EL SISTEMA FINANCIERO
EN LA RECUPERACION
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Si un eficiente sistema financiero se define como aquel
capaz de captar ahorro en estimulantes condiciones

de remuneracion, liquidez y seguridad, al objeto de
prestar a los demandantes de fondos los recursos asi
obtenidos en razonables condiciones de precio, cantidad
y plazo, es explicable que —apoyandose en los
supuestamente excesivos tipos de interés que practica el
sistema y en la presunta escasez de fondos a largo plazo

que pone éste a disposicion de los inversores—

no sean pocos los que opinen que nuestras instituciones
financieras no cumplen el papel que seria deseable

para el logro del objetivo de la competitividad, en el que
debemos comprometernos todos. Es cierto que,

en la mayoria de los analisis solventes, estas criticas
vienen acomparadas de la dura censura a una politica
fiscal que desemboca en la necesidad de financiar

con recurso al mercado el desbordado y creciente déficit
publico; por lo cual, el comportamiento de los
intermediarios financieros dista mucho de ser autonomo
en lo relativo a la cantidad y precio de los fondos que
distribuyen. El propésito del presente articulo de

Rafael Termes Carreré es analizar en qué medida son
ciertas estas deficiencias, en qué parte son imputables a
la gestion de las instituciones y en qué condiciones
cabe esperar una mejora de lo que sea mejorable (*).

La presente crisis
de la economia espaiola

OCO importa que la caida

del PIB haya sido del 1 por

100, como dice el INE, co-
rrigiendo el menos pesimista 0,8
por 100 avanzado por el go-
bierno, o haya sido del 1,2 por
100, como calculan otros creibles
observadores. Lo cierto es que
todo el mundo esta de acuerdo
en que 1993, en forma de un
fuerte descenso del producto,
cuya cuantificacion negativa em-
pezo ya en el tercer trimestre de
1992, ha sido, muy probable-
mente, el afio de la fase final de
un proceso de desaceleracion,

que, a partir de 1987, afo en que
el PIB crecio un 5,6 por 100, nos
ha conducido en poco mas de
un lustro a la crisis mas profunda
que la economia espafiola ha vi-
vido en los Gltimos 45 anos. Para
encontrar un crecimiento nega-
tivo del PIB, hay que remontarse
a 1981, ano que, con un modesto
—0,2 por 100, es el Unico de este
signo que aparece en la serie
desde 1965 por lo menos.

Exponer la génesis y las ca-
racteristicas de esta crisis no en-
tra en los propositos de este tra-
bajo, principalmente porque tal
tarea ha sido realizada en diver-
sos y valiosos estudios, entre los
que destacan los debidos al pro-

fesor Fuentes Quintana, a la luz
de uno de cuyos mas sugerentes
enfoques, y al ritmo de la mejor
técnica clinica, hemos tenido la
satisfaccion de reflexionar recien-
temente, sobre los sintomas, el
diagnéstico y la terapéutica de
la enfermedad que padece la eco-
nomia espanola.

Asi vemos que, si coincidente
es el diagnodstico de los expertos
sobre la crisis que todavia nos
sacude, con la habitual excep-
cion de las interesadas versiones
de origen gubernamental, tam-
bién lo es su convencimiento de
que 1994, con un crecimiento ya
positivo del PIB, no naturalmente
del voluntarista 1,3 por 100, pre-
sagiado por el gobierno y algun
que otro optimista, pero si entre
el 0,8 por 100 aventurado por la
OCDE Yy el 0,40 por 100 estimado
por un numeroso grupo de nues-
tros analistas internos indepen-
dientes, 1994, digo, si la coyun-
tura europea ayuda y las politicas
internas no lo estropean mas de
lo que han venido haciéndolo
hasta ahora, puede haber sido el
afo en que hemos empezado a
salir de la crisis, para dar paso, si
ponemos los medios, a la con-
solidacion de un modesto creci-
miento en 1995.

Las recomendaciones para salir
de la crisis

Pero esto no sucederd, eviden-
temente si, partiendo del conven-
cimiento de que ia actual crisis
europea —y todavia mas la es-
pafiola— es una crisis no coyun-
tural, sino estructural, no se adop-
ta una politica econdémica enfo-
cada al logro de la competitividad
de nuestro aparato productivo to-
tal. Este es el sentimiento de to-
dos los observadores sensatos de
nuestra realidad. Pero yo quiero
anadir, antes de entrar en mate-
ria, que si preocupante es la si-
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GRAFICO 1
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tuacion economica por la que
atravesamos, para mi lo es mu-
cho mas la comprobacion diaria
del grado de envilecimiento de
los valores morales en los que
deberia cimentarse nuestra so-
ciedad. Espero que no se esti-
mara improcedente que, aun ver-
sando mi disertacion sobre un
tema que puede parecer tan ale-
jado de las preocupaciones que
confieso, diga que por muy acer-
tadas que resulten las reformas
estructurales de que venimos ha-
blando, en ausencia de una re-
generacion de los comportamien-
tos individuales y colectivos no
lograremos establecer una senda
de crecimiento econémico sano
y duradero. Entiendo que no de-
bemos ser éticamente correc-
tos porque es util para la socie-
dad que lo seamos, pero, como
pensaba Locke, 1a utilidad es una
consecuencia de la rectitud. Mien-
tras no desarraiguemos de nues-

tra sociedad los comportamien-
tos egoistas, avariciosos, mate-
rialistas, hedonistas, disolutos, co-
rruptos, prevaricantes; o, por lo
menos, no desaparezca la acep-
tacion social del éxito fraudulento
y el aplauso del enriquecimiento
rapido por caminos torcidos, di-
ficilmente podremos esperar que
sanen nuestros males economi-
cos. La justicia, la honradez, la
lealtad, la sinceridad, la confian-
za, la templanza, el cumplimiento
de la palabra dada, la fortaleza,
el desempefio fiel y eficaz del co-
metido profesional, el respeto a
la dignidad del otro, todo esto son
virtudes personales, pero la in-
fluencia del ejercicio de estas vir-
tudes en el mundo de los nego-
cios, y en las mismas relaciones
sociales, es decisiva para la recu-
peracion de la senda perdida.

Dicho esto que, por exigencias
de mi conciencia, no podia dejar

de decir, y que, a mi entender,
constituye un presupuesto para
la accion, recordaré que dentro
de las notas que, segun el pare-
cer de los expertos deben confi-
gurar la politica de reformas es-
tructurales, al lado de otras sin
duda de mayor enjundia en las
que, sin embargo, hoy no me de-
tendré, figuran, con la casi una-
nimidad de pareceres, dos reco-
mendaciones significativas. Por
un lado, la liberalizacion de los
servicios, a fin de que, gracias
a la mayor competencia, prosi-
ga la reduccion del ritmo de
crecimiento de los precios de
este sector, todavia con caracte-
risticas oligopdlicas; y, por otro
lado, la reforma de los mercados,
singularmente el laboral y el fi-
nanciero.

Intermediario calificado entre
las unidades con capacidad de
financiacion y las unidades con
necesidad de ella, al tiempo que
prestador de cada vez mas servi-
cios, el sistema financiero apare-
ce expresamente senalado, en
casi todos los escenarios para la
recuperacion, como uno de los
segmentos a los que, en esta lu-
cha por la competitividad, hay
que prestar especial atencion.

Para centrar el marco en que
mis reflexiones se moveran, me
gustaria aportar algunas precisio-
nes de caracter teérico, pidiendo
perdon si reitero cosas dema-
siado sabidas.

El sistema financiero
y sus tres patas

En un sistema financiero hay
que distinguir las unidades a in-
termediar, las entidades interme-
diadoras y los instrumentos de
intermediacion. En cuanto a lo
primero, gracias a la desagrega-
cion lograda por el Banco de Es-
pafa en los dltimos tiempos, a
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los efectos de seguimiento de los
trasvases del ahorro, podemos tra-
bajar, cosa que no ocurre en
otros paises, con cuatro grandes
agrupaciones: las administracio-
nes publicas, las empresas no fi-
nancieras, las familias y las enti-

dades financieras. El cometido de |

estas ultimas entidades, al mar-
gen de generar su propio ahorro,
consiste en intentar compensar
los déficit y superavit de las res-
tantes agrupaciones, intermedian-
do finalmente con el resto del
mundo el saldo neto resultante,
que no es otra cosa que la nece-
sidad o capacidad de financia-
cion del pais, reflejada en el dé-
ficit o superavit del sector ex-
terior.

En cuanto a lo segundo —el
numero y diversificacion de las
entidades intermediadoras—, la
situacion existente en cada pais
constituye un indicador del de-
sarrollo de su cultura financiera.
En Espanfa, el progreso experi-
mentado en los ultimos treinta
anos ha sido enorme. Al tiempo
que iba aumentando el numero
de las tradicionales entidades na-
cionales y extranjeras, desde que
a estas se les abrio la puerta en
1977, se han introducido entre
nosotros, de forma acelerada,
toda suerte instituciones menos
convencionales, existentes desde
hace déecadas en los paises mas
avanzados, asi como las que la
creatividad del mercado ha ido
sucesivamente originando. Hoy
puede afirmarse que no hay nin-
guna clase de entidad financiera
que funcione en otras partes que
no tenga su paralelo entre no-
sotros.

Lo mismo puede decirse en
cuanto a la tercera pata del sis-
tema, los instrumentos de inter-
mediacion. Desde aquellos no
tan lejanos tiempos en que, bajo
el imperio de «sota, caballo y rey»,
el ahorro debia elegir entre la

CUADRO N~ 1

CUENTAS FINANCIERAS DE LA NACION. ANO 1992
Capacidad (+) o necesidad (—) de financiacién por sectores
{Ahorro financiero neto)
T T e T e e R M |

Administracion central .....................
Comunidades Auténomas ................
Administraciones locales .................
Seguridad Social ........... o s

TOTAL ADMINISTRACIONES PUBLICAS.

EMPRESAS NO FINANCIERAS ........
EMPRESAS DE SEGUROS ..............

Total sectores con necesidad ......... ..

INSTITUCIONES DE CREDITO ........
FAMILIAS (1) . e

Total sectores con capacidad ......... .
TOTALNACION ... ... ...

Miles de Porcentaje
millones PIB (7)
...... —1.4395 —2,45
—700,2 =1,19
—1104 —0,19
—363,2 —0,62
—26133 —4,45
—3.130,0 =583
—105,8 —0,19
...... —5.849,1 —8,97
....... 1.006,8 1,72
29052 4,95
39120 6,67
....... 1.937,1 3,30
1.9371 3,30

() Pro-memona: PIB a precios de mercado 58.677.2 miles de millones.
(1) Incluye instituciones privadas sin fin de lucro (IPSFL).

cuenta corriente, la libreta de aho-
rro y la lamina, no endosable, de
imposicion a plazo; y el deman-
dante de fondos se contentaba
con la pdliza de préstamo o cré-
dito y el descuento de efectos,
hasta el dia de hoy, en que con-
tamos con un abanico amplisimo
de opciones, tanto en operacio-
nes activas como pasivas, la trans-
formacion del sistema interme-
diador ha sido profunda, y ade-
mas ha venido acompariada de
una no menor ampliaciéon de la
gama de productos distintos de
la intermediacion directa de fon-
dos. Es mas, en alglin campo,
como puede ser la contratacion
de futuros en el mercado de pro-
ductos derivados, el espafiol, en
cuanto al volumen, puede codear-
se satisfactoriamente con los mas
prestigiosos mercados europeos.

Contamos, pues, en Espana
con un sistema que, tanto por la
posibilidad de seguir los canales

de trasvase del ahorro financiero
como por el numero y clase de
instituciones, como por la diver-
sidad de instrumentos de inter-
mediacion, puede calificarse de
desarrollado.

La eficiencia del sistema
financiero

Ahora bien, esta generalmente
admitido, por lo menos por la co-
rriente de pensamiento en que
me hallo, que la captacion y asig-
nacion de recursos por parte de
un sistema financiero sera tanto
mas eficiente cuanto mas com-
petencia exista entre instituciones
y entre instrumentos de interme-
diacion, lo cual equivale a decir
cuanto mas libre sea el sistema.
Y el sistema sera mas libre cuan-
to més abiertas estén las puertas
de acceso a la profesion, y, en
mi opinidn, cuanto menos prote-
gidas estén también las de salida;
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cuanto mayor sea la libertad de
las instituciones para elegir sus
ambitos de actividad, es decir,
cuanto menores sean las limita-
ciones que acoten lo que unas
pueden hacer y no pueden hacer
otras; cuanto mayor sea la liber-
tad de las entidades para dispo-
ner a su gusto de los recursos
captados, es decir, cuanto me-
nor sea el intervencionismo es-
tatal para asignar fondos a desti-
nos concretos, determinados con
criterios politicos; cuanto mayor
sea, en suma, la libertad de las
instituciones para elegir su propia
vocacion y destino, asumiendo
plenamente las consecuencias de
sus acciones.

Si esto es asi, parece que pre-
tender subsanar las deficiencias
que, con razén o sin elia, se atri-
buyen al sistema financiero es-
pafiol, fijando desde el gobierno
la cantidad, los plazos y los pre-
cios a que los intermediarios de-
ben adjudicar los recursos de que
disponen, sefialando ademas, en
méritos a un pretendido interés
nacional, los sectores que prefe-
rentemente han de recibirlos, se-
ria el peor de los caminos, si juz-
gamos por los resultados gque ta-
les politicas intervencionistas han
dado en el pasado. Sin embargo,
la tentacion proteccionista es re-
currente, y nunca faltan gentes
que opinan que hay que tratar
favorablemente, por disposicion
administrativa, a determinados
grupos de demandantes de fon-
dos.

Afortunadamente, 1a corriente
proteccionista-intervencionista ha
ido perdiendo peso en nuestro
pais, en consonancia con el mo-
vimiento mundial, para dejar paso
a una tendencia liberalizadora a
partir de los primeros afos se-
tenta. De forma que, si bien el
proceso liberalizador ha sido len-
to, lleno de pautas, retrocesos y
contradicciones, todavia no de-

saparecidas del todo, el actual sis-
tema financiero espanol no tiene
el menor parecido, en su con-
junto, con el que imperaba hace
25 anos.

El actual sistema financiero
espanol

Hoy, la diversidad de entidades
que componen nuestro sistema
financiero, bajo la supervision y
control del Banco de Espana, pue-
den clasificarse, en un primer ni-
vel, en dos grandes grupos: el
sistema crediticio y las otras ins-
tituciones financieras.

El sistema crediticio se com-
pone de las entidades de depo-
sito, de las entidades de crédito
de ambito operativo limitado y
del crédito oficial. Las entidades
de deposito son los bancos, las
cajas de ahorro y las cooperativas
de crédito. Las entidades de cré-
dito de &mbito operativo limitado
son las sociedades mediadoras
del mercado del dinero, las enti-
dades de arrendamiento finan-
ciero o leasing, las sociedades
de crédito hipotecario y las en-
tidades de financiacion y facto-
ring. El crédito oficial comprende,
amén del Instituto de Crédito Ofi-
cial, los bancos oficiales especia-
lizados, hoy englobados, con la
Caja Postal, en la Corporacion
Bancaria de Espana.

En el grupo formado por las
otras instituciones financieras es-
tan: primero, las instituciones de
inversiéon colectiva, es decir, las
distintas categorias de socieda-
des y fondos de inversion mobi-
liaria y las gestoras de carteras;
segundo, las sociedades y agen-
cias de bolsa y valores; tercero,
las empresas privadas de segu-
ros, las entidades de prevision so-
cial y los fondos de pensiones; y
cuarto, el resto de intermediarios
financieros constituido, esencial-

mente, por las sociedades y fon-
dos de capital de riesgo y las so-
ciedades de garantia reciproca y
reafianzamiento.

El sistema crediticio

En todo este conjunto, destaca,
con singular importancia y he-
gemonico peso, el sistema cre-
diticio, no s6lo por lo que se re-
fiere a su actividad directa en la
captacion y colocacion del aho-
rro financiero, sino porque, ade-
mas, las principales entidades del
grupo que responde al nombre
de «otras instituciones financie-
ras», en la mayoria de los casos,
son emanaciones del sistema cre-
diticio o estan vinculadas a em-
presas del mismo. Asi sucede
con los fondos de inversiéon mo-
biliaria, los fondos de pensiones
y las sociedades de Bolsa, cuya
capacidad para canalizar ahorro
hacia la inversion empresarial, a
través del mercado de valores es
indudable. Lo mismo ocurre con
las emisoras de tarjetas de crédito
y las empresas privadas de se-
guros, a pesar de que, de acuer-
do con la actual normativa, toda-
via no se consoliden sus balan-
ces.

Al 31 de diciembre de 1993, en
el total del balance del sistema
crediticio, incluido el Banco de
Espaia, las entidades de depo-
sito pesan cerca del 80 por 100,
el Banco de Espana, algo mas
del 10 por 100, el crédito oficial
poco mas del 6 por 100 y las
entidades de crédito de ambi-
to limitado no llegan al 3,5 por
100. Los porcentajes de partici-
pacion de las entidades de de-
posito —bancos, cajas y coope-
rativas— aumentan todavia mas
si del total del balance se pasa a
las rubricas que, a los fines de
estas reflexiones, especialmente
interesan; es decir, los depositos
de clientes, renglon en el cual la J
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ESQUEMA 1 i
EL ACTUAL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL
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CUADRO N 2
SISTEMA CREDITICIO. BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 1993
(Partidas mas significativas) (%)
L T T T e e

ENTIDADES DE
TOTAL  BANCO DE ESPANA e ECAOL CREDITO OFICIAL
ﬂ;z;;e ?n’:fsnﬁ Forcentaje xﬁle:n: Porcentaje ':ndf:fosn{: Porcentafe ﬂﬁfﬂﬁ Porcentaje
ACTIVO
Administraciones publicas ........... .. 158629 5249 =381 147105 92,74 65,6 0,41 16117 10,16
Otros sectores restantes. Créditos ...  43.679,6 1.2 004 37611,1 8611 35575 8,14 24939 541
Sector exterior ............ . 234759 61517 2620 165648 70,56 6,0 0,03 7534 3,21
TOTAL ACTIVO = TOTAL PASIVO. 129.4552 13.611,2 1051 1034969 79,95 42136 3,25 8.133,5 6,28
PASIVO
Administraciones publicas ........ .. 41444 193,0 4,66 26723 6448 11,6 0,28 1.267,6 30,59
Otros sectores residentes ............. 61.3459 6.6433 1083 517533 84,36 7143 1,16 22295 3,63
Efectivo en manos del pablico . 65140 65140 100,00 —_— —_ . e — —
Depdsitos .........ccocoeeeiiieiil 41.502,7 93,0 022 411064 99,05 1539 0,37 1494 0,36
Cesion temporal de activos .. 86994 — —0,00 86059 9893 542 0,62 393 0,45
Sector exterior ....... .. T 13.107,7 65,7 050 124179 9474 785 0.60 5455 416

{*} Las partidas seleccionadas {en negritas) no suman, naturalmente, el total.
Fuente: Banco de Espana. Elaboracion propia.

fiola de lo que en otros merca-
dos se llama «papel comercialy,
y cuyo peso se ha hecho signifi-
cativo desde 1990—, puede verse,
con los datos homogéneos mas
recientes disponibles, que, en ci-

CUADRO N 3

FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO
Creéditos y valores al 30 de septiembre de 1993
L e e e e e |
Miles de

i Porcentaje fras redondas, bancos y cajas
aportan, en crédito y adquisicion
BaNCOS ... 23.335,1 48,43 de valores, el 80 por 100; el cré-
A e de—— b e dito oficial, algo mas del 5 por
e e 474 100; los pagares de empresa, casi
LEASING ..o 17445 3,62 otro 5 por 100; el /easing, poco
Cooperativas de crédito ... 13195 2,74 mas del 3,5 por 100; las coopera-
Financiacion y factoring ... 1.238,7 2,67 tivas de crédito no llegan al 3 por
Sociedades de crédito hipotecario ........... 798,6 1,66 100' las sociedades de financia-

Banco de Espafia ... ... e 34,0 0,07 o £ i 1
SMMD . _ 43 0,01 ciony _actormg, el 2,§ por 00 y
las sociedades de crédito hipo-

v C———— 48.186,3 100,00

tecario, el 1,5 por 100.

Parece, pues, razonable que,

sin despreciar €l papel desempe-

cuota de las entidades de depo-
sito rebasa el 99 por 100, y el
crédito al sector privado, donde
la participacion de bancos, cajas
y cooperativas rebasa el 86 por
100.

Aplicando el criterio del crédito
al sector privado a todas las en-
tidades del sistema no sélo cre-
diticio sino financiero, incluidos
los pagarés de empresas en ma-
nos del publico —version espa-

nado por las restantes entidades
en actividades especificas, a la
hora de ver las condiciones de
cantidad, plazo y precio en que
el sector privado recibe la finan-
ciacion desde el sistema, basta-

251




GRAFICO 2
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Fuente: Bance de Espana. INE. Elaboracion propia.

ra analizar el comportamiento de
cajas y bancos. Esto, que es lo
que me propongo hacer, es ade-
mas razonable porque las diferen-
cias entre bancos y cajas, dejan-
do aparte la naturaleza de sus
respectivos patrimonios, son ca-
da vez menores. Por otra parte,
la fuerte expansion de las cajas
en los tiempos recientes ha he-
cho que las cuotas de bancos y
cajas en el mercado de depositos
de las dos instituciones, que es-
taban separadas por 20 puntos,
en la proporciéon de 60 a 40 en
1985, se hayan practicamente
igualado al 50 por 100, con datos
a noviembre de 1993. Segun al-
gunos avances, es incluso posi-
ble que en enero de 1994, a con-
secuencia de la huida de dep6-
sitos de Banesto, la cuota de las
cajas haya superado la de los ban-
cos. En cuanto al crédito, el re-
parto todavia se hace en la pro-
porcion de 60 a 40. Esta dispa-
ridad entre las cuotas de depo-

sitos y la de créditos se explica
por el papel prestador en el mer-
cado interbancario asumido por
las cajas de ahorros. De los re-
cursos captados, las cajas facili-
tan una cantidad importante a los
bancos, en vez de prestarla a sus
clientes, lo cual responde a la na-
turaleza de su clientela, principal-
mente, familiar.

Entiendo pues que, aun con
un analisis limitado a bancos y
cajas, podremos llegar a alguna
conclusion vélida sobre la discu-
tida eficiencia del sistema, y en
el caso de que se pongan de ma-
nifiesto determinadas deficien-
cias, como sin duda ocurrira, ver
cuales son los caminos para co-
rregirlas.

La cuantia de los fondos
prestados

Como he dejado dicho, una de
las criticas que se hacen al sis-

tema crediticio es la escasez de
fondos, en especial de fondos a
largo plazo, que pone a disposi-
cion de la economia. En cuanto
a la cuantia es evidente que, salvo
indeseables expansiones del cré-
dito, propiciadas por un aumento
desmesurado de la base mone-
taria regulada por el Banco de
Espana, las entidades de deps-
sito solo pueden prestar los re-
cursos que el ahorro financiero
pone a su disposicion. En fa me-
dida que la propension al ahorro
de las familias aumente y en la
medida que este ahorro se ma-
terialice en activos financieros del
publico, mayores seran los fon-
dos disponibles para ser canali-
zados por bancos y cajas.

Los fondos de pensiones

A este respecto es interesante
tener en cuenta que una de las
formas de ahorro de las personas
fisicas que puede adquirir gran
relieve es la dotacion a los fon-
dos de pensiones que constitu-
yen en los paises desarrollados
una de las fuentes mas impor-
tantes de financiacion de las
empresas. Los todavia escualidos
y nada fiscalmente incentivados
fondos de pensiones privados es-
parioles no pueden evidentemen-
te desempenar este papel. Pero
entiendo que una de las reformas
mas necesarias de nuestra eco-
nomia es la transformacion de la
seguridad social estatificada en
un sistema privado de fondos de
pensiones de capitalizacion, en
la forma que, apoyandome en el
modelo y la satisfactoria expe-
riencia chilena, expuse en la Aca-
demia de Ciencias Morales y Po-
liticas en las sesiones de 1993.

Segun datos muy recientes, en
Chile, el 90 por 100 de la pobla-
cion laboral participa voluntaria-
mente en un sistema basado en
la libre eleccion de las gestoras
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y los fondos administrados por
ellas ascienden a mas de 15.000
millones de dolares, equivalentes
al 36 por 100 del PiB chileno, por-
centaje que se espera alcance el
80 por 100 para fines de siglo.

Pienso que en Espana los fon-
dos de pensiones animados por
bancos y cajas, compitiendo li-
bremente entre si, y ofreciendo
la garantia de su solvencia y pro-
fesionalidad asegurarian, por un
lado, el cumplimiento de las pres-
taciones comprometidas y, por
otro lado, serian una fuente de
financiacion empresarial.

La estructura de financiacion
de las empresas privadas

De todas formas, es bueno ver
qué representa, en la actual si-
tuacion, la financiacion bancaria,
en cuanto a la cantidad y el plazo,
dentro de la estructura de recur-
sos de la empresa espanola. Con
ayuda de la muestra de la Central
de Balances del Banco de Espa-
fia correspondiente al ejercicio
de 1992, ultimo publicado, pode-
mos observar que, prescindiendo
de la financiacion de proveedores
y otros pasivos sin coste explicito,
el endeudamiento remunerable
de las empresas privadas espano-
las, excluido el sector eléctrico
por sus especiales caracteristicas,
es del orden del 43 por 100. El
otro 57 por 100 corresponde a
los recursos propios. Del total de
la financiacion ajena explicita-
mente remunerable, el 45 por 100
son recursos a largo, es decir, a
plazo superior a un afio que €s
la frontera entre el corto y el largo
sefialada por el Plan Nacional
Contable; el 55 por 100 es finan-
ciacion a corto.

Naturalmente que pueden ha-
llarse porcentajes de endeuda-
miento de las empresas espa-

fiolas mas conformes con la sa-
biduria convencional. Basta in-
troducir, en el total de la finan-
ciacion, la otorgada a corto plazo
por los proveedores y otros acree-
dores sin coste. Esta operacion
lieva el endeudamiento a mas del
60 por 100 y, dentro de este 60,
la financiacion a largo pesaria
poco mas del 20 por 100. Pero
este planteamiento no es el mas
correcto para el analisis de la ren-
tabilidad de los activos empresa-
riales, a fin de compararlos con
el coste de los recursos emplea-
dos, ya que la financiacion de pro-
veedores y otros pasivos asimi-
lables es una financiacion en
cierto modo espontanea, que sur-
ge como resultado de la propia
actividad empresarial, en contra-
posicion a los recursos crediticios
que hay que negociar. La finan-
ciacion otorgada por los provee-
dores durante el plazo de pago
convenido, tiene ciertamente un
coste, medible por la pérdida del
descuento de pronto pago, pero
en la préactica empresarial este
coste no se considera como un
coste financiero ya que los con-
sumos se imputan al proceso al
precio de factura. Por lo tanto,
en mi opinién, que coincide con
la practica de la Central de Ba-
lances, el endeudamiento hay
que calculario contando solo con
los recursos ajenos con coste ex-
plicito.

Procediendo de esta forma, el
endeudamiento de las empresas
que nos sirven de muestra era
en 1992, como he dicho, del or-
den del 45 por 100.

La financiacion bancaria
y el largo plazo
Dentro de esta financiacion aje-

na, alrededor del 65 por 100 pro-
cedia del sistema crediticio y, si

se prescinde del sector eléctrico
donde la financiacion bancaria
a largo alcanza el 80 por 100, en
el resto de empresas privadas el
40 por 100 de la financiacion ban-
caria ha sido facilitada a largo
plazo, sea via crédito sea median-
te la adquisicion de valores de
renta fija emitida por las empre-
sas financiadas, amén de la ad-
quisicion por bancos y cajas de
acciones y participaciones en los
fondos propios de las mismas
empresas.

Estos porcentajes vienen mas
que confirmados por los datos
de bancosy cajas ya que, a fina-
les del ano pasado, del credito
vivo al sector privado, mas del
60 por 100 habia sido concedido
a plazo superior al afo y el 36
por 100 restante a mas de 5 arios.
No parece, pues, que esté total-
mente fundada la opinién co-
rriente sobre la escasa disposi-
cion de la banca a prestar a largo
plazo, maxime si se tiene en
cuenta que, a pesar de que den-
tro de los debitos a clientes una
parte no pequefa figura bajo la
denominacion de depésitos a
plazo, la mayoria de estos depo-
sitos son a plazo muy corto. Su-
mados estos depositos a corto
plazo con los débitos a la vista,
resulta que entre el 60 y el 70
por 100 de los recursos de que
disponen los bancos y cajas ven-
cen a no mas de 3 meses y otro
20 por 100 aproximadamente
son depositos de 3 meses a un
ano. Solo un 15 por 100, aproxi-
madamente, son depositos a
mas de un afo. Y es bien sabido
que uno de los tipicos riesgos
bancarios, a asumir en forma ra-
zonable, es el riesgo de trans-
formacion de plazo; es decir, dar
créditos a largo con depositos a
corto, con el consiguiente peligro
de problemas de liquidez y tam-
bién de pérdida de intereses si
los créditos han sido otorgados
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CUADRO N”° 4

ESTRUCTURA DE FINANCIACION EMPRESAS PRIVADAS (1)
{Central de Balances. 1992)

F R
Miles de Miles de

e Porcentaje e Porcentaje
Total recursos ........ . . 152049 100,00 Total recursos a remunerar (3) ... 10.1700 100,00
Recursos propios ............. 57705 37,95 Recursos propios .................... 57705 56,74
Recursos ajenos ........ 94344 6205 100,00 — Recursos ajenos remunerados .. 43995 4326 100,00
Ao e, . s 2.016,0 2137 SEGUN PLAZO
Entidades de crédito ....  1.163,7 o4 Lo o QU ———— 2.016,0 45,82
Otros acreedores ........ 852,3 Acorto ... 23835 54,18
Acorto ...................... 2.3835 2526 SEGUN PROCEDENCIA
Entidades de crédito ... 1.791,2 Entidades de crédito ............. 29549 67,16
Otros acreedores ... 5923 Alargo ... 1.1637 (39,38 %)
Sin coste explicito (2) ..... 50349 53,37 Acorto ... 1.791.2 (60,62 %)
Otros acreedores ................. 14446 32,84
Alargo .... 8523 (59,00 %)
Acorto ... 5923 (41,00 %)

(1) Excluidas eléctricas.

{2) Proveedores, provisiones, otros pasivos sin coste explicito

(3) Deducidos recursos sin coste explicito.

La critica sobre los tipos
de interés y el margen de
intermediacién

Otro aspecto hacia el que los
expertos, y los que no lo son,
reclaman la atencion, es el tipo
de interés utilizado por bancos y
cajas en sus relaciones con la
clientela, estimando que, al ser
excesivamente elevado, tanto en
términos nominales como reales,
no propician la actividad inver-
sora. Con ello, nos estan diciendo
que se refieren a los tipos de in-
terés activos, es decir, los que
perciben bancos y cajas por sus
créditos y descuentos, ya que,
supongo, no ven mal que, a fin
de fomentar el ahorro financiero
de las familias, sean lo mas altas
posibles las remuneraciones ofre-
cidas en los depositos. Natural-
mente que los mas solventes de
los interpelantes saben, y no de-
jan de decir, que las entidades
crediticias no son auténomas en

la fijacion de los tipos de interés,
los cuales dependen, fundamen-
talmente, de la politica monetaria
que, a su vez, en las ultimas dé-
cadas, a la vista del irresponsable
comportamiento de las adminis-
traciones publicas en relacion
con el gasto, el déficit y la nece-
sidad de financiarlo, ha sido la
encargada de hacer el «trabajo
sucio» de luchar en solitario con-
tra la inflacion.

Partiendo de este supuesto, es
decir, aceptando la culpabilidad
béasica de la politica fiscal, la cri-
tica desemboca hacia el diferen-
cial entre el tipo de intervencion
del Banco de Espafia y el que
practican las entidades, alegando
que conduce a tipos activos de-
masiado elevados y dando a en-
tender, con su silencio a este res-
pecto, que no les importaria que
los tipos pasivos fueran mayores.
Lo cual equivale a pensar, € im-
plicitamente afirmar, que el mar-
gen de intermediacion de bancos

y cajas es excesivo. La explica-
cion de este excesivo margen se
encontraria, segun los criticos, en
la busqueda de un exagerado be-
neficio por parte de institucio-
nes o, en el supuesto de que no
sea asi, en la necesidad de cu-
brir unos abultados costes de
transformacion, a consecuencia
de una notable falta de eficiencia
operativa.

Pero, los reproches no acaban
aqui. Tras la escalada en los tipos
de interés que tuvo lugar desde
julio de 1992 a marzo de 1993,
fecha en la que el tipo de inter-
vencion del Banco de Espana
llego al 15,1 por 100, se ha pro-
ducido un continuo y acelerado
proceso de reduccion de dicho
tipo que, en marzo de 1994, se
situaba alrededor del 8 por 100.
Ante esta caida de siete puntos
en once meses en €l precio oficial
del dinero, a la critica sobre el
nivel de los tipos de interés de
los bancos y cajas ha venido a
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afiadirse la censura por la pre-
sunta demora en el traslado a los
usuarios de la gradual bajada de
los tipos de intervencion, dia a
dia, practicados por el Banco de
Espafa.

Los tipos de interés
y las decisiones empresariales

Antes de entrar en el analisis
de estas criticas, quiero decir que,
sin negar la importancia que los
costes financieros tienen en los
resultados de las empresas y en
la decision de invertir, a mi jui-
cio, este aspecto no es el factor
mas importante ni mucho menos.
Para decidir si se emprende un
proyecto de inversion hay que
analizar si los flujos esperables
del proyecto, sin deducir en su
célculo ningun gasto financiero,
descontados al coste pondera-
do de los recursos, tienen un va-
lor actual igual o superior al valor
actual de las inversiones nece-
sarias para llevar a cabo el pro-
yecto, descontadas al mismo tipo
de coste. Dicho de otra forma,
averiguar si los recursos a gene-
rar por el proyecto, a lo largo de
su vida, seran suficientes para de-
volver con su coste los recursos
necesarios para realizarlo. Es cier-
to que el coste de la deuda inter-
viene en el célculo del coste de
capital, ya que éste no es otra
cosa que el coste promedio pon-
derado del coste de los fondos
propios y el coste de la deuda,
afectados de los respectivos por-
centajes de participacion en la
financiacion total, y habida cuen-
ta del ahorro de impuestos deri-
vado del uso de la deuda. Ahora
bien, el coste de capital, en si
mismo considerado, ni es alto ni
es bajo. Tales adjetivos requieren
siempre la comparacion con al-
gun criterio. Lo importante en
este caso no es que este coste
ponderado de capital sea mas

algo o mas bajo hoy que ayer; lo
importante es que el coste de ca-
pital sea inferior, en cada mo-
mento, a la rentabilidad de las
inversiones, antes de intereses e
impuestos.

El rendimiento del activo
y el coste de los recursos

Por lo tanto, en definitiva, lo
que hay que comparar es el ren-
dimiento del activo con el coste
de los recursos. Si la diferencia
entre el rendimiento del activo y
el coste de la deuda es negativa,
la rentabilidad de los fondos pro-
pios sera inferior al rendimiento
del activo, y tanto menor cuanto
mayor sea el porcentaje de en-
deudamiento. En caso de que la
diferencia sea positiva, sucedera
exactamente lo contrario; cuan-
to mayor sea el endeudamiento
mayor sera el efecto positivo del
apalancamiento financiero que,
como el nombre sugiere, consiste
en hacer subir la rentabilidad de
los fondos propios usando deu-
da de un coste inferior al rendi-
miento de los activos. Luego, in-
teresa sobremanera que la ren-
tabilidad de las inversiones sea
notablemente superior al coste
de la deuda, porque, ademas de
la deuda, hay que remunerar los
recursos propics, los cuales, por
consideraciones de riesgo, han
de desear una rentabilidad sen-
siblemente mas alta que el ren-
dimiento de un titulo de deuda.

Los que, en vistas al relanza-
miento de la actividad empresa-
rial privada —unica desde luego
capaz de crear empleo, riqueza
y bienestar— tan insistentemente
se fijan en los tipos de interés,
parece que abogan por que la
deseable diferencia positiva se lo-
gre por el camino de reducir los
tipos de la deuda a utilizar por
las empresas. Pero este camino,
en la practica, tiene limitado el

trecho de su andadura, por los
efectos de las politicas fiscales y
cambiarias que restringen las ac-
tuaciones de la politica moneta-
ria. Conviene, pues, explorar el
otro camino, sea alternativo sea
complementario, que es la ele-
vacion de la rentabilidad del ac-
tivo. La rentabilidad del activo,
cociente de dividir el resultado
economico neto, antes de inte-
reses e impuestos, por el activo
neto, no depende, como su pro-
pia definicion indica, del tipo de
coste de los recursos ajenos, que
no interviene para nada en el
calculo, sino que depende del
margen sobre las ventas y de la
rotacion del activo, coeficientes
que manejan parametros comple-
tamente desligados del ambito fi-
nanciero y a los que volveremos
enseguida.

Los resultados de las empresas
privadas

Si los proyectos que, en estos
momentos, se propusieran ana-
lizar los empresarios prometieran
resultados concordes con los re-
sultados obtenidos en los ultimos
afnos por la empresa espafiola,
puedo afirmar que la decision, a
la luz del analisis econémico-
financiero, deberia ser negativa,
por mucho que haya bajado el
tipo de interés a que la banca
esté dispuesta a conceder crédi-
tos. En efecto, en la muestra de
empresas manufactureras anali-
zadas por la Central de Balances,
la rentabilidad del activo antes de
intereses e impuestos, en 1991,
fue del 9,97 por 100. El coste de
los recursos de terceros fue del
15,46 por 100. Con un endeuda-
miento del 35,71 por 100, el efec-
to negativo del apalancamiento
financiro dej6 reducida la renta-
bilidad de los fondos propios, an-
tes de impuestos, al 6,91 por 100,
porcentaje que, aun después de
anadir subvenciones y activacio-
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PM: Rentabilidad contable (1) {

5. Rentabilidad recursos propios antes de imp. (1+4) (%). 6,91
antes de impuestos ...... 8,48
después de impuestos 5,05

CUADRO N.° 5

EFECTO DEL APALANCAMIENTO FINANCIERO
(Empresas manufactureras privadas)

1991 1992
1. Rentabilidad del activo antes de intereses e impues-
tos (%) (Resultado econémico neto/Activo neto) ... 9,97 397
2. Coste financiero (%)
(Gastos financieros/Recursos ajenos con coste) ... 15,46 13,88
3. Endeudamiento (%)
(Recursos ajenos con coste/Recursos totales) .......... 35,71 41,14
4. Efecto de! apalancamiento financiero .................._.. —3,06 —6,92

—2,95
—045
—2.85

obtenida a peticion propia

(1) Anadiendo subvenciones y activaciones tal como figura en el andlisis de la Central de Balances.
Fuente: Banco de Espana. Central de Balances. Elaboracion a partir de la informacion desagregada

nes de intereses —operacion sos-
pechosa de artificio contable—
queda reducido a un exiguo 5
por 100 después del impuesto de
sociedades. A nadie se le oculta
el caracter fuertemente frustrante
de esta rentabilidad, en un ejer-
cicio, 1991, en que el tipo medio
de interés efectivo de las letras
del Tesoro a un ano fue el 12,51
por 100.

Pero avancemos. En 1992 el
tipo medio del coste financiero,
en las mismas empresas manu-
factureras de la muestra que es-
toy utilizando, bajé mas de un
punto y medio porcentual para
situarse en el 13,88 por 100. Esta
reduccion del coste financiero,
celeris paribus, tenia que reper-
cutir positivamente, poco o mu-
cho, en la rentabilidad de los fon-
dos propios; pero la rentabilidad
del activo —que, insisto, no tiene
nada que ver con los costes fi-
nancieros— cay¢ desde el 9,97
por 100 en 1991 al 3,97 por 100
en 1992, con lo cual, la diferencia
negativa con el coste de la deuda,
que era de unos 5 puntos y me-
dio en 1991, pasoé a casi 10 pun-
tos en 1992. El endeudamiento,

aumentado hasta el 41 por 100,
condujo la rentabilidad contable
de los fondos propios del con-
junto de estas empresas manu-
factureras a un —2,95 por 100,
después de impuestos, a com-
parar con el +5,05 por 100 lo-
grado el afo anterior, a pesar de
que el coste de la deuda entre
ambos afnos se abaratara en un
punto y medio. La causa esta ni
mas ni menos que en la caida de
6 puntos en la rentabilidad del
activo.

El margen sobre ventas
y la rotacién del activo

Y, ipor qué, entre 1991 y 1992,
la rentabilidad del activo, en es-
tas empresas, cayo 6 puntos? In-
teresa mucho saberlo. La renta-
bilidad del activo, hemos dicho,
depende del margen sobre las
ventas y de la rotacion del acti-
vo. Exactamente, es igual al pro-
ducto de ambas magnitudes. Las
variaciones en el margen son ex-
ponente del mayor o menor ajus-
te de los costes de produccion al
precio obtenido en las ventas. En

1991 el margen de estas empre-
sas fue igual al 5,2 por 100 de
las ventas. En 1992 las ventas
aumentaron un 3,8 por 100, pero
los costes netos de produccion
—consumos intermedios, perso-
nal, generales, amortizaciones, et-
cétera— aumentaron un 7,0 por
100, con lo cual se produjo un
notable deterioro de la relacion
coste-producto, expresada por el
margen, que cayo el 5,2 por 100
en 1991 al 2,3 por 100 en 1992.

La evolucion negativa del pri-
mer factor, margen, se multiplico
por la evolucion del mismo signo
del otro factor. La rotacién, co-
ciente entre las ventas y el acti-
vo, expresa las veces que se ha
«vendido» el activo y es expo-
nente, grosso modo, de la utili-
zacion de la capacidad instalada.
En las empresas manufactureras
de la muestra, la rotacion paso
de 1,93 veces en 1991 a 1,73 ve-
ces en 1992, es decir, acusé un
empeoramiento de algo mas del
10 por 100, como consecuencia
de un crecimiento de los activos
superior al 15 por 100, frente a
un crecimiento de las ventas que
no llega al 4 por 100.

El resultado final fue que el exi-
guo margen del 2,3 por 100, mul-
tiplicado por una deteriorada ro-
tacion de 1,73 veces, arrojé una
rentabilidad del activo de tan sélo
el 3,97 por 100, frente al 9,97 por
100 logrado un ano antes.

Entre paréntesis, este creci-
miento del activo, que no se vio
acompafnado de un paralelo
aumento de las ventas, se tradujo
en un aumento de las deudas de
estas empresas superior al 28 por
100, lo que a su vez explica que,
habiéndose reducido el tipo de
coste financiero algo mas del 10
por 100, los costes financieros to-
tales aumentaran, entreun ano y
otro, mas del 15 por 100. Es decir,
el fuerte aumento de los costes
financieros, en un ano tan malo
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CUADRO N° 6

CUENTA DE EXPLOTACION DE 2.111 EMPRESAS MANUFACTURERAS

19971 1982
Producciébnoventa (1) ....... ............ T ro T 9.187,6 100,0 95412 100,0
— Consumos intermedios ..... 6.6452 723 7.0170 735
— Personal ....................... —— 1.765,8 19,2 1.8493 194
= Resultado bruto de explotacion ........................ 776,6 84 6749 7.1
— Amortizaciones y provisiones de explotacion 4249 46 469,2 4.9
= Resultado neto de explotacion ........................ 351,7 38 205,7 22
+ Ingresos ANanGIeros; ~ ww.ss s . .o 1299 1.4 1512 16
— Otras provisiones y resultados diferidos .............. 5 08 100,9 1.1
+ Otros ingresos netos (2) ...........ccoooeoeeens ; : 713 08 —378 ~0,4
= Resultado economico neto . 4754 82 2182 2.3
Resultado econémico neto 4754 218,2
= —— =52 % = =23%
Margen Ventas (a) 9.187.6 ¥ 9512 2°
Ventas 9.187.6 95412
Rotacion = ————— ———— =193 veces ——— =173 S
BB = monae 47683 54962 veee
- . Resultado econdmico neto 4754 2182
Rentabilidad = a) X (b — =997 % — = 3,97 %
ETIER S A v Activo neto @ X 7683 5.496,2

(1) Excluidas subvenciones de explotacion.

(2) Ganancias y pérdidas de capital mas ingresos y gastos extracrdinarios y de otros ejercicios.

Fuente: Banco de Esparia. Central de Balances. Elaboracion a partir de la informacion desagregada, obtenida a peticion propia

CUADRO N° 7
ANALISIS CAUSAL DEL AUMENTO DE LOS COSTES FINANCIEROS
(2-111 empresas manufactureras privadas)

- 7 1991 : : 1992 Diferencia
Recursos de terceros (miles de millones) ............... 1.757,40 2.259,20 501,80
Tipo (porcentaje) ........................ i - e 15,46 13,88 —1.58
Costes financieros (miles de millones) ......... 271,70 313,60 41,90
Variacion debida al aumento de recursos ................. 1546 % X 501,80 = 77.60
Variacion debida a la reduccion del tipo de interés ........... : —158% X 2.259,00 = —35,70

Fuente: Banco de Espana. Central de Balances. Elaboracion a partir de Ia informacion desagregada obtenida a peticion propia.

como 1992, no es culpa del pre-
Cio a que bancos y cajas sumi-
nistraron sus recursos, que fue
mas bajo que el afo anterior, sino
del mayor volumen de crédito uti-
lizado por las empresas.

Volviendo al hilo del discurso,
podemos decir que en las in-

dustrias manufactureras, que re-
presentan el segmento mas im-
portante y sensible de las em-
presas privadas, la rentabilidad
del activo entre 1991 y 1992 cayo
fuertemente, y esta caida fue de-
bida tanto a la reduccion del mar-
gen como al descenso de la ro-
tacion, dando fe de la coexisten-

cia de una atonia de la demanda
con un empeoramiento de las
condiciones de explotacion. El
efecto positivo de la reducciéon
del coste financiero fue mas que
anulado por el efecto negativo
de los aspectos que, emplean-
do la incorrecta distincion al uso,
podriamos llamar, propios de la
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economia real y ajenos a lo que
ha sucedido en fa economia fi-
nanciera.

La diferencia negativa entre
rendimiento del activo y coste
del pasivo

El hecho es que, como aca-
bamos de ver, en 1992, Ultimo
afo del que podemos hablar con
una fiable apoyatura estadistica,
la rentabilidad media del activo
de la industria manufacturera se
situd algo por debajo del 4 por
100, antes de intereses e im-
puestos, y el coste financiero por
las mismas empresas fue del or-
den del 14 por 100. La distancia
negativa es de 10 puntos por-
centuales. Pasando de las em-
presas manufactureras al total
de las empresas privadas, exclui-
das las electricas, observamos
que el coste financiero medio es
practicamente el mismo, pero la
rentabilidad media del activo
aumenta en unos dos puntos,
por la inclusiéon de los sectores
de la construccién, transportes
y comunicaciones que presen-
taron mejores resultados que los
restantes. Con ello, la distancia
negativa entre el rendimiento del
activo y el coste del pasivo, en el
conjunto de las empresas priva-
das, queda en 8 puntos porcen-
tuales.

A la vista de esta diferen-
cia, sea de 10 sea de 8 puntos,
y a la vista del rendimiento del
activo y coste del pasivo que
la determinan, me parece que
puedo concluir esta parte de mis
reflexiones, afirmando que ci-
frar la recuperacion de la eco-
nomia espafola en la reduc-
cion de los tipos de interés, o,
incluso, sin llegar a tanto, con-
siderar tal reduccion como uno
de los principales factores a

impulsar, tiene pocos visos de
realismo.

Las escasas posibilidades
de reducir mas los tipos de
interés

En estos momentos, el tipo de
intervencion dia a dia del Ban-
co de Espafa se situa alrede-
dor del 8 por 100 y los principa-
les bancos han dejado sus tipos
preferenciales publicados entre
el 8 y el 9 por 100. Las posibili-
dades de avanzar hacia un ma-
yor descenso parecen mas bien
reducidas. La expansion de la
demanda, de cariz inflacionista,
puesta de manifiesto en los Es-
tados Unidos, asi como el fuerte
crecimiento de la masa monetaria
en Alemania, apuntan mas bien
a una tendencia al alza de los
tipos de interés, como sugiere la
evolucion de la curva de rentabi-
lidades por plazos en nuestros

mercados nacionales, que, des-
pués de haberse aplanado, desde
la posicion invertida que existia
al empezar 1993, repunta al alza
en los tramos que van de tres a
diez afos.

En mi opinién, en nuestro
pais, donde la reduccion de la
inflacion se ha producido prin-
cipalmente como consecuencia
del quebrantamiento de la eco-
nomia, existe el claro riesgo de
que cualquier atisbo de relanza-
miento provoque un nuevo im-
pulso inflacionista. Por ello, a
pesar de los indudables deseos
de los politicos y de las recien-
tes declaraciones del Presidente
del Instituto Monetario Europeo,
quien piensa que se prolongara
la bajada de tipos y que el alza
de los intereses a largo no tiene
nada que ver con la inflacion, veo
dificil que en Espafa puedan se-
guir bajando los tipos de interés
de la forma que lo han hecho
hasta ahora.

GRAFICO 3

CURVAS DE RENTABILIDAD SEGUN PLAZOS

EN 1993 Y 1994
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La recuperacion de la
rentabilidad del activo,
unico camino realistico

Pero, con independencia de
ello, veamos lo que cabe esperar,
para la cuenta de las empresas,
de la reduccién de los tipos de
interés. El coste financiero para
la totalidad de las empresas pri-
vadas analizadas por el Banco de
Espafia, excluido el sector elec-
trico, ha ido descendiendo desde
el 15,44 por 100 en 1990, al 14,72
por 100 en 1991 y al 13,71 por
100 en 1992, porcentajes en los
que sin duda influye la financia-
ciobn mas barata en divisas ex-
tranjeras, aunque en algunos ca-
sos el precio de la baratura haya
sido pagado en pérdidas de ca-
pital por la devaluacion de la pe-

seta. Admitamos que, con un tipo
de intervencion del 8 por 100, el
coste financiero promedio para
las empresas privadas en 1994 y
1995 pueda descender hasta el
9,5 por 100, lo cual en algunos
oidos puede, incluso, sonar a op-
timismo. Pues bien, aun en tal
hipétesis, con una rentabilidad
del activo del orden del 4 por 100
obtenida en 1992, Ia rentabilidad
de los fondos propios en la media
de las empresas resultaria nega-
tiva. Haria falta que la rentabilidad
del activo mejorara 10 u 11 pun-
tos, alcanzando los niveles del 14
6 15 por 100, para que, con el
actual nivel de endeudamiento,
la rentabilidad de los fondos pro-
pios se situara alrededor del 18,5
por 100 antes del impuesto de
sociedades, o el 12,5 por 100 des-
pués del mismo, porcentaje que

podria empezar a coincidir con
lo que los inversores en capital
de riesgo deben esperar cuando
las letras del Tesoro rinden el
7,75 por 100.

Es preciso aclarar que esta de-
seable rentabilidad de los activos
de las empresas privadas en los
alrededores del 14,5 por 100 no
es ninguna entelequia. Entre 1987
y 1989 obtuvieron, en media sim-
ple, una rentabilidad de los acti-
vos del 16,3 por 100, cuando sus
costes financieros discurrian en-
tre el 13,2 y el 14,4 por 100. Una
prueba mas, si se me admite, de
que los tipos de interés, que no
son el principal determinante de
los resultados de las empresas,
tampoco lo son de las decisiones
empresariales. Antes de la «di-
chosa» huelga general de 1988,

TOTAL EMPRESAS. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO. APD
BN G R e e e SR e i ]

CUADRO N." 8

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1880 1987 1982
Rentabilidad activo neto ... 1299 1259 1157 954 980 11,17 1110 1100 860 900 nd.
Coste financiero ..................... .. 738 692 727 826 927 930 1260 1310 1340 1340 n.d
Rentabilidad fondos propios antes de
impuestos ... . 2295 2227 19,11 12142 1250 13,10 890 860 270 39 nd
IPC. Incremento anual medio ... 830 11,40 1470 17,00 1760 24,50 1980 1570 1550 1460 1440
CUADRO N° 9

EMPRESAS PRIVADAS SIN ENERGIA. CENTRAL DE BALANCES BANCO DE ESPARNA
[ e TR R e e e e e

1983 1984 1985 1985 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Rentabilidad activo neto (1) ............ 10,41 10,17 1076 1265 14,95 1696 17,07 1346 1084 574
Coste financiero .. : 1654 1563 1460 1342 13,23 1331 1437 154 1472 131N
Endeudamiento ........................... 4885 4762 4749 4526 42,73 3797 3524 3564 3769 4094
Rentabilidad fondos propios antes de

impuestos ... 4,56 5,20 728 1201 1624 19,18 1854 1236 8,49 0,21
IPC. Incremento anual medio . 1210 11,30 8,80 8,80 5,30 4,80 6,80 6,70 5,80 5,90

(1) Excluidas subvenciones y activaciones.
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si bien, como dice Juan Velarde,
desde 1985 «no se oia a Casan-
dran, las politicas econdmicas, sin
ser las adecuadas, no fueron tan
desastrosas como io han sido a
partir de 1989. En aquellos afos,
las expectativas empresariales
eran relativamente favorables vy,
a pesar de los tipos de interés
entonces vigentes y que hoy con-
sideramos elevados, estas expec-
tativas se materializaron en inver-
siones, como lo prueban las tasas
de crecimiento de la formacion
bruta de capital fijo.

Los frutos de la inversion y la
demanda se recogieron entre
1987 y 1989, que son los tres Uni-
cos afnos de la historia reciente
en que el apalancamiento finan-
ciero produjo un efecto positivo,
elevando la rentabilidad de los
fondos propios de las empresas
privadas por encima del rendi-
miento de los activos, como se
ve en la serie elaborada con los
datos que desde 1983 facilita la
Central de Balances del Banco
de Espana.

Esta situacion era la habitual
antes de 1978, segun la serie
—no totalmente homogénea pe-
ro suficientemente ilustrativa—
procedente de los andlisis eco-
némico-financieros realizados
desde 1972 a 1981 por la Asocia-
cion para el Progreso de la Di-
reccién. Naturalmente que aquel
estado de cosas no podia conti-
nuar porque los tipos de interés
vigentes entre 1973 y 1977 no
eran congruentes con la inflacion
que ya habia empezado a ser de
dos digitos, alcanzando el 24,5
por 100 en 1977 y que acabo pro-
vocando la subida de los tipos
de interés al nivel tambiéen de dos
digitos a partir de 1978. Nivel que
solo en 1993 hemos abandonado.

La evolucion de los tipos
de interés de bancos y cajas

Visto, con ayuda del analisis
empresarial, el reducido papel
que, en mi opinion, desempena
el tipo de interés en los resulta-
dos y en las decisiones empre-
sariales, pasemos, sin embargo,
a examinar el comportamiento de
bancos y cajas en lo que respecta
al nivel de los tipos de interés. La
informacion del Boletin Estadis-
tico del Banco de Espana permite
elaborar, por un lado, la serie de
los valores mensuales de los ti-
pos de regulacion monetaria del
Banco de Espafia y, por ofro
lado, las series de la media simple
de los tipos practicados por ban-
COS y cajas en operaciones pre-
ferenciales a corto, de tres meses
a un ano, y de tres afios en ade-
lante, como tramos mas signifi-
cativos de la actividad crediticia
de las entidades de depdsito.

La comparacion de estas se-
ries, en el periodo comprendido
entre junio de 1989 y diciembre
de 1993, permite sacar algunas
conclusiones. La principal es que
entre las curvas de los tipos de
tres meses a un ano y de tres
afios en adelante, y la curva de
los tipos dia a dia del Banco de
Espana existe un paralelismo casi
perfecto, como se ve en el gra-
fico. Tanto en uno como en otro
caso, la correlacion se hace ma-
xima cuando la explicacién se
desplaza un mes.

Mientras el interés de interven-
cion del Banco de Espafia des-
cendia, con oscilaciones interme-
dias, desde el 13,80 por 100 en
junio de 1989 al 9,10 por 100
en diciembre de 1993, los tipos
de tres meses a un afio de ban-
Cos y cajas pasaban, entre las mis-
mas fechas, de 15,60 a 12,45 por
100. El diferencial medio a o

- largo del periodo ha sido de casi

GRAFICO 4

EVOLUCION MENSUAL DE LOS TIPOS DE INTERES
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3 puntos porcentuales, con un
minimo de 1,82 en agosto de
1989 y un méximo de 3,93 en no-
viembre de 1991. A fin de 1993 la
diferencia era de 3,05 puntos por-
centuales. La correlacion entre
las dos series indica que el 82
por 100 de la variabilidad en el
tipo de interés de tres meses a
un afo queda explicada, con un
mes de retraso, por la variabilidad
del tipo de intervencion, que la
regresion sefala que a una va-
riacion de un punto en este tipo
corresponde una variacion en el
mismo sentido, un mes mas tar-
de, de 0,71 puntos porcentuales
en el tipo de tres meses a un afo.

En los mismos 55 meses, los
tipos a tres afnos y mas descen-
dieron desde el 17,04 por 100 en
junio de 1989 a 13,86 por 100
en diciembre de 1993. El dife-
rencial medio sobre el tipo del
Banco de Espana ha sido ligera-
mente superior a 4 puntos por-
centuales, con un minimo de 3,09
también en agosto de 1989 y un
maximo de 5,29 en septiembre
de 1991. En diciembre de 1993 el
diferencial era de 4,46 puntos por-
centuales. En este caso, la co-
rrelacion indica que el 80 por 100
de la variabilidad de este tipo a
largo plazo queda explicada, con
un mes de retraso, por la variabi-
lidad del tipo dia a dia del Banco
de Espafia; y que a una variacion
de un punto en este tipo corres-
ponde una variacion de 0,70 pun-
tos en el otro.

En resumen, bancos y cajas,
en los tipos de tres meses a un
ano y a mas de tres anos, han
venido aplicando un margen del
orden de 3 y 4 puntos porcen-
tuales respectivamente, sobre el
tipo de intervencion dia a dia, si-
guiendo las variaciones del Ban-
co de Espana con un mes de re-
traso, lo cual no parece una
demora que justifique las criticas
formuladas. Es cierto que los mo-

vimientos del Banco de Espana
han quedado suavizados, ya que,
en las dos clases de interés sélo
el 70 por 100 de la variacion en
el tipo de intervencion ha reper-
cutido en los tipos aplicados por
bancos y cajas, pero esto ha su-
cedido tanto a la baja como al
alza.

En cuanto a los intereses pre-
ferenciales a corto, las series de
tipos mensuales permiten afirmar
que —dentro de una cada vez
mayor rapidez de bancos y cajas
al anunciar las variaciones de sus
tipos preferenciales, en respuesta
a los movimientos del Banco de
Espafa— desde junio de 1989
hasta enero de 1991, periodo de
practica estabilidad en el tipo de
intervencion, el tipo preferencial,
situado cerca del 14 por 100, fue
mas bajo que el de intermedia-
cion. A partir de febrero de 1991,
y practicamente hasta el dia de
hoy, el tipo preferencial de ban-
cos y cajas resulta ligeramente
superior al de intervencion, con
un diferencial positivo medio del
orden de 0,70 puntos porcentua-
les. Esta diferencia se hace algo
mayor cuando el Banco de Es-
pana practica movimientos rapi-
dos de descenso, que el prefe-
rencial, de evolucion mucho mas
sosegada, aun dentro de una
clara tendencia a la baja, parece
no reflejar de inmediato. Del ana-
lisis regresional se deduce una
clara correlacion entre los movi-
mientos de ambas series, ponién-
dose de manifiesto, sin embargo,
que menos de la mitad de la va-
riabilidad del tipo del Banco de
Espana influye en la variabilidad
del tipo preferencial (1).

Los tipos declarados por bancos
y cajas y el coste financiero
de las empresas

Los tipos a corto, largo y ma-
yor plazo que acabamos de ana-
lizar son los tipos que bancos y
cajas aplican en las respectivas
operaciones. De la cuantia de
unas u otras, dependera el tipo
de rendimiento resultante para
las entidades. Ahora bien, los ti-
pos declarados son tipos TAE.
Al pronunciar esta palabreja pre-
siento que nuestros comparneros
de la seccion de filosofia me acu-
saran por abusar de la jerga en
que, segun ellos, nos envolve-
mos para evitar que los no ini-
ciados nos entiendan. Sin em-
bargo, pienso que los metafisicos
son los que mejor pueden en-
tender lo que estoy diciendo, por-
que el TAE, que significa «tipo
anual equivalente», es un «ente
de razon», que pretende explicar
en quée se convertiria el vuigar
tipo nominal publicado por los
bancos, si sucediera lo que no
sucedera. Digamos, sin entrar en
demasiadas disquisiciones, que,
por ejemplo, un 12,55 por 100
TAE significa que un 12 por 100
de interés anual devengado tri-
mestraimente se convertiria en
un 12,55 por 100, si el acredita-
do no pagara los intereses a su
vencimiento. Pero en este su-
puesto, no es que pague un tipo
de interés mayor; paga el mismo
tipo del 12 por 100 sobre un
préstamo mayor, es decir, incre-
mentado con los intereses acu-
mulados. En el supuesto de que
pague los intereses, como es for-
zoso en los préstamos, la TAE
solo tiene sentido en la hipotesis
de que el deudor tuviera la opor-
tunidad de invertir el importe de
los intereses pagados al banco
al mismo tipo de interes y perio-
dos de devengo que el banco le
aplica. Pero ésta no es una hipo-

tesis realistica.
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Con independencia de ello, la
media de los tipos declarados por
bancos y cajas a distintos plazos,
ponderados de acuerdo con la
experiencia bancaria sobre pla-
zos de concesion de créditos, re-
sulta, en 1992, del orden del 15
por 100 TAE, lo cual equivale,
aproximadamente, al 14,23 por
100 nominal, que fue la rentabili-
dad de la inversion crediticia me-
dia obtenida por la banca en
1992. Esta rentabilidad de los cré-
ditos concedidos por los bancos
es medio punto superior al coste
detectado del lado de las empre-
sas para el mismo afio 1992, cosa
que se explica perfectamente por
el sesgo de la muestra de la Cen-
tral de Balances hacia empresas
grandes, que son las que tienen
mayor poder de negociacion fren-
te a los bancos.

La evolucion del rendimiento
del crédito y del coste

de los depdsitos

Los tipos de interés aplicados
por bancos y cajas, a pesar de la
correlacion observada con los ti-
pos de intervencion del Banco de
Espafa, responden no tanto al
coste de la financiacion interban-
caria, ligado a la intervencion del
Banco de Espafia, como al coste
de los depodsitos de clientes; vy,
en periodos de descenso de tipos
de interés, los bancos y cajas tie-
nen dificil reducir rapidamente las
remuneraciones de los depésitos.
La razon es sencilla; si, cuando
los intereses van al alza, los ban-
cos intentan pagar mas que sus
competidores para atraer dep6-
sitos; cuando los intereses van a
la baja, se resisten a pagar menos
para que no se los quiten. De
forma que, por el mismo juego
del mercado, el movimiento a la
baja en la remuneracion de los
depositos tiende a ser mas lento
que el movimiento al alza.

Asi sucedid, con toda proba-
bilidad, en 1993. Aunque en esta
fecha no hay todavia informacion
detallada para todo el sistema cre-
diticio, las memorias del ejercicio
de 1993 de los pocos grandes
bancos que las han publicado
hasta ahora, permiten aventurar
que el coste marginal de los de-
positos de clientes fue creciendo
hasta el mes de mayo para em-
pezar a descender a partir de ju-
nio, de manera que, si bien en
esta segunda parte del ano la
caida del coste de los depositos
pudo haber rebasado el punto y
cuarto, la reduccion del coste me-
dio en el afo probablemente no
llegd ni a un cuarto de punto, ya
que, en alguna entidad incluso
subio.

Confirmando la experiencia de
los periodos de descenso de los
tipos de interés, la evolucion del
coste de los depésitos, fue mu-
cho mas pausada que la evolu-
cion del rendimiento de los cré-
ditos, cuyo tipo marginal medio,
mes a mes, sufrio, ya desde
marzo de 1993, una caida acele-
rada que pudo haber sido de mas
de dos puntos y medio, con lo
cual el rendimiento medio del cré-
dito a clientes, entre 1992 y 1993,
puede haberse reducido el doble
de lo que se haya reducido el
coste de los depositos, con el con-
siguiente estrechamiento del mar-
gen financiero. Esto nos lleva al
tema del pretendidamente exce-
sivo tamafio de dicho margen.

Qué hay que entender
por margen de intermediacion

Cuando se habla de margen
de intermediacion, lo primero que
procede es definir lo que hay que
entender por margen financiero.
El usuario que va al banco o la
caja de ahorros y se entera de lo
que le cobraran por los crédi-

tos y lo que le pagaran por sus
depositos, es muy posible que se
lleve las manos a la cabeza vy
salga gritando que son unos la-
drones, porque la diferencia entre
una cosa y otra bien puede ser
de mas de seis puntos. De hecho,
en el conjunto de los bancos, en
1992, ultimo afo con informacién
global consolidada disponible, el
rendimiento de las inversiones
crediticias fue, como ya he dicho,
del 14,23 por 100 y el coste de
los recursos de clientes del 7,82
por 100. El margen asi definido
seria de 6,41 puntos porcentua-
les. Aunque este margen, que fue
de 7,49 puntos porcentuales en
1989, ha ido reduciéndose, al ni-
vel de 1992 podria ser, efectiva-
mente, calificado todavia de alto.
Sin embargo, el margen asi cal-
culado no es el verdadero mar-
gen de intermediacion, porque
no todas las inversiones de la
banca son tan rentables como las
inversiones crediticias; al lado de
ellas estan la cartera de valores y
la inversién interbancaria, con ren-
tabilidades menores. En 1992, la
rentabilidad media del conjunto
de los activos rentables fue del
12,50 por 100. Pero, ademas, la
banca sostiene activos no renta-
bles, como son la tesoreria y los
depositos obligatorios en el Ban-
co de Espana, asi como los in-
muebles e instalaciones, cuyo
peso en el activo total rondaba
el 9 por 100 en 1992. Esto quiere
decir que la rentabilidad de los
activos totales medios es muy
inferior a la rentabilidad de las
inversiones crediticias; de hecho,
en 1992, fue del 11,38 por 100.

En el lado de los recursos su-
cede lo mismo, pero con signo
contrario. El coste de la financia-
cion interbancaria es, o por lo
menos ha sido hasta ahora, no-
tablemente superior al coste de
los recursos de clientes, de forma
que, en 1992, el coste medio de
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CUADRO N’ 10

1989

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD DE LOS AC

o

TIVO

oS

G

S Y EL COSTE DE LOS PASIVOS. BANCOS

=

1991 1982

1990 1993()
Peso Tipo Peso Tipo Peso Tipo Peso Tipo Peso Tipo
Botivos rentabIes .. ... s isirisvts s ass s o 91,14 1242 9098 1353 9125 1303 91,04 1250 9220 1160
Activos norenfables ... ... 886 — 802 — 875 — 89 — 780 —
Total activos (@) ........ 10000 11,32 100,00 1231 10000 11,89 10000 1138 10000 10,69
Recursos onerosos ................ooocooi. 8395 866 8402 989 8437 960 8482 942 8743 916
Pasivos no onerosos ... ... 1605 — 1598 — 1563 — 1518 — 1257 —
Total pasivos (b) ........cooeeeneennnnnnn. ; 10000 7,27 10000 831 10000 810 10000 799 10000 8,01
Rentabilidad inversiones crediticias ........... 14,73 15,89 15113 1423
Coste depositos clientes ............. I — 7.24 8,47 8,32 782
Inversiones crediticias — depositos clientes . 749 742 6,81 641
Margen financiero bruto (a —b) ..................... 405 400 3,79 339 2,68
Saneamiento de crédito ... ... 041 036 054 066 069
Margen neto de intermediacion financiera ........... 364 364 3,25 2,73 1,99

() Datos agregados a partir de los balances publicos

Fuente: 1989-1992. Banco de Esparia. 1993, Consejo Superior Bancario. Elaboracion propia.

todos los recursos onerosos su-
bi6 al 9,42 por 100. Naturalmente
que la existencia de pasivos no
ONErosos —recursos propios, fon-
dos especiales, cuentas de pe-
riodificacién y otras— rebajo el
coste del pasivo total, haciéndolo
descender al 7,99 por 100. De
esta forma el margen financiero
brutoen 1992 quedo en 3,39 pun-
tos porcentuales, cifra notable-
mente inferior a los 6,41 puntos
que, a primera vista detectaba-
mos y era capaz de escandalizar
al supuesto cliente.

Ahora bien, no todas las ope-
raciones de inversion llegan a
buen fin. Un cierto porcentaje de
ellas, mas alto o mas bajo segun
la coyuntura, resulta fallido y su
cobertura ocasiona una disminu-
cién del margen de intermedia-
cion. En 1992 la dotacion a sa-
neamiento del crédito supuso
0,66 puntos porcentuales, con lo
cual lo que podriamos llamar ver-
dadero margen de intermedia-
cionquedo en el 2,73 por 100 de

los activos totales medios. Este
porcentaje no parece ya dema-
siado alto, si se tiene en cuenta
que los costes de transformacion,
en 1992, supusieron el 2,77 por
100 de los activos totales medios.
Si no fuera por los productos de-
rivados de la prestacion de servi-
cios, el resultado ordinario de la
banca en 1992 hubiera sido ne-
gativo.

Pero las cosas se complica-
ron mas todavia en 1993. Para
1993, como todavia no dispone-
mos del andlisis sobre las cuentas
confidenciales que realiza cada
afno el Banco de Espana, tene-
mos que operar con datos agre-
gados procedentes de los ba-
lances y cuentas de resultados
publicos facilitados por el Con-
sejo Superior Bancario, inclu-
yendo los anticipados para Ba-
nesto por el actual equipo gestor.
Con esta informacion, compa-
rada con la informacion homo-
genea de 1992, podemos ver que
en 1993 la rentabilidad media de

los activos rentables fue del 11,60
por 100, con una caida de 0,90
puntos porcentuales desde el
12,50 por 100 logrado en 1992.
En cambio el coste de los recur-
sos paso del 9,42 por 100 en 1992
al 9,16 por 100 en 1993, con una
reduccion tan sélo de 0,26 puntos
porcentuales. Por el juego de los
activos no rentables y pasivos no
onerosos ya explicado, la renta-
bilidad global del activo total me-
dio quedo en el 10,69 por 100 y
el coste global del pasivo total
medio en el 8,01 por 100, practi-
camente igual que en 1992. El
resultado es que el margen finan-
ciero bruto quedo¢ reducido al
2,68 por 100 de los activos o pa-
sivos totales medios. Si de este
margen bruto deducimos la ne-
cesaria dotacion a saneamiento
de crédito que fue igual al 0,69
por 100 de los activos totales me-
dios, el margen neto de interme-
diacién financiera queda en el
1,99 por 100 de los activos totales
medios. Si comparamos este mar-
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gen con el 3,64 por 100 obtenido
en 1989 y 1990, deberemos afir-
mar que la caida del margen ha
sido muy fuerte, ya que ha su-
puesto la pérdida de 1,65 puntos
porcentuales; una reduccion su-
perior al 45 por 100.

Tengo la impresion de que esta
fuerte caida del margen neto de
intermediacion no solamente im-
pide ya calificarlo de excesiva-
mente alto, sino que, en mi opi-
nion, empieza a ser peligroso
para los resultados de la banca,
lo que explica que el propio Ban-
co de Espana haya pedido pru-
dencia en las guerras de precios
activos y pasivos que provocan
el estrechamiento del margen fi-
nanciero. Pero de estos efectos
de la competencia hablaremos
luego.

La atipica cuenta de resultados
de 1993

La peligrosidad del estrecha-
miento del margen descansa en
el analisis de la cascada de re-
sultados de la banca en 1993.

Si al margen financiero neto
se le afaden las comisiones por
prestacion de servicios, los be-
neficios de operaciones financie-
ras y los resultados extraordina-
rios, y se deducen los costes ope-
rativos, las amortizaciones y las
restantes provisiones necesarias,
se llega a un beneficio antes de
impuestos igual al 0,96 de los ac-
tivos totales medios, que hay que
comparar con el 1,58 por 100 lo-
grado en 1989, que constituye el
punto mas alto de la evolucion
de la rentabilidad de la banca,
desde 1970. A partir de 1989, los
resultados anuales, en porcentaje
de los activos totales medios, que
es la unica forma correcta de
compararlos, se deterioran hasta

llegar al 1,11 por 100 en 1992,
seguido de ese 0,96 por 100 que
acabamos de estimar para 1993.

Dejando aparte que dentro del
0,96 por 100 a que hemos llegado
figuran 0,13 puntos atribuibles a
beneficios extraordinarios, atipi-
cos 0 no repetitivos, es decir, no
procedentes de la ordinaria acti-
vidad bancaria, otros 0,72 pun-
tos corresponden a beneficios de
operaciones financieras, la mayo-
ria de los cuales fueron obtenidos
al abrigo de las turbulencias cam-
biarias y de las dréasticas reduc-
ciones en el interés de la deuda
publica que tuvieron lugar du-
rante el pasado ano. Estas ope-
raciones permitieron al conjunto
de los bancos —en especial a los
mayores— contabilizar un ingre-
so0, desde luego dificilmente re-
currente, que, a falta de mayor
informacion, cabe estimar en cer-
ca de los 300.000 millones de pe-
setas, importe que significa mas
de la mitad del beneficio antes

CUADRO N-° 11

CUENTA DE FIESULTADOS TOTAL BANCA

1992 1993

f)’::fsn‘:: Porcentaje g:fasr:z Porcentaje
Activos totales medios (ATM) ... ... 52.596 100,00 60.896 100,00
Productos financieros ........................ .. 5.965 11,34 6.511 10,69
— Costes financieros .. ... i B i S e R = 4225 803 4878 801
= Margen financiero ... 1.740 331 1.633 2,68
— Saneamiento de crédito ... 343 065 419 069
= Margen financieroneto .. ... 1.398 2,66 1214 1,99
+ Productos de servicios ........................ — —— — 401 0,76 422 0,69
+ Beneficio operaciones financieras (1) .......................... 124 0,24 437 0,72
= Productos totales ......................................... S —— 1.923 3,66 2074 3.41
— Gastos de explotacion (2) ... . 1.469 279 1.565 257
= Resultado ordinario ................ . . e 454 0,86 509 0,84
+ Resultados extraordinarios (3) R 130 025 77 013
= Resultado antes de impuestos .............. 584 1,11 586 0,96

(1} Principaimente operaciones con deuda publica y divisas.
(2) Personal + Gastos generales y tributos + Amortizaciones + Otros saneamientos y dotaciones.
(3) Beneficio por venta de valores e inmuebles y Otros resuitados extraordinarios.

Fuente: Cuentas publicas. Consejo Superior Bancario. Elaboracion propia.
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de impuestos de 1993, y equivale
al 0,50 por 100 de los recursos
totales medios. Deducido este in-
greso anémalo, la reduccion del
beneficio de la banca, antes de
impuestos, al 0,46 por 100 de los
activos totales medios, con un
componente de 0,13 puntos de
origen también atipico, me pa-
rece digno de reflexion, si no de
preocupacion.

Los resultados de las caiag )

En cuanto a las cajas, el pa-
norama es algo distinto. Antes
de establecer las comparaciones,
conviene sefialar que la evolucion
de los resultados de las cajas ha
sido siempre mucho mas sose-
gada que los de los bancos. Des-
de 1978, primer aro para el que
tenemos datos fiables de las ca-
jas, hasta 1992, su rentabilidad
media sobre activos totales me-
dios ha sido del 1,01 por 100, con
una desviacion tipica de 0,12, un
maximo de 1,34 por 100 (1979)
y un minimo de 0,75 por 100
(1980). En los mismos 15 anos,
la media de la banca ha sido del
0,94 por 100 con una desviacion
tipica de 0,35, un maximo de 1,58
por 100 y un minimo de 0,57 por
100. Esta comparacion entre ban-
cos y cajas podria resumirse, en
cuanto a los resultados finales,
diciendo que, como se ve en el
grafico 5, partiendo de practica-
mente la misma cifra (0,87 por
100, 0,88 por 100) en 1978, los
bancos por un camino muy Si-
nuosoe y las cajas por un camino
mas rectilineo llegan a parecidos
resultados (1,11 por 100, 1,05 por
100) en 1992, con una media li-
geramente mejor en las cajas.

Entrando en el detalle, se ob-
serva que el margen financiero
neto de las cajas, en los ultimos
anos, ha sido consistentemen-
te superior al de la banca, aun-

GRAFICO 5

RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS TOTALES MEDIOS

DE BANCOS Y CAJAS
(Antes de impuestos)
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Fuente: Banco de Espana. INE. Elaboracion propia.

gue también acusa una caida
desde el 4,18 por 100 en 1989
hasta el 3,39 por 100 en 1992,
porcentaje superior al de la
banca en dos tercios de pun-
tos. Pero, a partir de aqui, la
cascada de resultados de las
cajas resulta peor que la de
los bancos ya que tienen menos
productos de servicios y mayo-
res costes de transformacion.
Ambas cosas les hacen perder
la ventaja lograda en el margen,
llegando a resultados finales peo-
res en todos los afios desde
1988, si bien el fuerte descenso
experimentado por la banca en
los ultimos afos, que no presen-
tan las cajas, hace que en 1992
los resultados finales de ambas
instituciones, hablando siempre
en porcentaje de los activos to-
tales medios, sean muy pareci-
dos (2).

Los costes de transformacion

A estos resultados finales de
bancos y cajas se llega pasan-
do por los gastos de explota-
cion, que comprenden los de per-
sonal, generales, tributos distin-
tos del impuesto sobre el benefi-
cio, amortizaciones y otros sa-
neamientos y dotaciones distin-
tas de la cobertura de morosos.
El problema esta en saber si es-
tos costes de transformacion son
demasiado altos, y, sobre todo,
si cabe reducirlos. Porque el es-
trechamiento del margen financie-
ro que estamos presenciando,
como efecto sin duda de la com-
petencia entre instituciones, ha-
bria que calificarlo de bueno para
los usuarios de bancos y cajas,
siempre que, gracias a la paralela
reduccion de los costes de trans-
formacion, no pusiera en peligro
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= Margen financiero
= Margen financiero
= Productos totales

= Resultado ordinari

— Gastos de explotacion (1) .

CUADRO N.° 12

CUENTA DE RESULTADOS BANCOS Y CAJAS. 1992

TOTAL BANCOS

TOTAL CAJAS

xﬁfgﬂﬁ Porcentaje Ar::.lfle(;sn(;i Porcentaje
Activos totales medios (ATM) ... ... 52,570 100,00 27.282 100,00
Productos financieros ... 5.984 11,38 3.004 11,01
— Costes financieros ... . 4.199 7.99 1.901 697
....................................................... 1.785 3,39 1.103 4,04
— Saneamientode crédito ... ... 345 066 176 064
(= (o SR ——— 1.440 273 Q27 3,40
+ Productos de servicios .................. F T 468 080 125 046
........................................................ 1.908 3,63 1.052 3,86
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 1.454 277 843 309
0 ... B . 454 0,86 209 0,77
+ Resultados extraordinarios (2) ..................ccoiiiiiii 130 025 76 028
= Resultado antes de impuestos ... ... ... 584 1,11 285 1,05

(1) Personal + Gastos generales y tributos + Amortizaciones + Ctros saneamientos y dotaciones
(2) Venta de valores e inmuebles + Otros resultados extraordinarios + Otros adeudos y abonos.

Fuente: Cuentas confidenciales. Banco de Esparia. Elaboracion propia.

la rentabilidad final y, a la lar-
ga, la solvencia de las entidades
en competencia. De hecho, ban-
cos y cajas han sido y siguen
siendo acusados de mantener ex-
cesivos costes de transformacion.
La rigidez derivada de esta es-
tructura de costes es la que, se
dice, impedia reducir el margen
financiero en beneficio tanto de
los ahorradores como de los de-
mandantes de crédito. La verdad
es que el margen financiero se
ha reducido y la rigidez de los
costes opera, ahora, en contra
de los resultados de las entida-
des.

Si los costes de transformacion
los medimos en porcentaje de los
activos totales medios, habria que
decir que, con altos y bajos, en
los ultimos anos se han ido re-
duciendo, ya que, entre 1989 y
1992, han bajado del 2,98 al 2,77
por 100 en los bancos y del 3,65
al 3,09 por 100 en las cajas. Se
han reducido poco, pero aparen-
temente se han reducido. Sin em-
bargo, este analisis puede ser en-

ganoso porque, en mi opinion,
medir la evolucidn de los costes
de transformacion en porcentaje
de los activos totales medios no
tiene ningun sentido, como no
lo tiene medir de la misma forma
la evolucion de los productos de
servicios. Ambas cosas cada vez
son mas independientes del ta-
marno del balance, a consecuen-
cia, por un lado, de los saldos
interbancarios que pueden hacer
crecer el balance sin apenas in-
cidencia en los costes operativos
y. por otro lado, de la desregula-
cion desintermediadora que con-
duce a la practica de mas y mas
operaciones que no tienen aco-
gida en el balance. Por esta ra-
z4n, parece mas razonable inves-
tigar la eficiencia operativa con
el criterio tradicional en la em-
presa, que consiste, como es bien
sabido, en poner en relacion la
totalidad de los costes con la to-
talidad de los productos que, en
el caso de las entidades de cré-
dito, prescindiendo de los atipi-
cos, extraordinarios o0 no repeti-

tivos, son la suma del margen fi-
nanciero neto y las comisio-
nes por prestacion de servicios y
otras operaciones financieras.

La eficiencia operativa
de bancos y cajas

Procediendo de esta forma se
observa que los costes operativos
de la banca han pasado de! 69
por 100 de los productos netos
totales en 1989 al 76,20 por 100
en 1992, porcentaje que en 1993
subiria a 81,1 por 100, con un
deterioro en el margen operativo
de 12 puntos porcentuales en cua-
tro anos. En las cajas, aunqgue la
eficiencia, medida por este indi-
cador, es todavia menor, la evo-
lucion es mas estable y los cos-
tes operativos, entre 1989 y 1992
—no tengo datos de 1993— se
mantienen alrededor del 80 por
100 de los productos.

Es muy posible que alguien
ponga en duda los porcentajes
que acabo de citar y que, desde
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GRAFICO 6

EVOLUCION DE LA EFICIENCIA OPERATIVA

DE BANCOS Y CAJAS

(Costes operativos, en porcentaje de los productos

netos totales)
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luego, obligan a aceptar que no
dan una imagen demasiado fa-
vorable de la eficiencia de nues-
tras instituciones. No hay que per-
der de vista, sin embargo, que se
trata de las medias de los res-
pectivos conjuntos y que, dentro
de ellas, existen entidades que
mejoran sensiblemente la eficien-
cia media. Cada vez es mas cierto
que la banca como ente monoli-
tico no existe y que las dispari-
dades entre bancos son palma-
rias, lo cual obliga a ser muy
cauto en lo relativo al futuro del
sector, distinguiendo adecuada-
mente entre entidad y entidad.

En cualquier caso las cifras
que podrian oponerse a las mias
nacen, sustancialmente, de no to-
mar en consideracion las previ-
siones para insolvencias y otras
dotaciones necesarias pretextan-
do que son costes sin desem-
bolso. Haciendo los calculos de

esta forma, a mi parecer inco-
rrecta, el porcentaje de los pro-
ductos absorbidos por los costes
de transformacion, naturalmente,
se reduce. Pero, la evolucion se-
guiria siendo negativa pasando
del 55 por 100 en 1989 al 64 por
100 en 1993, con pérdida de 9
puntos en el margen operativo.
Cabe todavia mejorar ficticia-
mente la presentacion, incluyen-
do en los productos los resulta-
dos atipicos, cosa que no faltara
quien haga, a pesar de ser, a mi
juicio, un dislate.

Las razones por las cuales
calculo la relacion coste-produc-
to en la forma que lo hago son
sencillas. En mi opinion, las pre-
visiones para insolvencias hay que
deducirlas del margen financiero
porque constituyen, en forma de
prima de riesgo, una minoracion
de los ingresos de la actividad
crediticia. No cabe duda que la

rentabilidad de la inversion en
operaciones de crédito puede ha-
cerse aumentar, contablemente,
otorgando a tipos mas elevados
créditos mas arriesgados; pero es-
tos, en su momento, se cobraran
el precio de la morosidad y la
insolvencia con las consecuen-
cias que, por ejemplo, en estos
momentos estamos lamentan-
do en una entidad concreta. En-
tiendo que contabilizar las dota-
ciones para saneamiento de cré-
ditos como una minoracion de
los productos es una manera ade-
cuada de poner de manifiesto
las diferentes politicas de conce-
sion de créditos que, aun dentro
de una misma coyuntura general
deteriorada, practican las distin-
tas entidades. No ignoro que la
morosidad e insolvencia de los
acreditados viene ocasionada, en
gran parte, por la coyuntura eco-
noémica general, pero nunca de-
jara de ser cierto que uno de los
ingredientes de la eficiencia de
la gestion en las entidades de de-
pésito y crédito es, precisamente,
la capacidad de reaccionar a los
entornos desfavorables mediante
el ejercicio de la prudencia que,
si es virtud que siempre debe
adornar al banquero que se ten-
ga por tal, mucho mas lo es en
las circunstancias adversas. En
cuanto a las restantes dotaciones
a provisiones diversas no me
cabe duda de que, en la medida
que son necesarias, hay que in-
tegrarlas en los gastos antes de
ponerlos en relacion con el pro-
ducto.

La competencia y los efectos
sobre la eficiencia

El resumen de lo que vengo
diciendo seria que, sobre todo
desde el desencadenamiento de
la guerra del pasivo a mediados
de 1988, la mayor competencia
ha conducido a una reduccion
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del margen financiero pero no a
la mejora de la eficiencia de las
instituciones, si ésta se mide por
la relacion coste-producto.

Los resultados de la banca en
1993, con un fuerte estrechamien-
to del margen financiero, se han
medianamente salvado, como he
sefalado, gracias, practicamente,
a los beneficios de operaciones
financieras de inimaginable repe-
ticion, entre otras cosas porque,
por lo menos algunas de ellas, el
Banco de Espafia no las tolera-
ria. Por otra parte, es seguro que
estan pendientes de aflorar es-
trechamientos ya incubados, de
forma que, como opinan algunos,
la reduccién del margen finan-
ciero no ha hecho mas que em-
pezar. Por lo tanto, si se quiere
que la rentabilidad final media no
descienda del nivel actual —lo
cual, dada la dispersion de los
resultados individuales, parece
bastante necesario porque en
caso contrario podria ser sintoma
de que algunas instituciones ha-
brian entrado en pérdidas— no
parece que existan mas que dos
caminos: el incremento de los pro-
ductos de servicios y el aumento
de la eficiencia, mediante la re-
duccion relativa de los costes ope-
rativos.

Hasta el momento, el libre mer-
cado, en el que han operado ban-
cos y cajas, ha demostrado que
era capaz de reducir el margen
en beneficio de los usuarios, me-
diante politicas agresivas para la
captacion de depositos y otor-
gamiento de créditos. El analisis
causal de la variacion del benefi-
cio de los bancos, entre 1991 y
1992, nos dice que, suponiendo
invariados tanto los tipos activos
y pasivos, como la estructura de
empleos y recursos, el crecimien-
to del 7,22 por 100 en el volumen
del negocio, medido por la evo-
lucion de los activos totales, hu-
biera producido un aumento del

margen de 115.000 millones de
pesetas. Pero toda esta mejoria
del margen, y mas, se perdio por
la politica de precios, ya que la
variacion de los tipos y la varia-
cion de la estructura de empleos
y recursos supusieron una reduc-
cion de 268.000 millones en el
margen, que de esta forma sufrié
un retroceso de 153.000 millones.
Gracias a la mejora en la tarifica-
cion y cobro de los productos
de servicios, este retroceso que-
do reducido a una disminucion
del beneficio antes de impuestos
de 141.000 millones. Es decir, si
los bancos en 1992 hubieran po-
dido —o querido— crecer man-
teniendo armonicamente las po-
liticas de tipos activos y pasivos,
en 1992 hubieran ganado 53.000
millones mas que en 1991; la rea-
lidad es que ganaron 141.000 mi-
llones menos.

Pero esta agresividad en las po-
liticas de intermediacion, si bien
ha venido acomparnada de un
cierto cambio en el cobro de los
servicios, no parece que, hasta
el momento, haya provocado, en
el conjunto de la institucion, po-
liticas capaces de reducir los gas-
tos en la proporcion necesaria
para compensar el deterioro del
margen. A la luz de la evolucion
de la eficiencia, tal como antes
la medi, mas bien podria pen-
sarse lo contrario. Tal vez porque
el dinamismo puesto de mani-
fiesto en la gestion de activos y
pasivos ha conducido al aumento
de gastos tales como, por ejem-
plo, los de comercializacion y pu-
blicidad, cuya productividad pue-
de haber sido negativa.

La deseada estabilidad
del sistema financiero

La teoria dice que, en la lucha
competitiva, el mercado tiene que
acabar produciendo la reduccién
de los costes operativos, porque

sélo los mas eficientes, es decir,
los que tengan menores costes
por unidad de producto, podran
sobrevivir, desplazando a los me-
nos eficientes. En teoria, pues,
solo hay que esperar. Sin em-
bargo, esta teria pugna con el ge-
neralizado deseo de |a estabilidad
del sistema financiero. Los go-
biernos de los paises desarrolla-
dos, sean del signo que sean, opi-
nan que la estabilidad de los
sistemas financieros —de los ban-
cos en especial, por su mayor
relieve— es indispensable desde
el punto de vista del interés na-
cional, asi como del prestigio y
solvencia internacional del pais.
El resultado es que no se quiere
que los bancos caigan. Natural-
mente que existe, por o0 menos
también en teoria, otro modelo
que descansa en la sancion del
mercado. Si los bancos y las ca-
jas pueden quebrar como cual-
quier otra empresa, los gestores,
los accionistas, los empleados y
los depositantes seran conscien-
tes del riesgo que, cada uno en
su papel, afrontan y, a la larga o
a la corta, acomodaran su com-
portamiento; unos, a las normas
de la buena gestion y, otros, a la
prudencia. En ausencia de la san-
cion del mercado, si todos sa-
ben o confian en que, pase lo
que pase, no les pasara nada, el
campo para la alocada aventura
queda abierto. En mi opinion, el
modelo de mercado no tiene por
queé funcionar mal y, establecidas
y conocidas las reglas del juego,
tampoco parece inevitable que la
quiebra de una entidad tenga que
significar la quiebra de la con-
fianza ni en las instituciones ban-
carias ni en el pais. Lo malo es
que nadie puede afirmarlo con
seguridad ya que este modelo,
en los tiempos modernos, no se
ha empleado a fondo en ninguna
parte.

Supuesto que no se quiere que
los bancos quiebren, este objeti-
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vo es facilmente alcanzable si se
pone a la institucion bancaria en
régimen de monopolio. Un banco
monopolistico o un grupo oligo-
polico de bancos dificiimente que-
brara. Su supervivencia esta ase-
gurada a expensas, naturalmente,
de los usuarios que son los que
pagaran la eventual ineficiencia
del monopolio. Pero querer com-
binar la competencia pura con la
estabilidad a ultranza entrana tal
contradiccion que resulta dificil
el propésito generalmente enun-
ciado por las autoridades mone-
tarias cifrado en alcanzar, dicen,
un cierto equilibrio que compa-
gine la maxima eficiencia com-
patible con la necesaria estabili-
dad del sistema financiero.

Los instrumentos que para el
logro de tal propésito vienen en
ayuda de la autoridad son, esen-
cialmente, dos: la supervision de
la actividad bancaria y los fondos
de garantia de depositos. No es
extrafio pues que, a medida que
los sistemas financieros se des-
regularizan y liberalizan, tomen
mas cuerpo la supervision y el
seguro de depositos. En el bien
entendido que, no siendo nin-
guno de los dos instrumentos su-
ficiente por si solo para lograr el
objetivo, hay que hacer apelacion
conjunta a ambos. Asi ha suce-
dido en todas partes y asi esta
sucediendo en Espania.

La supervision bancaria

La supervision bancaria, por lo
menos tal como la ha redefinido
recientemente un destacado por-
tavoz del Banco de Espana, se
propone como objetivo funda-
mental «la estabilidad del sistema
de pagos y de los mercados de
crédito, de modo que se reduz-
can los riesgos de quiebras ban-
carias y se evite la difusion de
sus efectos al sistema, con el pe-

ligro consiguiente de perturbar
el buen funcionamiento de la eco-
nomian.

Ahora bien, la supervision, por
muy perfeccionada que sea, lo-
grara tal vez establecer los défi-
cit de capitalizacion de un ban-
co y exigirle que inyecte los re-
cursos propios o subordinados
necesarios; lograra probablemen-
te detectar la falta de cobertura
de la morosidad e insolvencia, asi
como la de otros pasivos contin-
gentes, y podra ordenar las pre-
cisas dotaciones complementa-
rias con cargo a resultados; in-
cluso sera capaz de criticar y
exigir la puesta a punto de los
métodos de otorgamiento y se-
guimiento del crédito; de la mis-
ma forma, si descubre riesgos de
interés, de tipo de cambio o de
plazos, podra obligar al ajuste de
las posiciones. Pero la supervi-
sion, por lo general, no estara do-
tada de medios para analizar la
gestion empresarial en lo tocante
a la eficiencia operativa. De modo
que es practicamente imposible
que la supervision, por ella mis-
ma, pueda restablecer la cuenta
de explotacion de un banco que
la tenga deteriorada hasta el pun-
to de perder dinero. La supervi-
sion, siendo optimistas, podra, a
lo sumo, evitar que un banco lle-
gue a la quiebra o, por lo menos,
advertir, mas 0 menos a tiempo,
que ya se halla en situacion de
quiebra patrimonial y podra to-
mar las medidas para hacerle sa-
lir de tal situacion. Si ni esto fuera
posible, el banco en crisis no ten-
dra mas remedio que presentar
la suspension de pagos. Enton-
ces es cuando entra en juego el
otro instrumento, o sea, el fondo
de garantia de depositos.

Los fondos de garantia
de depbsitos

Los fondos de garantia de de-
positos tienen sus origenes en
las quiebras bancarias en los Es-
tados Unidos de los primeros
anos treinta y en este modelo se
inspiro, en su nacimiento, el que
hoy existe en Espana. El propo-
sito inicial de un fondo de ga-
rantia de depositos es proteger a
los depositantes modestos de los
bancos, a los que se les supone
insufiencia de formacion finan-
ciera y déficit de informacion. De
forma que, cuando un banco se
presente en suspension de pa-
gos, el Fondo pagara a los depo-
sitantes hasta el limite asegurado
—en Espafia, actualmente, un mi-
llon y medio de pesetas— y se
subrogara en sus derechos frente
al suspenso. Si la suspension de
pagos, con quiebra o sin ella, de-
genera en liquidacion, el Fondo,
con los demés acreedores, per-
cibira sobre sus creditos la cuota
resultante. El quebranto experi-
mentado por el Fondo tendra que
cubrirse con las primas de seguro
pagadas por todas las entidades
del sistema.

Este era el cometido primige-
nio de los fondos, también en los
Estados Unidos, pero en aquel
pais, cuyos pasos aqui hemos se-
guido, cuando el tamafo del
banco o de la caja en crisis es
grande, los supervisores consi-
deran inaceptables las conse-
cuencias de su quiebra y, apli-
cando el principio foo-big to-fail,
optan por la no liquidacion y, en
vez de limitarse a pagar los de-
positos asegurados, emprenden
la operacion de salvamento de
todo el banco. Asi sucedio en el
caso del Continental lllinois, cuyo
salvamento en 1985 se convirtio
en el paradigma de esta clase de
situaciones. De forma que, si bien
los americanos, antes y después
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del caso del Continental, han apli-
cado tanto la férmula de liquida-
cion como la de salvamento, en
proporcion mas © menos de mi-
tad y mitad de casos, casi siem-
pre los grandes han sido salvados
y los pequenos han sido liquida-
dos.

De la garantia de depésitos
modestos al salvamento
de bancos

Nosotros, desde la crisis ban-
caria de 1978, salvo en dos casos,
hemos aplicado siempre la for-
mula de salvamento y, desde en-
tonces, vengo diciendo, y sigo
pensando, que esta formula de
salvamento a ultranza es mala.
Lo curioso es que no soy yo solo
quien opina de esta manera. José
Pérez, Jefe de los Servicios de
Inspeccion del Banco de Espania,
ha dejado dicho por escrito que
la extension generalizada de la
proteccion de los fondos de ga-
rantfa de depdsitos a todos los
acreedores bancarios, con inde-
pendencia de su tamario y co-
nocimientos profesionales, seria
conftraproducente, ya que supon-
dria dar patente de corso a las
entidades menos eficientes y mas
arriesgadas, defandoles que pu-
jen al alza en la retribucion de
los pasivos, para entrar en ope-
raciones especulativas al abrigo
de que, si éstas fallan, los contri-
buyentes y el resto de las entida-
des bancarias cubririan sus con-
secuencias. Ante esta opinidn tan
calificada, no necesito enfatizar
las razones por las que estoy en
contra de la praxis actual; me
basta decir que el salvamento de
bancos tal como lo practicamos
en Espana es precisamente eso
que el Jefe de la Inspeccion cen-
sura: extender a todos los acree-
dores bancarios las garantias con-
cebidas para proteger a los pe-
quenos ahorradores, con menor

capacidad para evaluar el riesgo
de encomendar sus ahorros a
una entidad u otra.

Pero es que en los Estados Uni-
dos, después de mas de 60 arios
de vigencia del modelo, son mu-
chos los que creen que el sistema
de garantia de depésitos de pri-
ma uniforme y constante, acom-
panado de la aplicacion del prin-
cipio too-big to-fail, que de hecho
elimina la diferencia entre depo-
sitos asegurados y depositos no
asegurados, es un modelo obso-
leto y, en gran medida, respon-
sable de los centenares de miles
de millones de ddlares perdidos
por los contribuyentes a raiz del
nivel alarmante que han alcan-
zado las quiebras bancarias en
aquel pais. Cada vez se hace méas
evidente, tanto alli como aqui,
que la insensibilidad de los pre-
cios de pasivo al riesgo, a con-
secuencia del seguro de deposi-
tos, induce a los bancos a asumir
niveles de riesgo que no son so-
cialmente Optimos. Agotadas las
rentas de monopolio por la libe-
ralizacion de la competencia, la
garantia indiscriminada del de-
posito bancario ha suprimido las
rentas de reputacion. Sin garantia
de depositos, a los bancos les
resulta rentable invertir en las téc-
nicas de concesion y seguimien-
to de los riesgos, porque la repu-
tacion obtenida mediante la pre-
sentacion de un bajo porcentaje
de créditos malos les permite ob-
tener recursos a menos coste que
los colegas con menor reputa-
cion. Con seguro generalizado de
depdsitos el interés por el segui-
miento del riesgo y la buena repu-
tacion desaparece.

Argumentos a favor y en contra
del salvamento de bancos

El gran argumento que tienen
los supervisores para sacar ade-
lante la férmula de salvamento

de bancos es que la liquidacion,
que obliga a pagar todos los de-
positos asegurados, es mas cara;
es decir, supone mayores des-
embolsos con cargo al Fondo
que los necesarios para el reflo-
tamiento. Esto, dada la atomiza-
cion del pasivo de los grandes
bancos, casi siempre es cierto en
términos de flujo de fondos. Tal
vez no lo sea tanto en términos
de pérdidas finales a soportar por
el Fondo terminada la liquidacion
y, sobre todo, es muy discutible,
a mi juicio, que el ahorro que se
produzca compense la pérdida
del valor moral inherente a la san-
cion del mercado, el escarmiento,
en orden a la modificacion de los
comportamientos de gestores, de-
positantes e, incluso prestatarios;
aungue en el deber no hay ries-
go, nadie estara dispuesto a per-
der tiempo y esfuerzos para la-
brarse una buena relacion acre-
ditado-banco en una institucion
que, por su escasa reputacion de
solvencia, ofrezca dudas en cuan-
to a su superviviencia. En suma,
que los bancos y las cajas pue-
den ser mas seguros si no tienen
todos los depositos asegurados.

Los inconvenientes del seguro
de depositos indiscriminado y sin
limite —que a esto equivale el sal-
vamento de los bancos en cri-
sis— se agravan mas todavia si,
en el momento del salvamento,
consideraciones politicas o de
oportunidad inducen a tratar al
capital de forma distinta a la que
establecen los codigos mercan-
tiles y las leyes de sociedades
limitadas 0 andonimas, y ni si-
quiera los que, por definicion, in-
vierten sus capitales a riesgo so-
portan el quebranto, sea parcial
sea total, realmente producido en
el patrimonio del banco en crisis.
Naturalmente que, si se salvan
los depositos, tanto los asegura-
dos como los no asegurados,
sera facil encontrar razones para
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proteger a los accionistas ale-
gando que entre ellos los hay mo-
destos, cuya incapacidad para
apreciar el riesgo no s menor
que la de los pequenos deposi-
tantes y cuya falta de prepara-
cion para entender la documen-
tacion financiera —por otra parte
no siempre totalmente transpa-
rente— es manifiesta. No es raro
que asi suceda, cuando el impe-
rio de la discrecionalidad susti-
tuye al de la legalidad. Pero aun-
que la discrecionalidad pueda, a
veces, ser mas equitativa que la
justicia legal —no seré yo quien
io niegue— de esta forma, insen-
siblemente, se destruyen los fun-
damentos mismos del sistema
mercantil en que hemos sido edu-
cados.

No ignoro que resolver el pro-
blema no es facil, que son mu-
chos los anos los que dura el de-
bate sobre esta materia y que
todas las formulas sugeridas tales
como primas proporcionadas a
la solvencia del banco, voluntaria
adhesion al Fondo, castigo par-
cial de los depositos no asegu-
rados y salvados en el reflota-
miento, etc., tienen sus dificulta-
des de aplicacion y que, por el
momento, ninguno de los pro-
yectos de reforma planteados en
los Estados Unidos ha llegado a
ser aprobado por el Congreso.
Sin embargo, tengo el firme con-
vencimiento de que si, en aquel
pais, en Europa y por lo que mas
de cerca nos atarie, en Espana,
de una forma u otra, no se de-
vuelve al sistema algun elemento
de riesgo para que deje de ser
verdad, como ahora lo es en la
practica, que los bancos, hagan
lo que hagan, siempre seran sal-
vados, dificilmente se lograra que
se produzca la eficiencia en la
asignacion de recursos esperada
de la libre competencia.

El sistema financiero
y el crecimiento de la economia

Queda todavia un aspecto, al
que me gustaria referirme para
terminar. Lo haré brevemente no
porque el tema no sea importante
que, sin duda, lo es y mucho,
sino porque su exposicion deta-
llada requeriria un trabajo espe-
cifico. Se trata de la relacion exis-
tente entre eficiencia del sistema
financiero y crecimiento conti-
nuado de la economia. Puede
pensarse que el sistema finan-
ciero, canalizador del ahorro ala
inversion, esta al servicio de las
decisiones autonomas de la ac-
tividad industrial y comercial, que
es la que gracias a la acumula-
cién de capital fisico y capital hu-
mano, asi como al avance de la
tecnologia, provoca la mejora de
la productividad, que, a su vez,
determina la tasa de crecimiento
de la economia. El papel de los
intermediarios financieros seria,
pues, un papel esencialmente pa-
sivo.

Pero tambien puede pensarse
—y en los ultimos tiempos pare-
ce haberse encontrado evidencia
empirica que apoyaria esta linea
de pensamiento— que la corre-
lacidon que en cada pais existe
entre desarrollo del sistema finan-
ciero y tasa de crecimiento es
una relacion de causalidad en el
sentido de que son los sistemas
financieros desarrollados, capa-
ces de evaluar mejor los proyec-
tos de innovacion, discriminando
entre empresas y asignando el
ahorro a los proyectos mas efi-
cientes, quienes determinan el
crecimiento economico. De esta
forma, el papel del sistema finan-
ciero seria mas activo de lo que
se venia pensando, ya que, como
opinan Robert G. King y Ross
Levine, serian los intermediarios
financieros los que determinarian
qué empresas sobreviviran y cua-

les desapareceran, qué empre-
sarios controlaran esas empresas
y cudles no, qué tipo de inver-
siones seran acometidas y cudles
no, y qué nuevos productos po-
dran ser introducidos en los mer-
cados por las empresas y cuales
no podran serfo.

Sin embargo, aunque la simul-
taneidad de sistemas financie-
ros desarrollados y mayor desa-
rrollo econémico sugieren la in-
teraccion entre ambos hechos,
sigue siendo dificil establecer con
seguridad la direccion de la cau-
salidad, esto es, decidir si los
factores financieros son respon-
sables de la aceleracion del de-
sarrollo economico o si el desa-
rrollo financiero es el reflejo del
crecimiento economico cuyo ori-
gen debemos buscar en otra par-
te (3).

De todas formas, la dificultad
de llegar a una respuesta clara
sobre la duda planteada, no im-
pide ni mucho menos pensar que
la banca espanola podria, y tal
vez deberia, perfeccionar su pre-
paracion tedrica para, superando,
sin olvidarlo, el tradicional criterio
de la solvencia de los presuntos
acreditados y su capacidad para
devolver los fondos prestados, po-
der evaluar los proyectos que re-
claman la financiacion solicitada
y las cualidades del empresario
que los ha concebido para lle-
varlos a cabo, a fin de canalizar
el ahorro, prioritariamente, a in-
versiones al servicio de estrate-
gias competitivas frente al entor-
no europeo y mundial, capaces
de conducir a nuestro pais a un
desarrollo econdmico con mayo-
res tasas de crecimiento estable.
Esta discriminacion entre proyec-
tos y empresarios supondria, na-
turalmente, el abandono de otras
inversiones menos eficientes vy,
tal vez, la desaparicion de aque-
llas empresas que, faltas de crea-
tividad innovadora, se conforman
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con actividades rutinarias en sec-
tores maduros. Pero esta dina-
mica, basada en la seleccion de
sectores hecha por el mercado y
no por coeficientes administrati-
vos, seria, sin duda, buena para
el pais.

Entiendo que para realizar esta
funciéon no es forzoso que los
bancos tomen participaciones ac-
cionariales en las empresas a fo-
mentar, ya que puede perfecta-
mente ejercerse via financiacion
crediticia pura o participativa; aun-
que nada se opone que sea me-
diante la adquisicion de acciones.
En cualquier caso, esta actividad
requiere adecuado estudio previo
y seguimiento inteligente de la
gestion, para evitar, como dema-
siadas veces ha sucedido en el
pasado, que la implicacion indus-
trial o comercial de los bancos
en empresas obsoletas e invia-
bles se ha traducido en quebran-
tos para el banco, ni de lejos com-
pensados por el negocio aporta-
do por la empresa vinculada o
simplemente cautivas que, a la
postre, se ha convertido en un
dogal para la entidad vinculante.

Conclusiones

El resumen de lo que hasta
ahora he expuesto podria ser:

Primero, que dentro del relati-
vamente corto papel que, en mi
opinioén, juegan los tipos de inte-
rés en las decisiones empresa-
riales, la capacidad de bancos y
cajas para reducirlos es escasa,
ya que los niveles altos o bajos
vienen fundamentalmente deter-
minados por la politica mone-
taria.

Segundo, que en los ultimos
tiempos los bancos y cajas han
seguido sin demora los movimien-
tos, sea al alza sea a la baja, del
tipo de intervencion del Banco

de Espafia y que, al impulso de
la competencia, 10s tipos activos,
que, si acaso, serian los relevan-
tes en orden a la inversion, han
subido menos que los tipos pa-
sivos en periodos de alza y han
bajado mas en periodos de baja,
provocando un estrechamiento
del margen financiero que, de-
ducidas las dotaciones a sanea-
miento de créditos, en 1993 ha
llegado a un nivel que puede ser
preocupante desde el punto de
vista de la estabilidad de las en-
tidades del sistema.

Tercero, que esta preocupa-
cion se basa en que, si bien las
entidades han procurado com-
pensar el estrechamiento del mar-
gen recurriendo a la tarificacion
y el cobro de los servicios y a la
realizacion de operaciones finan-
cieras diversas, en 1993, en los
bancos, una parte muy impor-
tante de estos ingresos han sido
debidos a operaciones no recu-
rrentes, lo cual cuestiona las po-
sibilidades futuras de superar el
estrechamiento del margen que,
en opinion de algunos, conti-
nuara.

Cuarto, que esta duda aumen-
ta cuando se considera que la
lucha competitiva en un mercado
financiero liberalizado, que cier-
tamente ha conducido al estre-
chamiento del margen en bene-
ficio de los usuarios, no ha sido
en cambio capaz de mejorar la
eficiencia operativa de las enti-
dades si ésta se mide por la rela-
cion gasto-producto que se ha
deteriorado notablemente en los
ultimos cuatro afios.

Quinto, que este fracaso del
tedricamente esperable efecto po-
sitivo de la competencia sobre la
eficiencia, puede no ser ajeno al
vigente sistema de seguro de de-
positos, no en 10 que tiene de
proteccion de los depositantes
modestos, sino en la extension

de las funciones del Fondo al sal-
vamento integral de las entidades
en crisis, haciendo desaparecer
todo atisbo de sancion del mer-
cado. Esta conclusion sugiere, en
mi opinion, que la reforma del
sistema de garantia de depésitos
constituye una de las medidas es-
tructurales que se vienen recla-
mando para que los mercados
funcionen de forma conducente
a la mejora de la competitividad
via la eficiencia.

Sexto, que, al margen de la fun-
cion de pura intermediacion fi-
nanciera, campo en el que ban-
cos y cajas van a rastras de la
politica monetaria, existen &mbi-
tos en los que las entidades son
autonomas. En primer lugar, el
de la prestacion de servicios,
donde la creatividad no tiene li-
mites, si no la frenan las disposi-
ciones burocraticas. Y en segun-
do lugar, la posibilidad de influir
en el desarrollo economico y la
tasa de crecimiento del produc-
to mediante la discriminacion de
proyectos en la forma que antes
he expuesto. Ambos campos son
objeto de decisiones endogenas,
de enormes posibilidades futuras,
para las que la banca ha de pre-
pararse. Creo que esta tarea de
caracter interanual, junto con la
de mejorar la eficiencia operati-
va, medida por la relacion coste-
producto, son las que han de ocu-
par mas la atencion de los direc-
tivos de las entidades bancarias
en los proximos anos.
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NOTAS

(") Este articulo se basa en upa disertacion
del autor en la sesion ordinaria de la Real Aca-
demia de Ciencias Morales y Politicas celebrada
el 15 de marzo de 1994.

(1) Ecuaciones de regresion
i, : tipo intermediacion dia a dia Banco de Es-
pania.
Media simple de los tipos declarados por
bancos y cajas.

i, : tipo preferencial.

i : tipo de operaciones de tres meses a
un ano.

i tipo de operaciones a mas de tres anos.

i,=7,0497+0,4853 j+e r°=0,7941 ¢,=0,3737
Sin desplazamiento.

i;=6,7402+0,7138 j+¢ r°=08153 ¢,=0,4833
Desplazamiento de un periodo.

/=8,1355-+0,7035 j+¢ r°=0,7994 ¢,=0,5013
Desplazamiento de un periodo.

(2) Por el momento, resultaria excesiva-
mente aventurado ofrecer estimacion de los
resultados del conjunto de las cajas en 1993.
Habra que esperar que el Banco de Espafa
publique, como de costumbre, la informacion
detaliada.

(3) Goiosmit, R.W. (1968), Financial struc-
ture and development, New Haven, Conn., Yale
University Press. Citado por Mark Gertier co-
mentando a King y Leving, La intermediacion
financiera en la construccion de Europa, Fun-
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