo, que
en 1985 alun registraron un cre-
cimiento modesto, como las an-
teriores, sufren también al afio
siguiente un retroceso importan-
te, del 9 por 100. Aqui el factor
negativo lo constituye, primor-
dialmente, el descenso de la ex-
portacion de bienes de equipo
provocado, directa o indirecta-
mente, por la situacion de crisis
financiera de una larga lista de
paises latinoamericanos, pro-
ductores de petréleo, o del area
socialista, asi como por la caida

del doélar. El traspaso técnico de
las financiaciones de las expor-
taciones de bienes de equipo di-
rigidas al Mercado Comun des-
de el minimo especial al resto del
coeficiente puede haber sido un
factor complementario de desin-
centivacion para las entidades
bancarias. Por otra parte, el lar-
go periodo de amortizacion de
estos créditos, junto con la per-
manencia en la cartera compu-
table de las operaciones que han
experimentado retrasos en los
cobros, colaboran a la relativa
lentitud del descenso de los sal-
dos existentes {40). Por tipos de
bienes, el descenso se reparte
equitativamente entre bienes de
equipo y buques. Por clases de
lineas, sufre relativamente mas
la prefinanciacion de bienes de
equipo, lo que es congruente
con el retroceso de las nuevas
operaciones de exportacion; vy

menos el crédito a comprador
extranjero, lo que podria aso-
ciarse tanto ala mayor vida me-
dia de estas operaciones como a
las dificultades de reembolso ex-
perimentadas por los clientes de
las areas antes citadas (y la refi-
nanciacion consiguiente de al-
gunas operaciones).

La evolucién del crédito a la
vivienda, positiva durante los
dos anos, contrasta con la del
sector que acabamos de comen-
tar. Considerando el conjunto de
los créditos computables desti-
nados a la vivienda (que com-
prenden, junto a los derivados
de los planes trienal, 1981/83, y
cuatrienal, 1984/87, una larga
lista de remanentes de anterio-
res regimenes de proteccion, asi
como otras financiaciones socia-
les de acceso a la propiedad in-
mobiliaria), sus saldos vivos se
incrementan en unos 60 mil mi-
llones (un 13 por 100) en 1985,
y 30 mil miliones {un 6 por 100)
en los diez primeros meses del
afio siguiente (ver cuadro n° 4).
Estas cifras miden mal la dimen-
sion del apoyo prestado a la ac-
tividad constructora (o rehabili-
tadora) y a las nuevas adquisi-
ciones de casas, por dos razo-
nes. La primera es que, como en
este sector especifico quienes
reciben los créditos y quienes los
reembolsan suelen ser personas
diferentes, mas que la evolucion
de los saldos interesa la conce-
sion de créditos nuevos, sobre
todo a promotores o constructo-
res. En alguna medida, los cré-
ditos del plan cuatrienal se
aproximan mas a la nueva acti-
vidad del sector, y éstos crecen
en 74 mil millones en 1986 (tras
un lento arranque en el primer
ano del plan) y en 91 mil millo-
nes en 1986. Por el contrario, los
créditos de las lineas antiguas,
traspasados ya en su inmensa
mayoria a los adquirentes de las
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CUADRO N.° 4
CREDITO A LA VIVIENDA (1)
(Saldos a fin de periodo)
T e Dm e G e e o
' Miles de millones de pesetas

computables crecen en unos
ciento cincuenta mil millones de
pesetas.

Otra forma de enfocar el cré-
dito a la vivienda de proteccion
oficial es estudiar las concesio-

va financiacion neta en el bienio
estudiado), van, logicamente,
retrocediendo al ritmo de sus
amortizaciones.

La segunda razon es que las
operaciones asociadas a los dos
planes generan, junto con los
créditos computables, créditos
no computables (aunque regula-
dos y subvencionados), pues,
como es sabido, s6lo un 43 por
100 de los saldos generados tie-
ne derecho a computo en el coe-
ficiente. De ahi que, junto al in-
cremento de los saldos compu-
tables, haya que mencionar que
en 1986 los saldos protegidos no

Octubre nes de crédito (cuadro n° 5). Es-
1 1 . -
e ) i tas ascienden a 185 mil millones
Breditos COMPUTABIES Luises o comsmmmsmenmssensessessmsnmissssrnssern 476,5 5385 568,6 en 1984, 26::3’ m_'l millones en
(e o1 L S ————— 18,9 924 183,6 1985 y 290 mil millones en 1986
Banca privada ..........cc..... @ 13 286 {nueve meses).
Cajes de ahorros .......ccoeeee. 189 84,6 160,2 P - fosd
Cooperativas de crédito -@ 05 12 B arece obvio, desde uno u
A e 0 otro enfoque, que los programas
FeUL SIS 4 : oficiales de promocion de vivien-
BanCa Privada .....coveeveeerirenrnsees e 35 19 d 3
Cajas de ahorros ........ 436,2 378,1 as, que ahora a_t'ende een e
{Plan trienal 81/83) {127,3) {125,7) clusividad el coeficiente, han re-
[RESLO] . vevereeereeesrseeeseeeeessenssssaessssenenesensesennssennens {308,9) {252,4) cibido, en estos dos o tres Glti-
GCoopetaniVosdaictehid wmuiarmnueelion iy 54 6,4 5,0 mos aﬁos’ un volumen de finan-
Créditos no computables {planes VPO .......oce.vveveeivrenncs 304 465013) 6143 ciacion suficiente. Ello explica
Desglose por planes que no haya sido necesario con-
Plan cqatnenal BA/BT .ot ree i rr s 375,7 ceder nuevos esﬁmulos a las en-
Plan trienal 81}83. e 238,6 tidades financieras para inducir-
Desglose por prestamistas I a 2eli D hi
BBNCA PIIVAA ...v...vvvooeooeeeoeess e enssssnserssess s 1509 180003 2212 as a conceder creditos. De ahi
Cajas de ahorros 175 28500 327 que se haya mantenido la pro-
Cooperativas de Credito ...........ccoureermmmsemnsinesnesecens 04 porciéon de crédito computable
TOTAL GENERAL .o eeeneersersrres oo 7989 10035 11829 en el coeficiente a los niveles es-
tablecidos a fin de 1984 (41),
(1) No incluye planes de ahorro finalista. Cuy,a elevacion se Cf)l_‘lSlderO en
2) Incluido en «otras financiacionesy; son cifras muy pequefias. algun momento; politica que ha
{3) Estimacion. hecho desistir a la banca de acu-
dir en 1986 a un concierto gene-
viviendas (aunque el plan trienal
no lo es tanto, y ain genera nue- CUADRO N.° 5

VIVIENDAS DE PROTECCION OFICIAL

{promocién privada)
Concesiones de crédito

Banca privada (1} ...........
Cajas de ahorros (1) .......
Crédito oficial (2) ...........

Miles de millones de pesetas

Ene.-Sep.
1984 1985 1986

20,7 30,0 15,4
96,0 m,7 197,5

................................... 68.0 61.5 774

263,2 290,3

{1) Incluye fondos cedidos al Banco Hipotecario de Espafia de acuerdo con los con-
ciertos establecidos entre éste y las entidades privadas.

{2) Con recursos suministrados por el ICO, o captados por el BHE en el mercado, al
margen de los conciertos.

Fuente: Comision de Seguimiento del Programa de Construccion de Viviendas de Pro-

teccion Oficial 1984-1987.
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ral de financiacion del plan cua-
trienal similar al de afios prece-
dentes, aunque cierto numero
de bancos si han firmado acuer-
dos individuales de colabora-
cion. Por el contrario, ha sido
posible reducir el nivel de las
subvenciones. Ello se logra, de
modo automatico, con la reduc-
cion (del 14 al 13,5 por 100) del
tipo de interés garantizado a las
entidades {42), aprovechando la
tendencia descendente de los ti-
pos de interés manifestada en

1986. Por clases de entidades,
las cajas de ahorros siguen sien-
do, con mucho, las mas intere-
sadas en estas financiaciones,
aunque la banca también gene-
ra un volumen de financiacion
importante, fundamentalmente
no computable.

La financiacion de la recon-
version industrial, que termina
con el ejercicio 1986, generd en
1985 unos 60 mil millones, vy
otros 23 mil millones en los diez

. tos las entidades que tenian en

CUADRO N.° 6

OTROS ACTIVOS COMPUTABLES EN EL COEFICIENTE
S e o e T T R e e e

RESTO COEFICIENTE BANCOS
Reconversion industrial ........
Créditos participativos .....
Cédulas BC! .......c.e.....
Bienes de equipo ......

DIreCtos wuvveviiceiieieiciaeiee e
Financieras de ventas a plazo ..................

Bugques v astilleros (1)
QOtros titulos ..o.veeeeeee.

TOTAL: ....ccovenrmssivisssensnssmssnssnansHomess

RESTO COEFICIENTE CAJAS

Comunidades auttnomas ..........coeeeeveeeeuerense.
Titulos propios o calificados ...........c..c.....
Créditos calificados ..........ccovvcueiiinniennnne

Créditos a extinguir {1} (3}
Otros titulos (4) ..oooveeeeee e

TBTAL ... coeommmenmssamsrsnstimmmnensmpmmsss s

RESTO COEFICIENTE COOPERATIVAS

[0 TeE R o S e S ——

Comunidades autonomas ....................
Titulos propios o calificados ...........
Créditos calificados .........cccccveenenen.

Créditos a extinguir {1) (5} ..................

Otros HUlS ..oooevee e
[0 T —

Miles de millones de pesetas

Octubre
1984 1985 1986

= 60,5 8.3
- (13,6} {15,9)
= (46,9) {67,5)
01,7 351 230,6
................. {279,7)  (300,7) {225,2)
................. 2,0 (144 {5,4)
234 15,3 83
68,8 68,6 ihe
................. 3939 4895 3774

806 1118 (2 1264

................. (70,6)  (96,5) (2}  (108,5)
................. (153 @ 17,9
1275 101,8
1.296,4 11443
................. 1.535,7 1.3725
................. 49 5,6 58
................. - - 6,3
= = 3,0
— 5 13,3)
1741 2019 1271
................. 416 455 42,3
................. 206 2630 1815
................. 2.152,1 22482 1.9314

{1

torio.
{2) Enero 1981.

Incluye lineas computables en el minimo especial, con caracter definitivo o transi-

{3) Incluye importes despreciables de bienes de equipo en mercado interior
{4} En 1984 y 1985 la cartera CECA se sustituye por las cesiones de fondos de otras

cajas a CECA.
5

por CCAA.

En 1984 y 1985 puede incluir pequefias cantidades de activos emitidos o calificados

primeros meses de 1986, inte-
gramente aportados por la ban-
ca privada. Pese a su muy infe-
rior rentabilidad, las entidades
han optado, masivamente, por
adquirir cédulas del Banco de
Crédito Industrial, cediendo a
éste, junto con los fondos, los
riesgos de las operaciones; al
parecer s6lo han concedido
préstamos participativos direc-

reconversion empresas indus-
triales vinculadas a ellas. Es cla-
ro que las supuestas ventajas de
la participacion, y cuatro puntos
de rentabilidad diferencial, no
han sido incentivo bastante en
los demas casos.

Las comunidades auténomas
también han obtenido financia-
cion adicional, para si o para los
sectores amparados por ellas,
del coeficiente. Aqui las entida-
des de deposito suministradoras
han sido las cajas de ahorros vy,
en peguena medida, las coope-
rativas de crédito. Los saldos de
estas operaciones crecen, para
las primeras, un 38 por 100 en
1985, que deja paso, al afo si-
guiente, a un mas moderado 13
por 100. Debe notarse que, en
cualquier caso, estan muy lejos
de alcanzarse los limites que fijo
la Ley 13/1985 para estas finan-
ciaciones. Scbre el conjunto de
los activos computables, exclui-
dos los fondos publicos emitidos
por el Estado o Tesoro, repre-
sentan aproximadamente un 6,5
por 100 {aunque, posiblemente,
con muy desigual incidencia se-
gun comunidades autonomas).

Las restantes lineas son lineas
en retroceso. Unas veces, en re-
troceso natural por las incerti-
dumbres del sector protegido,
como es el caso del sector de
buques y astilleros nacionales,
cuyos saldos se reducen rapida-
mente en los dos aifos conside-
rados. Otras, porque el sector
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estad sometido a un proceso de
expulsién programada, como
sucede con los bienes de equipo
para mercado interior. Esta li-
nea, que ain mostré en 1985 un
avance moderado, retrocede vi-
vamente (un 25 por 100) en
1986, y ciertamente no como
consecuencia de la evolucion de
la inversién, que, segun los
avances disponibles, parece ha-
ber evolucionado favorablemen-
te, sino por obra de la reduccion
de los porcentajes financiables
(recuérdese que, en su caso, el
plan de expulsion era trienal,
con una reduccién inicial espe-
cial), asi como por la escasa o
nula necesidad de la banca de
generar activos computables en
el resto del coeficiente. La diver-
gencia de rumbos entre el hecho
protegido y el mecanismo finan-
ciero supuestamente protector
arroja nuevas dudas sobre la efi-
cacia o la necesidad de este ul-
timo. Por Gltimo, en los demas
casos, el retroceso de los saldos
computables se debe a que, des-
de el 1 de enero de 1986, ya no
pueden generar altas en el coe-
ficiente. Asi sucede con las dife-
rentes categorias de préstamos
sociales o sustitutivos de las ca-
jas de ahorros y las cooperativas
de crédito, que han interrumpi-
do su tendencia ascendente
para registrar retrocesos fuertes,
especialmente acusados en el
caso de las cooperativas. O con
las obligaciones computables,
de las que a las cajas de ahorros
se les han amortizado en 1986
més de 150 mil millones de pe-
setas; en su caso, el retroceso
habia comenzado ya en 1985
(con un descenso neto de unos
50 mil millones), como respues-
ta a la reduccion del antiguo tra-
mo de fondos publicos del coe-
ficiente, donde se incluian tales
titulos. También estos retroce-
sos se han asimilado sin dafio
aparente para los sectores pro-

tegidos. En algunos casos ni si-
quiera es cierto que éstos hayan
tenido que soportar un incre-
mento en el coste de sus finan-
ciaciones: una utilizacion habil
de nuevos instrumentos y mer-
cados (préstamos sindicados,
pagarés de empresa) ha mostra-
do que el coeficiente no sélo era
innecesario para las grandes em-
presas y organismos emisores
de obligaciones, sino gue pudo
ser incluso perjudicial para el
mercado anquilosandolo por ex-
ceso de comodidad, e impidién-
dole explorar nuevas vias que
se estan mostrando muy intere-
santes .

Ill. CONSIDERACIONES
FINALES

El coeficiente de inversion
obligatoria, tal como se practica
en Espaiia, constituye una pecu-
liaridad de nuestro sistema en la
legislacion bancaria comparada.
Dentro del area de la CEE, o de
la OCDE, no existe otro pais de-
sarrollado que aplique un coefi-
ciente similar, en cuanto a nivel
y amplitud de la gama de acti-
vos de cobertura, al espafiol. Si
alguno recurre, o ha recurrido en
tiempos recientes, a esa técnica
de intervencion selectiva, ha
sido con niveles de coeficiente
muy modestaos, circunscribiendo
su cobertura a los fondos publi-
cos y concediendo rentabilida-
des de mercado a los activos
computables. Paises tan desta-
cados como Alemania, Estados
Unidos, Inglaterra, Japén, Suiza
o los paises del Benelux no la
utilizan de ninguna manera.

Esa actitud, tan diferente a la
nuestra, se debe, ante todo, a
una mayor confianza en la capa-
cidad del mercado como meca-
nismo de distribucion de fondos
financieros; o quiza seria mas

correcto decir que a una clara
desconfianza en la habilidad del
Estado para mejorar las cosas
con su intervencion. Esta, la del
mercado frente a la interven-
cion, es una vieja polémica a la
que el repaso histérico del ma-
nejo de nuestro coeficiente pue-
da aportar un buen anecdotario
de actuaciones publicas inefica-
ces o discutibles.

Pero ningun sistema financie-
ro esta absolutamente libre de
intervenciones publicas de ca-
racter selectivo en los canales fi-
nancieros. Incluso los paises
mas liberales mantienen algin
mecanismo de apoyo financiero
a la exportacion de bienes de
equipo, y es bastante general la
existencia de esquemas que fa-
vorecen la vivienda social; tam-
poco son excepcionales las ac-
tuaciones en favor de la agricul-
tura, la pequena y mediana em-
presa u otros sectores politica-
mente rentables. Aun asi, el ins-
trumento utilizado no es el coe-
ficiente de inversién cobligatoria,
sino algun tipo de subvencion
publica, la actuacién de entida-
des de crédito especializadas,
publicas o semipublicas, e inclu-
so facilidades de refinanciacion
en el banco central. Todos ellos
tienen en comun la nota de ser,
en principio, instrumentos de in-
tervencion no coactivos para el
sistema bancario privado. Esa
preferencia técnica se basa, pro-
bablemente, en ciertos defectos
o problemas inherentes a los
coeficientes de inversion.

En efecto, en primer lugar, los
coeficientes de inversion obliga-
toria en activos que devengan
una rentabilidad inferior a la del
mercado, como es nuestro caso,
implican la exaccion de un im-
puesto tacito, sea a los bancos
que los soportan, sea a su clien-
tela ordinaria, activa o pasiva, si
aquéllos consiguen trasladarlo a
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través de sus operaciones a ti-
pos libres; impuesto que se gas-
ta implicitamente en una sub-
vencion no confesada a los sec-
tores protegidos. Este impuesto
y esta subvencion escapan a los
controles y formalidades legales
por las gue un impuesto y sub-
vencion publicos deberian pa-
sar, transgrediendo los princi-
pios de transparencia y de equi-
dad distributiva que deben go-
bernar la accion fiscal del Esta-
do (43). Por otra parte, la dimen-
sion de esa ayuda implicita no se
define y ajusta segun las circus-
tancias: depende de la diferen-
cia entre unos tipos o techos fi-
jados administrativamente, que
Se revisan pocas veces y con re-
traso, y los tipos de las opera-
ciones libres, que fluctian se-
gun el mercado; por tanto, la
subvencion varia a lo largo del
tiempo de forma incontrolada.

En segundo lugar, las entida-
des obligadas no sélo pierden li-
bertad en la gestion de su nego-
cio, sino que ven menguada su
capacidad competitiva. Cierta-
mente no entre las entidades so-
metidas a un mismo coeficiente,
pero si frente a las que, operan-
do en los mismos mercados, se
encuentran sometidas a coefi-
cientes menos gravosos, o a las
que, por alguna razon institucio-
nal, escapan de ellos, o, final-
mente, frente a las operaciones
financieras no intermediadas.
Los coeficientes constituyen un
motivo de distorsion de la es-
tructura de los canales financie-
ros, estimulando la creacion de
nuevos intermediarios margina-
les cuya principal razén de ser es
evadirlos, o incluso empujando a
los suministradores y usuarios fi-
nales de fondos a concertar di-
rectamente las financiaciones,
sin pasar por un intermediario
(salvo quizas en el discreto pa-
pel de gestor o corredor de la

operacion). En un mercado per-
fecto los coeficientes serian im-
posibles, porque las entidades
que los soportan serian final-
mente expulsadas por la compe-
tencia; en la préctica, las cosas
no van tan lejos, pero ello no ex-
cluye la aparicion de entes espu-
reos o incontrolados, de merca-
dos negros o grises, y de faltas
a la equidad. En este orden de
cosas, la carga de los coeficien-
tes puede resultar incompatible
con unos mercados financieros
mas libres y mas integrados en
el concierto internacional en que
hemos entrado de modo irrever-
sible.

En tercer lugar, los coeficien-
tes, como toda obligacion inco-
moda, requieren un mecanismo
de control que asegure que las
entidades los cumplen de la for-
ma deseada. Ello implica una
carga para las autoridades su-
pervisoras, que tienen que efec-
tuar un seguimiento externo de
la actuacion de las entidades,
complementado con las oportu-
nas inspecciones in situ de las
carteras. También supone la im-
posicion de una carga adminis-
trativa adicional para las entida-
des prestamistas, en forma de
autorizaciones o controles pre-
vios de las operaciones compu-
tables, y de mantenimiento, en
los expedientes de crédito, de
las pruebas de que las financia-
ciones fueron destinadas al fin
pretendido, pruebas que la enti-
dad no precisaria para su propio
uso. Esa mecanica de control es
crecientemente complicada y
costosa para la Administracion y
para los administrados, sin que
asegure siempre el logro del fin
pretendido. Un repaso histarico
de los coeficientes muestra que,
en sus comienzos, funcionaron
con una reglamentacion y un
control simples y ligeros, que,
con el tiempo, se han ido com-

plicando inevitablemente. La na-
tural tendencia de las entidades
obligadas por ellos a evitarlos o
a cumplirlos sélo en apariencia
para tratar de eludir sus efectos
negativos provoca a su debido
tiempo una reaccion de la auto-
ridad, que precisa y endurece
sus términos, tapona las posibi-
lidades de evasion y refuerza su
vigilancia.

Dentro de la problematica del
control resulta especialmente di-
ficil lograr que se respeten los te-
chos de interés vy las finalidades
fijadas para las financiaciones
protegidas al sector privado. La
complejidad y sustituibilidad de
los flujos financieros que relacio-
nan al prestatario y al prestamis-
ta convierten a los circuitos pri-
vilegiados en unas cestas de
mimbre cuyos agujeros las auto-
ridades supervisoras se ven im-
potentes para tapar (44).

En cuarto lugar, la técnica de
los coeficientes es propensa a
anquilosamientos e inercias en el
diseio de la politica de interven-
cion selectiva. Supongamos, y
ésta ya es una suposicion que en
bastantes casos no se confirma,
que en el momento de su fija-
cion los coeficientes estén ade-
cuadamente calculados, tenien-
do en cuenta los fines economi-
cos y sociales perseguidos y los
fondos necesitados para satisfa-
cerlos. La compartimentacion
interna de la Administracion ase-
gura que los coeficientes esta-
blecidos persistiran durante lar-
go tiempo, aunque hayan varia-
do tanto las circunstancias origi-
nales que la financiacién privile-
giada asi generada ya no se ajus-
te, por exceso o por defecto, a
las necesidades. En efecto, el ni-
vel del coeficiente suele depen-
der de un departamento, centra-
lizador, mientras que la estima-
cion de las necesidades corres-
ponde a departamentos secto-
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riales; el primero trata, para
ahorrarse una polémica enojosa,
de no reabrir el tema del coefi-
ciente si puede evitarlo; y los se-
gundos terminan tomando esa
financiacion como un dato (o
como un mana, a veces) y bus-
can su ajuste financiero en otros
canales complementarios. En
cualquier caso, aparecen intere-
ses creados en los sectores pro-
tegidos que tratan de perpetuar
la situacion, augurando catas-
trofes de la supresion o reduc-
cién del coeficiente; el argumen-
to més corriente {y manifiesta-
mente falso) es que ésta implica
la desaparicion de la financia-
cion al sector de que se trate,
cuando lo cierto es que ésta se-
guird existiendo, aunque algo
mas cara (y, en algunos casos,
ni siquiera mas cara, como he-
mos visto). Tendran que acumu-
larse grandes desajustes, o ha-
cerse muy patentes los defectos
de funcionamiento, para que los
niveles del coeficiente sean revi-
sados. Otros mecanismos de in-
tervencion, y en especial los que
suponen un coste directo para la
Administracion, si generan, en
cambio, mecanismos o fuerzas
de revision internos, en forma de
presiones presupuestarias, de
accidén continua, que controlan
automaticamente la dimension
de los circuitos privilegiados,
ajustandola a las necesidades de
apoyo realmente justificables de
cada momento.

Toda esta gama de problemas
ha lievado a desechar en otros
paises esa técnica de interven-
cion, y ha provocado, en nues-
tro caso, una reduccion gradual
de los coeficientes, acelerada en
los dos altimos afios. El proximo
futuro puede contemplar la de-
saparicion de este instrumento,
que ha gravitado pesadamente
sobre nuestro sistema crediticio
durante un cuarto de siglo.

NOTAS

{1) R. Poveoa «las financiaciones privi-
legiadas de las entidades de deposito», Pa-
PELES DE Economia EspafoLa, Suplementos
sobre €l sistema financiero, n°® 11.

{2) Ver, por ejemplo, declaraciones de
Guillermo de la Dexesa, Secretario de Esta-
do de Economia, a Nuevo Lunes, 5 de ene-
ro de 1987.

(3) RR.DD. 215 y 216/85, ambos de 20
de febrero, sobre inversion obligatoria de
bancos privados y cajas de ahorros en paga-
rés del Tesoro, y modificando la relacion de
valores computables en el coeficiente de fon-
dos publicos de las cajas de ahorros; OM de
igual fecha por la que se modifican los coe-
ficientes de inversibn de los bancos, y de
fondos publicos de las cajas de ahorros; y
CBE 7/85 de 22-1l, a la banca privada y ca-
jas de ahorros.

{4} OM 20-11-85 por lo gue respecta a
fondos publicos; CBE 7/85 en lo que se re-
fiere a los préstamos de regulacion especial.

(5} La cual, para entonces, llevaba ya
muy avanzada su tramitacion parlamentaria;
el proyecto de Ley se publicé inicialmente en
el Boletin de las Cortes Generales en julio de
1984; en febrero de 1985 habia terminado su
discusion en el Congreso. Ver PAPELES DE
Economia, op. cit. pag. 151 y sigs.

(6) RD 216/85 art. 1°.

{7} Por ejemplo, los titulos eléctricos
nuevos tenian una rentabilidad efectiva para
las cajas de ahorros, habida cuenta de los des-
cuentos de emision, del 18 por 100 en 1984,
no inferior a la de las nuevas operaciones de
crédito libre a largo plazo de ese ejercicio.
Ver Banco de Espafia, «La cuenta de resul-
tados de los bancos y cajas de ahorros en
1984», Boletin Econémico, abril 1985, cua-
dros 6 y 7. En cambio, las rentabilidades de

los titulos emitidos o calificados por comu-
nidades autbnomas, que gozaban de mas
alta prioridad en la suscripcion, rendian en
1984 un 14,5 por 100, lo que era todavia un
tipo privilegiado.

(8) La retirada de la computabilidad a las
obligaciones de CTNE vy eléctricas se aplico
automaticamente a las cooperativas de cré-
dito no rurales. Ello no les planteé mayores
problemas a corto plazo, por su tendencia a
estar excedidas ampliamente (precisamente
de estos titulos) en la cobertura de su coe-
ficiente, pero si hubiera sido un problema a
largo plazo sin la posterior reduccion de su
coeficiente, que tuvo lugar a fin de afio, en
el tercer tiempo de la reforma.

(9) RD 215/85. El RD 2.6/84 de 8.VI, al
crear este coeficiente, habia emplazado al
gobierno, en atencion a su pretendido carac-
ter coyuntural, a revisarlo no mas tarde del
31 de marzo de 1985. La experiencia poste-
rior ha revelado la dificultad real de reducir
esta obligacion «transitoria».

(10) Ley 13/1985, de 25 de mayo, de
coeficientes de inversion, recursos propios y
obligaciones de informacion de los interme-
diarios financieros.

(11) L. 26/83 de 26-XII.

{12} Esa posicion la fija la Ley en un
maximo del 20 por 100 de los activos de co-
bertura, excluidos los titulos emitidos por el
Tesoro vy Estado para atender fines genera-
les, o dirigidos a la financiacion del crédito
oficial. El porcentaje se aplica proporcional-
mente a los recursos de las entidades obte-
nidos en el territorio de la comunidad. Estas
facultades de calificacion plantean un pro-
blema juridico interesante; el de si una co-
munidad puede gravar para sus propios usos
{y dentro de los porcentajes y proporciones
indicados) los recursos de cajas de ahorros
con sede central en otra comunidad obteni-
dos en su territorio. En principio, las comu-
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nidades autonomas sélo tendrian competen-
cias sobre las cajas de ahorros con sede cen-
tral en su territorio {como se desprende de
las sentencias del Tribunal Constitucional de
28-1-82 y 29-VII-83), lo que excluiria la posi-
bilidad indicada. Sin embargo, un par de co-
munidades auténomas en las que la presen-
cia de cajas de ahorros «extranjeras» es muy
fuerte, han extendido sus competencias a
estas cajas, sin que ello haya suscitado opo-
sicion de las autoridades centrales.

(13} DL 57/62 de 27-XIl, derogado por la
disposicién adicional primera de la L 13/85.
No obstante, las operaciones ya realizadas
seguirdn computandose hasta su amortiza-
cion.

(14) La disposicién derogatoria de la Ley
13/85 deroga los apartados de la L 45/60 de
21-VIl y DL 8/66 de 3-X que daban funda-
mento legal, respectivamente, a la subven-
cion de los préstamos de acceso a la propie-
dad mobiliaria, y a la regulacién de las cuen-
tas de ahorro finalista.

(15) RD 2254/85 de 20-XI, OM de
20-X11-85 y CBE 34/85 de 27-XII.

(16) RD 1844/85 de 9-X.

(17}  En efecto, el RD 2254/85 fija ese tra-
mo en el 6 por 100, pero afiade inmediata-
mente «sin perjuicio del cumplimiento del
porcentaje que fija el RD 1844/85», o sea, el
10 por 100.

(18} Para suavizar el efecto de su incor-
poracion a esta obligacion, el nivel pleno del
coeficiente sélo se aplica al incremento de
sus recursos sobre noviembre de 1985; los
recursos a ese mes se iNncorporan progresi-
vamente aplicandoles un coeficiente movil
que va subiendo por cuartos de punto en
1986 y medios puntos en 1987, y cuya adap-
tacion se completara en enero de 1988.

(19) La OM encaja los viejos coeficientes

del modo més aproximado posible en el nue-
vo coeficiente y en su minimo especial, me-
diante lo que se define como «coeficientes
equivalentes». En algunos casos particulares
esas equivalencias son dudosas y traen pro-
blemas de adaptacion no pequefios, parcial-
mente resueltos con resoluciones de la DG
del Tesoro y Politica Financiera, justificadas
por razones de equidad. Asi, la exclusion de
las financiaciones a largo plazo de exporta-
ciones a la CEE del tramo del 2,5 por 100 que
anteriormente beneficiaba a estas financia-
ciones, y que se integrd en el equivalente del
nuevo minimo especial, perjudicaria {seria-
mente) a unos pocos bancos especialistas en
ese mercado: una Resolucion de 29-1-86
(trasladada a la banca por el Banco de Espa-
fia el 31-1-86) permite seguir computando
hasta su amortizacion, en el minimo espe-
cial, los créditos a la CEE formalizados antes
del 31-12-85. Las cédulas de reconstruccion
emitidas por el ICO en 1984 para paliar los
efectos de las inundaciones de fines de 1983,
o los créditos de igual finalidad, son activos
relativamente caros y, por tanto, se excluyen
del minimo especial; pero eso produce un
hueco de cobertura importante (y desigual-
mente repartido entre entidades); otra Reso-
lucién de 29-1-86 (trasladada el 10-11-86) da
un plazo de tres meses para cubrir el déficit
producido en el minimo especial por esa ra-
z6n. Por ultimo, muchas cajas rurales, que
cubrian en proporciones muy diversas el an-
tiguo coeficiente con cédulas BCA y con cré-
ditos concedidos en su sustitucion, con fi-
nes y condiciones iguales que los del BCA,
resultarian muy perjudicadas por el supues-
to simplificador de que las cédulas BCA son
el 6 por 100 de los recursos; por tanto, se les
permite, por Resolucion trasladada el
27-11-86, seguir computando esos créditos
sustitutivos hasta su amortizacién.

{20) Recuérdese que los nuevos coefi-
cientes de febrero se aplicaban a los incre-

mentos de recursos, en tanto que a los sal-
dos a noviembre de 1984 se les aplicaba una
adaptacion lineal en sesenta meses.

(21} Repetidas veces se ha planteado la
posibilidad de incluir otras deudas en ese tra-
mo, con la argumentacion de que la renta-
bilidad de los pagarés del Tesoro ha caido
posteriormente por debajo de otros tipos del
mercado (por culpa de sus importantisimas
ventajas fiscales para las personas fisicas), lo
cual supone una alteracion sustancial de la
situacion respecto de los parametros sobre
los que se disend la reforma de 1985; pero
esas peticiones de las entidades de deposi-
to, que supondrian un aumento importante
de la carga financiera del Estado, no han
prosperado.

(22) RR.DD. 1838 de 27-VI y 2294/79 de
14-1X.

{23) RR.DD. 730/82 de 26-1ll y 1271/84
de 13-VI.

{24) Mas las lineas descritas en la nota
19, con caracter transitorio.

(26) RD 3280/83 de 14-XIl y disposicio-
nes concordantes.

(26) RD 2001/84 de 24-X.

{27) En el caso de las cajas de ahorros y
cooperativas de crédito, con el limite sefia-
lado por la Ley 13/85. Noétese que el RD
2254/85 no excluye la computabilidad de
esos activos para las demas entidades. Por
tanto, teéricamente, un banco podria com-
putarlos jy sin ese limite! (aunque ninguno
se ha interesado por ellos). La funcion del li-
mite no es, como a veces se malinterpreta,
forzar a las cajas o entidades afectadas a que
dediquen una proporcion de sus recursos a
ese fin, sino impedir que las comunidades
autonomas los desvien excesivamente hacia
sus propios fines, sometiendo asi a las enti-
dades afectadas a un régimen discriminato-
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rio, que se combinaria mal con la unidad del
sistema y del mercado en que necesariamen-
te se han de mover todas las entidades de
deposito, sometidas o no a las comunidades
auténomas.

(28) D. 670/74 de 7-1Il,
(29) OM 2Z3-XII-74.

(30) Aunque hay en el RD 2254/85 una
oblicua referencia al caracter semiprivilegia-
do de estas operaciones; el art. 7.°, 3, en
efecto, dice que seran «los que fijen las en-
tidades de depésito en las lineas preferencia-
Jes que destinen a financiar las citadas acti-
vidades de exportaciony (el subrayado es del
autor).

(31) El decreto, quizés previendo esta
contingencia, permitia al Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda ampliar el margen del te-
cho sobre el suelo a cuatro puntos. A lo lar-
go de 1986 hubiera estado muy justificado
hacer uso de esta facultad, pero ante la «in-
minencia» de una reforma del coeficiente
anunciada desde la primavera, nada se hizo.

(32} En el caso del coeficiente de paga-
rés la identidad es total. En el resto del coe-
ficiente hay una situacion transitoria por lo
que respecta a los titulos que hasta enton-
ces no se computaban (bonos de caja de
bancos industriales y cédulas hipotecarias de
cajas de ahorros): los saldos existentes a no-
viembre de 1985 de esos titulos se incorpo-
ran a la base computable por veinticuatroa-
vas partes mensuales a lo largo de 1986 y
1987.

(33) Incidentalmente, como los recursos
tienen durante el mes un perfil en forma de
U (por los arreglos de escaparate de fin de
mes, propios o ajenos), este cambio de base
computable tiene un pequefio efecto reduc-
tor sobre la incidencia efectiva del coefi-
ciente.

(34) Las cooperativas cumplen su tramo
de inversiones especiales sobre datos de fin
de mes de activos y pasivos, y el tramo de
pagarés sobre datos diarios de activos y de
fin de mes de pasivos. Sin embargo se las
abre la posibilidad opcional de acogerse, tan-
to para estos coeficientes como para el de
caja, al régimen de los bancos y cajas de
ahorros. Ninguna cooperativa ha utilizado
esta opcion hasta el momento, aunque fue-
ron ellas quienes la solicitaron para evitar las
rigideces de un computo basado en una sola
fecha del mes.

(35) Esta baja tasa de crecimiento de los
recursos es consecuencia, en parte, del cam-
bio de base (fin de mes por media mensual),
y en parte, del retroceso de los depésitos en
la banca, resultante de una masiva conver-
sion de pagarés bancarios en pagarés del Te-
soro producida en 1986 por razones fiscales;
no es consecuencia de la estacionalidad
mensual, al comparar un diciembre con un
octubre, pues naturalmente los recursos
computables en diciembre son los de no-
viembre. La incorporaciéon de nuevos recur-
sos a la base computable no tiene una gran
incidencia, ya que es compensada por la ex-
clusién instantdnea de algunos otros (cuen-
tas pablicas, reservas por operaciones de se-
guros) en enero de 1986.

(36) Para obviar dificultades de empalme
entre los antiguos coeficientes y el nuevo, di-
ciembre de 1985 se sustituye por enero de
1986, como fecha aproximadamente repre-
sentativa de la situacion real antes de la re-
forma del coeficiente. Los datos de diciem-
bre de 1984 presentan algunas discontinui-
dades con los de las siguientes fechas.

(37) Las cooperativas del asfalto han elu-
dido la suscripcion directa de cédulas para
inversiones mediante cesiones de fondos del
minimo especial a otras entidades.

{38) El cuadro no comprende el crédito
concedido por las cooperativas de credito.
En octubre de 1986 éste ascendia a 3.600 mi-
llones de pesetas, o un 3 por 1.000 de todo
el crédito a la exportacion. De esa cifra, un
77 por 100 era crédito a corto plazo {postfi-
nanciaciones de bienes de consumo y no
elaborados).

{39) Es probable que la parte excluida del
coeficiente haya generado financiacion libre,
que no figura en la estadistica; ello debe ha-
ber amortiguado, en una proporcion desco-
nocida, el efecto negativo de la reduccion del
apoyo oficial.

(40} Las operaciones aseguradas por
CESCE (que si salen de la cartera de la ban-
ca en caso de impago), deberian afnadirse a
las financiaciones privilegiadas, lo que posi-
blemente menguaria o frenaria el descenso
del credito a largo plazo. En 1985, CESCE
asumid 43,9 mil millones de pesetas de cré-
ditos en dificultades y recuperd, de los asu-
midos en afios anteriores, 16,1 mil millones;
por tanto, su financiacién neta al crédito a
la exportacion fue 27,8 mil millones; en 1984
esa financiacion neta ascendié a 30,9 mil mi-
llones (cf. CESCE, Memoria del ejercicio
1985, pags. 15 y 16); esas cifras reflejan cla-
ramente la importancia de la crisis de endeu-
damiento de los paises en vias de desarrollo,
y el riesgo en que incurre la economia espa-
fiola al exportar con apoyos financieros no
establecidos sobre bases comerciales.

(41) RD 1929/84 de 10-X.
(42) OM 13-1-86.

{43} Ver intervencion del Gobernador del
Banco de Espana en la Comision de Econo-
mia del Congreso, de 13 de marzo de 1985,
reproducida en Banco de Espaina, Boletin
Econémico, marzo 1985, pags. 9-11.

(44} Ibid, pag. 11.
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