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L trabajo anterior se termi-

n6é en enero de 1987. Ya

compuesto y a punto de
publicarse, ha tenido lugar la pe-
nultima reforma del coeficiente,
alli anunciada. No la dltima, por-
gue aunque el cambio es radical,
y supone la practica desapari-
cion del tramo de inversiones es-
peciales, esto es, del coeficiente
como instrumento de financia-
cion selectiva, se mantiene sin
embargo su presencia simbolica,
que evita por el momento su de-
finitiva extincién. Esa reforma
hace imprescindible afadir una
postdata.

Los puntos esenciales del
R.D. 321/1987, de 27 de febre-
ro, son la reduccion inmediata,
esta vez sin periodo de adapta-
cion, del tramo de inversiones
especiales, desde el anterior 13
por 100 (valor final: su nivel tran-
sitorio aln era bastante supe-
rior) al 1 por 100. Y la expulsién
del coeficiente de casi cualquier
linea de financiacion protegida,
excepto los pagarés del Tesoro
y las que excepcionalmente se
reservan para atender las pecu-
liaridades legales de ciertos gru-
pos de entidades; también esa
expulsion, a diferencia de las de
1985, es de efecto inmediato.

En su actual configuracion, el
coeficiente comprende un sblo
tramo (no dos incomunicados,
como antes), con un minimo
dentro de él. El minimo se cubre
con pagarés del Tesoro, y con
otras deudas del Estado y Teso-
ro que el gobierno califique en
su momento como computa-

bles; todavia no se ha calificado
ninguna otra deuda, por lo que
el minimo resulta fiel sucesor del
tramo anterior dedicado a los
pagarés del Tesoro, tanto mas
cuanto que sigue establecido al
nivel del 10 por 100 (salvo para
las cajas rurales, en que baja al
8 por 100 por las razones que
luego veremos).

El resto del coeficiente se cu-
brira: a) con el exceso de acti-
vos computables en el minimo
sobre el 10 por 100; b) con la
cartera de antiguos activos com-
putables poseida a la entrada en
vigor del real decreto, incluyen-
do las disposiciones de opera-
ciones crediticias formalizadas
antes de esa fecha (que es el 6
de marzo); c) con titulos emiti-
dos por las comunidades auto-
nomas, o los titulos o activos ca-
lificados por ellas, dentro de las
limitaciones que al respecto es-
tablece la Ley 13/1985; d) en el
caso de las cajas rurales, con ti-
tulos emitidos por el Banco de
Crédito Agricola, o con los acti-
vos que el gobierno determine
cuya finalidad sea el fomento de
la agricultura, las industrias agri-
colas, agroalimenticias o pes-
queras (sic), o la mejora del me-
dio rural; y e) en el caso del Ban-
co Exterior, con créditos a la ex-
portacién a paises no pertene-
cientes a la CEE, e inciuibles en
el ambito de los acuerdos multi-
laterales sobre crédito a la ex-
portacion con apoyo oficial.

La vertical reduccién del «res-
to» del coeficiente ahoga, por el
momento, el interés por su con-

tenido. La inmensa mayoria de
las entidades no tendran que
preocuparse durante mucho
tiempo de realizar inversiones
computables, ya que su 1 por
100 (o 3 por 100 en el caso de
las cajas rurales) serd holgada-
mente cubierto con los residuos
no amortizados de la vieja carte-
ra computable. Sélo en casos
excepcionales {una entidad de
nueva creacion, algun banco ex-
tranjero que haya cubierto en el
pasado una parte importante de
sus obligaciones de inversion
con financiaciones a terceros, o
algin banco en saneamiento al
que se le agote la exencion del
coeficiente) ese 1 por 100 sera
operativo en, digamos, los
proximos cinco anos. ;Qué po-
dria hacer, en tal caso, esa enti-
dad, o qué podran hacer todas
cuando su vieja cartera se amor-
tice? Si se trata de un banco, de
una caja de ahorros, o de una
cooperativa no rural, sélo una
cosa: comprar mas pagarés del
Tesoro (u otras deudas publicas,
caso de que el gobierno las haya
hecho computables). En efecto,
las dos ultimas opciones les es-
tan vedadas, pues el decreto las
reserva para las cajas rurales o el
BEE. Y las inversiones en titulos
autonomicos o activos califica-
dos por las CC.AA. (en cual-
quier caso, reservados a las ca-
jas de ahorros y cooperativas de
crédito radicadas en territorios
autondomicos cuyos gobiernos
hayan asumido competencias
sobre inversiones obligatorias)
también lo estaran indirecta-
mente: segln la Ley 13/85, no
pueden exceder del 20 por 100
del resto de las inversiones,
pero, en la hipbtesis que esta-
mos considerando, ese resto
sera cero, o a lo sumo muy pe-
quefio y aproximéandose rapida-
mente a cero. Por tanto, soélo
restan, como activos de cober-
tura, los pagarés del Tesoro. Se-
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guramente, este escenario es el
que ha movido a romper la inco-
municacion entre los tramos que
existia en la reglamentacion pre-
cedente.

¢Por qué se mantiene la linea
reservada a las CC.AA., de, al
parecer, tan escasa eficacia?
Notese que transitoriamente esa
linea si podria generar financia-
cibn, mientras existan viejas in-
versiones obligatorias distintas
de las deudas publicas. Las
CC.AA. podrian exigir de las ca-
jas de ahorros o de las coopera-
tivas sometidas a su disciplina la
inversion de un porcentaje obli-
gatorio (no superior al 20 por
100) de esa cartera en «sus» ac-
tivos. Las entidades afectadas,
excedidas de coeficiente, ten-
drian entonces que sobreinvertir
para atender esa obligacion au-
tonémica. ElI mantenimiento en
el R.D. 321/1987 de esa linea de
inversion solo se explica acep-
tando ese supuesto. La redac-
cion de la Ley 13/1985 tiene un
corolario obligado: como la par-
te del coeficiente utilizado por
las CC.AA. no puede exceder de
una fraccion de las inversiones
obligatorias, cuando las autori-
dades centrales decidan liberali-
zar su politica y renuncien por
tanto a este instrumento de in-
tervencion selectiva, como aho-
ra ha sucedido, las CC.AA. ten-
dran, automéaticamente, que
aceptar la misma politica. Esto
es coherente con el principio de
unidad de mercado y con las fa-
cultades basicas que, en mate-
ria de direccion del crédito, tie-
ne el gobierno. Otra cosa resul-
taria poco equitativa para las en-
tidades sometidas a la potestad
de las autonomias, que tendrian
que competir en desventaja con
entidades plenamente liberaliza-
das. Parece, sin embargo, que el
R.D. 321/1987 elude, siquiera
sea de modo transitorio, ese co-

rolario de la Ley, quizas para evi-
tar roces politicos o competen-
ciales. Habra que esperar pues
del buen sentido de las CC.AA.
que éstas admitan las conse-
cuencias de la liberalizacion y re-
nuncien a extraer financiacion
privilegiada de un instrumento
practicamente caducado.

La excepcion abierta para las
cajas rurales no es menos com-
plicada. En la Ley 13/1985 exis-
te un pasaje criptico (art. quin-
to, 4) que obliga a estas entida-
des a destinar «hasta el 25 por
100 de sus activos computables
al fomento de la agricultura, las
industrias agricolas y la mejora
del medio rural». En la reglamen-
tacion precedente esa regla no
fue desarrollada, entre otras co-
sas porque no es facilmente de-
sentrafiable. Su literalidad (la ex-
presion «hasta el»} parece aludir
a un maximo, pero en tal caso la
norma no tiene mucho sentido;
de hecho, la reglamentacién an-
terior (que obligaba a destinar a
ese fin, implicitamente, el 56,5
por 100 de la cartera computa-
ble) no lo entendié asi. Habra
que pensar, pues, que por un
lapsus calami el legislador dijo
«hasta el» cuando realmente
pensaba en «no menos del».
Pero el 25 por 100 del 11 por 100
es un 2,75 por 100. Por consi-
guiente, para que las cajas rura-
les cumplan con esta lectura de
la Ley, su coeficiente no puede
contener un 10 por 100 de paga-
rés del Tesoro: a lo sumo, un
8,25 por 100. De ahi el minimo
especial del 8 por 100 que en su
caso se establece para los titu-
los del Estado y Tesoro. De ahi,
también, la apertura de una linea
de activos susceptibles de satis-
facer esa obligacion especifica.
En tanto el gobierno no la de-
sarrolle, las cajas rurales conta-
rdn, como activo computable,
con las cédulas emitidas por el

BCA. En cualquier caso, ese de-
sarrollo no corre prisa; las cajas
rurales tampoco tendran que
realizar nuevas inversiones com-
putables durante anos.

Dos apostillas al tema de las
cajas rurales. La primera es un
interrogante: ;donde encajaran
las cajas rurales sometidas a la
potestad de una comunidad au-
tonoma los activos autonomi-
cos? El R.D. 321/1987 les obliga
a destinar todo el resto del coe-
ficiente a cédulas BCA o a los
activos que el gobiernc determi-
ne. No hay sitio pues para los
activos autonomicos. ;Estare-
mos ante otro caso de sobrein-
version forzosa, en este caso
permanente? La segunda es que
al autor se le escapa por com-
pleto qué puedan pintar los ac-
tivos de fomento de las «indus-
trias pesqueras» en las inversio-
nes obligatorias de una caja ru-
ral (dejando aparte al hecho de
que esos activos no encajarian
en ia obligacion impuesta por el
articulo quinto, 4, de la Ley
13/1985).

Los grandes excluidos del
coeficiente de inversion en la re-
forma de marzo de 1987 son las
cédulas para inversiones, el cré-
dito a la exportacion y la finan-
ciacion de la vivienda. Las de-
mas exclusiones se refieren a ac-
tivos que estaban ya en un pro-
ceso programado de exclusion y
que, de hecho, habian dejado de
producir financiacion neta (o, en
algunos casos, incluso bruta).

Por lo que respecta a las cé-
dulas para inversiones, su desa-
paricién viene suavizada por dos
consideraciones. En primer lu-
gar, desde hace tiempo las enti-
dades oficiales de crédito y el
ICO han comenzado a desarro-
llar fuertes alternativas, indepen-
dientes, de financiacién (présta-
mos exteriores, emisiones de ti-
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tulos, préstamos interbancarios,
incluso depositos); la progresiva
normalizacion de los tipos de in-
terés de muchas de sus opera-
ciones activas les permite ya
captar pasivo en condiciones de
mercado. En segundo lugar, y
en la medida en que el Estado
aun tenga que complementar
esas fuentes alternativas con do-
taciones, la gradual aproxima-
cion de los tipos de las emisio-
nes libres a los tipos de las cé-
dulas para inversiones reduce el
coste presupuestario de renun-
ciar a ese mecanismo privilegia-
do de financiacion puablica. En
todo caso, hay que suponer que
la banca oficial intensificara sus
esfuerzos para conseguir plena
autonomia financiera.

La exclusion parcial del crédi-
to a la exportacion se ha acom-
pafiado de una reforma en pro-
fundidad de su regulacién (con-
tenida en el R.D. 322/1987, de
27 de febrero, y OM de 5 de mar-
zo, ambos sobre medidas de
apoyo oficial al crédito a la ex-
portacion). En esta revision de-
saparecen todas las figuras de
crédito a corto plazo a la expor-
tacion, asi como las financiacio-
nes de inversiones exteriores
para fomento de la exportacion.
También se excluyen los crédi-
tos que financian exportaciones
con destino a paises de la CEE.
Las Unicas operaciones que con-
servan el apoyo oficial son las re-
cogidas en los acuerdos multila-
terales en los que participe Es-
pafia (consenso general de la
OCDE, y consensos especiales
para buques, centrales nuclea-
res, estaciones de comunicacion
via satélite y aeronaves civiles).

Las modalidades de apoyo ofi-
cial a la exportacion son la com-
putabilidad en el coeficiente del
BEE (pero ya no, para nuevas
operaciones, en el de las demas
entidades de deposito), la finan-

ciacion con fondos oficiales a
través del BEE, y la subvencion
de intereses (de la que no se ex-
cluye a las demas entidades de
deposito). Debe subrayarse que
el ambito de las operaciones
subvencionadas, limitadas antes
a las financiadas en divisas con-
vertibles cotizadas en el merca-
do espaiol, se extiende ahora a
las operaciones en pesetas y en
ECUS. Esta importante exten-
sion, junto con el hecho de que
las operaciones subvencionadas
son la Unica via con que conta-
ran los bancos privados para
mantener su presencia en el cré-
dito a la exportacién con apoyo
oficial, podria infundir nueva
vida a unos esquemas que has-
ta el momento no han dado tan-
to juego como se esperaba
cuando fueron introducidos con
caracter general en 1983. Siem-
pre, naturalmente, que el coste
de los recursos que servira para
determinar las subvenciones, y
que seré fijado por el Ministerio
de Economia y Hacienda (en fun-
cion de los tipos de interés del
mercado), resulte realista para
las entidades, y les permita inte-
resarse en estas financiaciones.

La via de la subvencion de in-
tereses sigue abierta, también,
en el caso de la vivienda de pro-
teccion oficial, la tercera gran
expulsada del coeficiente. En
este caso el cumplimiento de los
objetivos parciales del Plan Cua-
trienal, el interés mostrado por
las entidades (sobre todo por las
cajas de ahorros, pero también
por cierto niamero de bancos) y
la evolucion general de los tipos
de interés, han permitido redu-
cir, en 1987, el nivel de las sub-
venciones, mediante el procedi-
miento de rebajar sustancial-
mente (en 1,75 puntos, al 11,75
por 100} la rentabilidad garanti-
zada a las entidades. Se cumple
asi el principio general de que la

carga presupuestaria de las sub-
venciones hace que la Adminis-
tracién vigile con mayor cuidado
un circuito privilegiado basado
en la subvencion de intereses
que un circuito privilegiado ba-
sado en un coeficiente obliga-
torio.

La presencia en el coeficiente
de inversion regulado por el
R.D. 321/1987 de algunos acti-
vos distintos de las deudas pu-
blicas, o del crédito a la expor-
tacion con tipos de interés fija-
dos por el consenso de la OCDE,
obliga a mantener la regulacion
oficial de sus tipos. Se mantie-
ne el sistema precedente de un
techo y un suelo separados por
un margen de dos puntos. Pero
el tipo de referencia que deter-
mina el suelo se modifica. Se
abandona el de los pagarés del
Tesoro, lastrado por influencias
ajenas a la problematica del cré-
dito, y se sustituye por un indi-
cador (mas que un tipo propia-
mente dicho) del mercado: el
rendimiento medio bruto ponde-
rado, en la Bolsa de Madrid, de
la deuda del Estado a medio y
largo plazo durante el semestre
precedente. Este indicador, que
ya venia utilizandose como refe-
rencia de los tipos espanoles en
relacion con el consenso de la
OCDE desde hace algun tiempo,
viene presentando una evolu-
cion razonable. Quiza la seguri-
dad que ello da ha permitido al
legislador prescindir, ahora, de
la facultad que antes tenia el Mi-
nisterio de Economia y Hacien-
da de ampliar el margen del tipo
maximo sobre el minimo a cua-
tro puntos.

De la prolijidad en que habia
caido la normativa sobre coefi-
cientes de inversion obligatoria u
otros circuitos privilegiados que
afectan a las entidades de dep6-
sito da fe el hecho de que los
RR.DD. 321/1987 y 322/1987 y
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la OM de 5 de marzo derogan
expresamente, entre los tres,
cincuenta y una disposiciones
con rango de decretos y 6rdenes
ministeriales. Esa jungla legal
contenia, por supuesto, un buen
numero de normas de escasa o
nula aplicacion, pero, en cual-
quier caso, convertia el campo
en un coto cerrado para especia-
listas, dificultando su apreciacion
de conjunto y alejando la legis-
lacion, y su practica, de la inten-
cion politica de las autoridades.
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