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LOS EFECTOS MONETARIOS Y FINANCIEROS
DE LA CRISIS DE LOS SETENTA

El dato que resume ¢l comportamiento monetario y que puede servir de
punto de partida de este anilisis estd constituido por la liquidez de la eco-
nomia espafiola.

El comportamiento de la liquidez

Durante los nueve afios de la crisis energética, es decir de 1973 a 1982,
la liquidez o disponibilidades liquidas sc han cuadriplicado en Espafia. Este
crecimiento que ha sido superior al 15 por 100 en todos los afios del perio-
do referido, presenta dos etapas con un comportamiento algo distinto: En
los afios 1974 a 1978 o aumento anual se situd entre un 19 y un 20 por
100; en el 1979 baja aun 18 vy en los tres afios siguientes se sitda en un 16
por 100 aproximadamente.

" Una interpretacion facil de estos datos serfa que el muy elevado aumen-
to de dinero ha dado lugar a una inflacién de estos afios; pero esto no ten-
dria mucho sentido st recordamos el origen real de los problemas. Las varia-
ciones monetarias pueden ser un elemento importante de las subidas de pre-
cios ya que han permitido financiar la inflacion, pere no pueden ser una cau-
sa originaria de la espiral inflacionista.

Veamos en un rapido repaso los fendmenos conexos a este fuerte creci-
miento monetario.

¢Ha faltado una politica monetaria que hubiese frenado este comporta-
miento? Si por politica monetaria entendemos unos objetivos posibles para
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alcanzar determinados fines, tendriamos que aceptar que durante estos afios
se ha disefiado una politica monetaria razonable; en el subperiodo 74-78 se
establecio un crecimiento de la liquidez afio por afio, situado aproximada-
mente en un 17 por 100 con objeto de doblegar las subidas de precios; el
crecimiento real se situd sistematicamente por encima de esta cifra; en los
cuatro afios restantes el presupuesto monetario fue sitiado en unos tantos
por ciento cercanos a los del primer periodo pero los aumentos reales fueron
inferiores a los objetivos. Ha existido por tanto una politica monetaria cuyos
resultados han sido en general poco satisfactorios.

Una interpretacion de este fracaso de la politica monetaria podria ser la
de la falta de instrumentos adecuados para alcanzar los objetivos fijados. Es
cierto que los medios monetarios han sido mejorados a lo largo de los dlti-
mos afios, y se han adaptado a las condiciones cambiantes de la economia es-
pafiola alcanzando un alto grado de perfeccionamiento. Serfa, sin embargo,
un error concluir que no han existido durante los primeros aftos de la crisis
inserumentos adecuados para realizar una politica monetaria efectiva, se ha
contado con medios satisfactoriamente eficaces, por lo que se puede afirmar
que el fracaso de la politica ha tenido otras causas.

También con frecuencia se ha imputado al déficit cronico del sector pii-
blico, la responsabilidad del desbordamiento de los presupuestos monetarios
que venimos comentando. Tampoco esta explicacién es valida ya que el
enorme crecimiento del déficit pablico que tanto se ha comentado aparece
precisamente en el cuatrienio 1979-82, mientras que en los primeros afios de
la crisis el déficit se mantuvo dentro de valores bastante reducidos; y en es-
tos afios es cuando precisamente los resultados monetarios se alejaron mis de
los objetivos fijados.

Todos estos comentarios demuestran que el crecimiento monetario ha si-
do tin efecto de la crisis econdmica y ademas que el escaso resultado de la
politica monetaria de los primeros afios del periodo ha venido motivado por
una falta de voluntad politica de los Gobiernos de hacer cumplir los objeti-
vos, porque existian otros fines que se aceptaban implicitamente como mis
importantes o mas urgentes que el de la lucha contra la inflacién, que deberfa
haberse realizado por la via de la moderacién monetaria.

El nivel del tipo de interés

Las variaciones de la cantidad de liquidez es un fenémeno que suele te-
ner una relacion inversa con los cambios en el tipo de interés. Una expansién
fuerte de las disponibilidades liquidas va unida normalmente a tasas de in-
terés moderadas mientras que la restriccidén monetaria coincide con aumen-
tos del interés. '

En el tipo de interés relevante en la comparacién que acabamos de co-
mentar ¢s el tipo de interés real, que como es sabido se obtiene deduciendo
del tipo de interés nominal o de mercado, la tasa de inflacién. Sera, por
ejemplo, poco razonable esperar que durante una inflacién en la que el Ban-
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co emisor estd realizando una politica permisiva, dejando crecer la cantidad
de dinero, se produzca un descenso o un mantenimiento del interés de mer-
cado, por el contrario es logico esperar que dicha tasa aumente en importes
cercanos a la subida de precios; lo que queremos decir es que en las condicio-
nes anteriores ¢l interés aumentaria mas lentamente que los precios, reducién-
dose por tanto el interés real. '

Este planteamiento tedrico ha tenido confirmacién en la economia espa-
fola reciente. A pesar de 1z incompleta informacion existente sobre estos te-
mas, se sabe que de 1974 a 1977 los intereses reales en conjunto fueron ne-
gativos (el tipo de mercado era inferior a la subida anual de los precios); a
partir del 78 algunos de los componentes de la gama de intereses se hacen
positivos, pudiendo afirmarse que en 1981 ¢l conjunto de intereses activos
es positivo alcanzando niveles reales situados entre el 1 y el § por 100 segin
los casos. No hay que olvidar que la liberalizacién casi total de los tipos de
interés se produce al comienzo de los afios ochenta, por lo que este lento
incremento del interés real no ¢ totalmente ajeno a dicho proceso de liber-
tad del mercado financiero,

Unos comentarios sobre estos datos serfan: primero que los tipos de in-
terés han estado muy condicionados por la abundancia o escasez de liquidez
existente; segundo que la adaptacién del interés a la inflacién ha sido bastan-
te lenta en parte por el intervencionismo sufrido por los intereses hasta hace
muy poco tiempo, al cual se ha aludido en el parrafo anterior; y tercero que
en términos tebricos el coste de la financiacién no deberia haber representa-
do un problema para la empresa.

Si un simple mantenimiento especulativo de stocks de productos hubiera
permitido un beneficio no inferior al 153 por 100, una actividad propiamente
productiva deberfa obtener al menos un 20 por 100 de ganancia y podria
pagar sin graves problemas un coste de capital de un 16 o un 17 por 100.
Ahora bien, si las empresas por razones de la crisis no pueden conseguir ni si-
quiera la tasa de inflacion, es claro que dificilmente podran pagar sin probie-
mas ¢l interés de mercado. Este doble aspecto, inflacién y depresion, explica
la queja de muchas empresas acerca de la barrera que el coste del crédito

) .,
constituye para su recuperacion.

El problema expresado en términos correctos serfa por consiguiente: la
inflacién ha motivado unas elevaciones de los intereses nominales que ha im-
pedido a algunas empresas salir del estancamiento, pero esta paradojica si-
tuacién tiene su origen en el escaso excedente obtenido por las empresas més
que en la adaptacion de las tasas de interés a la inflacion que ha venido im-
puesta por el aumento de rendimiento exigido, con razén, por los ahorrado-
ces, Como todas las simplificaciones ésta tiene el riesgo de prescindir de as-
pectos importantes, asi no debemos dejar a un lado que 1a elevacion de los
costes de intermediacion bancaria ha jugado un papel apreciable en el enca-
recimiento del crédito.

También serfa conveniente matizar el parrafo anterior con la observa-
cién de que en los afios mis recientes de la crisis han coincidido, como era de
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esperar, una mas eficaz restriccién monetaria con un incremento de los inte-
reses reales; en estos afios los problemas de financiacién han sido mas agu-
dos, y en algo se podrfan haber suavizado con una politica mis flexible de
adaptacion a los intereses de mercado por parte del sistema bancario. Esta
serfa entonces la parte de “culpa” imputable a los intermediarios financieros.

Existe aquf un circulo vicioso que precisa urgentemente de medidas que
permitan un descenso del coste de la financiacién so pena de hacer adn mis
dificil la situacion de muchas empresas.

Los efectos monetavios del déficit publico.

El déficit pablico no es en s mismo una cuestién monetaria, pero tiene
una gran importancia en este terreno, por la incidencia que la financiacién
del déficit puede tener e la creacién de dinero. Las posibilidades que se pre-
sentan al Gobierno de un pais cuyo sector pitblico tenga un saldo negativo
son: acudir al mercado de capitales emitiendo deuda piblica, conseguir fi-
nanciacion en los mercados exteriores o conseguir fondos del banco emisor
creando por tanto nuevos volimenes de base monetaria. Siendo esta Gltima
con frecuencia la principal solucién al déficit, éste aparece como una limita-
cion al descenso de los tipos de interés que se ha considerado anteriormente
indispensable para salir de la depresion. Un comentarista americano escribia
recientemente que este circulo vicioso sblo puede resolverse por el lado de la
moderacion del saldo del sector pablico.

Ya sc ha comentado que el déficit piblico en Espasia fue muy moderado
durante los afios 1974/1977, por lo que no existieron presiones monetarias
por esta causa, por el contrario en algunos de estos afios el sector piblico pu-
do incluso devolver fondos al Banco de Espafia dada la situacién de sus
cuentas. A partir del 78 el déficit ha subido en “picado” alcanzando la im-
portante cifra de un billén largo de pesetas en 1982, El recurso al Banco de
Espafia ha sido de un 80 por 100 del déficit aproximadamente, a pesar de
que ademas se han realizado importantes emisiones de Deuda; la financia-
cion_exterior ha sido sin embargo relativamente baja.

Los comentarios que sugieren estas cifras podrian ser:

— El impacto monetario del sector piblico no ha sido importante hasta
ia segunda mitad del perfodo de crisis.

— En los {ltimos afios el Gobierno ha presionado fuertemente sobre la
liquidez del sistema, recibiendo del Banco de Espafia importes que han re-
presentado una cuarta parte aproximadamente del incremento de las disponi-
bilidades liquidas.

— Esta monetarizacion del déficit ha ido unida a emisiones de Deuda en
cifras clevadas que han forzado también las condiciones del mercado de ca-
pitales.

Las cifras para el afio 1983 siguen la misma ténica de afios anteriores y
muestran claramente la enorme dificultad de reducir estos desequilibrios.
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L.a situacidén de la Bolsa de Valores,

Una opinidn muy extendida dice que la Bolsa de Valores es un excelen-
te indicador de la situacidn econdmica de un pais, por la rapidez con que se
adapta a los cambios econdmicos, por la amplitud de sus oscilaciones y por
su gran sensibilidad a los cambios de expectativas empresariales tanto si se
producen por variaciones técnicas como por alteraciones del clima politico o
social.

Veamos como ha reaccionado el mercado de valores espafiol frente a la
crisis economica:

— En primer lugar podemos observar que si hacemos igual a 100 el in-
dice de cotizacién de acciones de la Bolsa de Madrid a final de 1973, obte-
nemos para el 31-12-82 un tanto por ciento de 30,7. Es decir una persona
que hubiera invertido en Bolsa en 1974 un importe de 100.000 pesetas,
en la actualidad st quisiera vender estas acciones recibirfa unas 31.000 pese-
tas; recordemos por otra parte que 1 peseta de 1982 tiene un poder adquisi-
tivo de 0,29 pesetas del 1973.

— El valor de las operaciones realizadas en Bolsa ha ido bajando tam-
bién a lo largo de estos afios alcanzando recientemente un nivel de unos
10.000 millones de pesetas al mes, el conjunto de las 4 bolsas espafiolas.

— Las emisiones de valores de renta fija ha aumentado enormemente en
los altimos afios alcanzando ya una cifra anual de 400.000 o 500.000 mi-
Hones de pesetas, de los cuales casi la mitad corresponde al sector pablico.
Los tipos de interés de estos valores han sido elevados, en algunos casos ¢
15 0 16 por 100. Este auge de la renta fija no s ha reflejado en los mismos
términos en un incremento de su contratacion en bolsa.

Analizando ¢ comportamiento de la bolsa en estos afios, podemos de-
terminar las siguientes lineas explicativas de los datos anteriores: La bolsa
espafiola se ha caracterizado por su estrechez, en otras palabras por el escaso
volumen de operaciones y por el reducido niimero de entidades que han ve-
nido participando en ella. Esta peculiaridad explica las fuertes oscilaciones
que sufren las cotizaciones ante cualquier fenomeno aunque tenga poca im-
portancia; asf una crisis profunda como la actual tenfa que deprimir profun-
damente los niveles de cotizacidn.

Hay que recordar ademas que los elevadisimos niveles de los primeros
afios setenta, explicables por las grandes plusvalias obtenidas por las emisio-
nes a la par, determinaban unos tantos por ciento de dividendos efectivos
muy bajos (del 2 y del 3 por 100 en algunos casos) La caida de la bolsa lle-
v los derechos de suscripcidn a cotizaciones minimas ¢ incluso nulas, lo cual
al eliminar las plusvalias ahondé nuevamente ¢l nivel de la Bolsa.

Por otra parte el descenso de los beneficios y, por tanto, de los dividen-
dos a causa de la crisis, unido al incremento del tipo de interés en inversiones
alternativas a la renta variable, condujeron a un descenso de las cotizaciones
elevando los intereses reales a niveles mas cercanos a los exigidos por los
ahorradores.
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Otras razones que actuaron en la misma direccién fueron el paulatino
abandono por el Banco de Espafia de las intervenciones en el mercado para
sostenerlo en niveles artificiales y la menor actividad de la Banca y de las so-
ciedades de inversidn en la bolsa de valores.

Por (ltimo hay que interpretar el auge de la renta fija como la respuesta
de los inversores a las pérdidas sufridas en el mercado de renta variable, sin
embargo, el incremento de las emisiones piiblicas en condiciones de mercado
y los atractivos “‘fiscales” de los bonos bancarios han dejado poco margen a
las emisiones privadas no financieras y han limitado el volumen de contrata-
cién de las obligaciones en la Bolsa.

El conjunto de cambios de la Bolsa que hemos comentado han represen-
tado una dificultad adicional para las empresas que han visto recortadas sus
posibilidades de financiacion, dejandoles abierta casi dnicamente la via del
crédito bancario y en condiciones muy onerosas.

Los aspectos monetarios internacionales

Una recesion unida a fuertes depresiones inflacionistas de alcance mun-
dial no podia limitar los problemas al ambito interno de cada uno de los pai-
ses, sino que tenfa que afectar también a las relaciones exteriores y en espe-
cial a las finanzas mnternacionales.

Un rapido recorrido por los distintos aspectos monetarios internaciona-
les presenta la siguiente problematica durante la Oltima década:

Antes del inicio de la crisis energética, el Sistema Monetario Internacio-
nal habia sufrido una serie de crisis que habian puesto en dificultades al siste-
ma que con mejor o peor fortuna venia funcionando desde 1943, En el bie-
nio 1971-73 se realiza una serie de modificaciones que conducen finalmente
a la aceptacidn general de un sistema de flotacion que sustituyo al llamado
pattén cambio oro. Este nuevo sistema de cambios demostrd su eficacia ya
que a pesar de las convulsiones provocadas por la brusca caida de la activi-
dad econdmica, las crisis monetarias disminuyeron y perdieron virulencia,
observindose un panorama mucho mis sereno que el de los afios sesenta.

Este aceptable funcionamiento del SMI procedia de su caracter de cam-
bio flotante; una época de crisis que afectaba a los distintos paises con dife-
rente intensidad no podia estar sometido al “corsé” de un tipo de cambio fi-
jo. Durante estos afios todas las monedas han perdido poder adquisitivo y
han sufrido grandes oscilaciones en su valor exterior, esto se ha reflejado en
los cambios por unas grandes oscilaciones en periodos de tiempo breves y en
muchos casos por depreciaciones casi ininterrumpidas de los signos moneta-
rios de aquellos pafses que han tenido mayores déficits exteriores, a causa de
las importaciones petroliferas o por las pérdidas de mercados de sus produc-
tos de exportacion.

Estos desequilibrios a que hemos aludido, negativos para los importado-
res de crudos petroliferos y positivos para los pafses de la OPEP planteaban
un problema grave de financiacion; la capacidad de adaptacion de los mer-
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cados internacionales de capitales que recibieron fuertes depdsitos de euro-
dolares procedentes de dichos pafses exportadores de petrdleo, permitid rea-
lizar el lamado “reciclaje” sin grandes dificultades y asi durante los prime-
ros afios de la crisis la mayor parte de los pafses en déficit, salvo algunos de
los del Tercer Mundo, no wvieron problemas para financiar con créditos sus
saldos negativos.

Hoy, sin embargo, las circunstancias han cambiado: muchos pafses de la
OPEP han dejado de ser excedentarios y algunos de los pafses importadores
han agotado ya su capacidad de endeudamiento. Asi varios de ellos sobre to-
do de América Latina (Méjico, Perd, Chile, Argentina, etc.) han tenido que
rencgociar su deuda exterior, ante la imposibilidad de poder atender al pago
de intereses y del principal de sus débitos. El problema es grave ya que la

“bancarrota” de uno de estos paises provocarfa una reaccién en cadena que
pondria en peligro el frigil equilibrio de las finanzas mundiales. Su propia
gravedad es lo que ha permitido alcanzar soluciones negociadas ya que nin-
gun pais se hubiera arriesgado a provocar una crisis financiera de esta magni-
tud. Cabe por tanto esperar que los casos que se presenten en el futuro en-
contraran también soluciones que obligaran naturalmente a una fuerte disci-
plina a los paises en dificultades.

Estas tensiones de los mercados internacionales unido 2 los problemas
inflacionistas tenfan que llevar a la larga a incrementos importantes de los ti-
pos de interés; asi ha sucedido en la mayor parte de los paises, en concreto ¢l
ascenso de las tasas de USA ha tenido una gran influencia en la economia
mundial, ya que mientras los intereses de la economia americana se mantu-
vieron muy elevados, los demas pafses se vieron obligados a no bajarlos impi-
diendo de esta forma Ia recuperacién econdmica. Ademas las diferencias de
los tipos de interés entre paises han levado a importantes movimientos a
corto plazo de capital que han contribuido a la falta de estabilidad de los
mercados.

Los altos tipos de interés estadounidense unido a problemas de incerti-
dumbre sobre ¢l cambio de las otras monedas fuertes ha provocado en estos
aflos una apreciacion del dolar importante, con excepeidn de ciertos momen-
tos de debilidad de la moneda americana de mucho menor duracidn; este en-
carecimiento del délar USA, moneda en la que se expresan muchos inter-
cambios internacionales ha presentado una pesada carga para algunos paises
que partfan ya de balanzas de pagos bastante deficitarias, Aunque reciente-
mente se ha producido un moderado descenso del interés en USA, lo cual ka
permitido una pequefia reduccion de los costes financieros en otros paises,
esto no se ha reflejado en un cambio en la cotizacion del dolar, ya que la co-
rreccion de la inflacidn americana unido al caricter de moneda refugio de su
sigho monetario ha mantenido su progresiva apreciacién en los mercados de
cambios.

Pasando ya a Espafia, tema de nuestra conferencia, los problemas mone-
tarios citados han provocado ciertos efectos sobre la situacion espafiola: pro-
gresiva pérdida del valor exterior de la peseta, desde 1974 a la actualidad el
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poder adquisitivo de la moneda espafiola ha perdido un 60 por 100; un in-
cremento de la deuda exterior que se ha triplicado en los {itimos siete afios;
un ascenso notable de los movimientos de capitales con el exterior; pérdidas
y riesgos crecientes de los bancos que tienen intereses en los paises que han
tenido que renegociar su deuda; y un mayor tiesgo e incertidumbre de las
empresas que operan en el extranjero. No hay que olvidar que esta situacion
contiene también elementos positivos, ya que en estos afios las posibilidades
de financiacion exterior de la economia espafiola han aumentado, posibili-
dad que ha sido aprovechada con frecuencia por el sector piliblico y por el
Sistema Financiero, logrando una mejor integracion de éste en los circuitos
mundiales de Capital, lo cual ha permitido mantener en buenos niveles de
aceptacion al crédito exterior de Espafia, a pesar del fuerte aumento del en-
deudamiento externo que hemos comentado.

Las expectativas de los proximos meses hacen temer sin embargo que se
puedan presentar dificultades serias para que siga aumentando la deuda exte-
rior espafiola.

Los efectos monetarios de la politica coyuntural

Hemos ido analizando los distintos aspectos monetarios y financieros
que han venido ocasionados por la crisis econdmica, podrfamos decir que es-
tos efectos venfan unidos a la dinimica de una fase de recesién e inflacién
por lo que podrian explicarse por el propio funcionamiento de los mercados
durante una crisis economica.

Durante todos estos afios los diferentes Gobiernos con mayor o menor
acierto han realizado una politica para corregir los desequilibrios econémi-
cos. Nos interesa ahora analizar la politica monetaria seguida en esta época y
los efectos que han ocasionado las actuaciones del Gobierno y del Banco de
Espafia en este terreno.

La politica monetaria ha tenido un proceso de maduracién importante
durante estos afios; se partia al comienzo de los setenta de una politica basa-
da en las variaciones del tipo de interés del Banco de Espafia, del coeficiente
de Caja y de otras medidas que tenfan en comiin los efectos bruscos que de-
terminaban sobre la liquidez del sistema por su imposibilidad de actuar de
forma gradual. Estos instrumentos han ido siendo sustituidos por actuacio-
nes directas sobre la liquidez del Sistema Bancario a través de los créditos
del Banco emisor a dicho sisterna, las famosas subastas de dinero, cuya for-
ma concreta de actuar también se ha ido perfeccionando de acuerdo con la
experiencia adquirida en este tiempo; otros instrumentos que se han utilizado
con el mismo fin han sido los bonos del Tesoro y los certificados de regula-
cidn monetaria, estos dltimos muy recientes, El desarrollo del mercado inter-
bancario ha llevado la actuacion del Banco de Espafia a uno de sus campos
especificos: mercado marginal de liquidez con fines de regulacién monetaria.

El objetivo ditimo de esta politica ha sido adaptar el crecimiento de las
disponibilidades liquidas al comportamiento fijado en el presupuesto mone-
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tario del Gobierno, de acuerdo con los fines que se hubieran establecido por
la politica coyuntural. Todo esto a través de las variaciones de la liquidez
bancaria que se irin logrando a través de los tres instrumentos indicados.

Este objetivo: crecimiento de D. L. a través del aumento de la liquidez
bancaria, requiere una vigilancia muy cuidadosa del Banco emisor para que
la politica monetaria sea eficaz y no provoque cambios muy bruscos de la si-
tuacion econdmica. No siempre es ficil el actuar adecuadamente en este sen-
tido, lo cual ha exigido también cambios en el comportamiento del Banco de
Espafia. Hasta hace poco tiempo, si éste observaba que la liquidez del Siste-
ma se habfa desviado sobre las cifras previstas estimaba que esto indicaba un
cambio en la liquidez de la economfa espafiola que debia ser corregida, no
siempre este diagnOstico era cotrecto, ya que, por ejemplo, un cambio de
comportamiento de los consumidores podia afectar a la liquidez bancaria sin
ocasionar variaciones indeseables de las D. L.; muy recientemente el Banco
ha tomado como indicador de Ja situacion monetaria las variaciones de los
tipos de interéds, ya que éstos sf recogen la situacion de escasez o de excesos
de liquidez de la economia. El cambio ha sido posible por la casi total liber-
tad de los tipos de interés, fo que explica las limitaciones de la politica mone-
taria antes del proceso liberalizador.

Respecto a la importancia real de esta politica monetaria podemos dis-
tinguir dos etapas:

1.9 Hasta el afio 1978 en la cual, como se ha indicado con anteriori-
dad, los objetivos monetatios son desbordados por los datos reales, aceptan-
do el Gobierno la indisciplina monetaria ya que el mantenimiento del em-
pleo y de la actividad econdmica tenia prioridad sobre la lucha contra la in-
flacion.

2.2 A partir del 78 la politica antiinflacionista adquiere el principal
protagonismo, ya que los diferentes Gobiernos consideraron que Gnicamente
frenando la inflacion se podrian conseguir efectos positivos duraderos sobre
el paro y la produccion. En consecuencia la politica monetaria se hace mu-
cho mis importante, poniendo un decidido interés en cumplir los presupues-
tos monetarios obligando a una mayor disciplina en este terreno. El progre-
sivo, aunque lento, descenso de la tasa de crecimiento de la liquidez global
ha sido la meta concreta.

Estos afios coinciden con las mayores cifras de déficit del sector piiblico
que sc ha conocido en la historia econdmica de nuestro pafs, lo cual unido a
veces con un superavit de Iz balanza de pagos, ha conducido a estos dos sec-
tores (publico y exterior} una parte considerable de la nueva liquidez dejan-
do un margen para el sector privado inferior a sus necesidades; en estos ca-
sos el Banco Central tenfa el dilema de respetar sus objetivos dafiando las
posibilidades de recuperacion de las empresas o permitir que el creci-
miento monetario se desviase de los objetivos fijados, agravando las tensio-
aes inflacionistas. Adoptada la primera opcidn, se han producido momentos
de tension en los mercados de dinero que han alternado con otros de mayor
tranquilidad. Las tensiones no han sido demasiado graves gracias a la politi-
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ca muy flexible del Banco que se ha adaptado a las situaciones del mercado
sin abandonar el cumplimiento de los objetivos monetarios a medio plazo.
Durante los dltimos afios, el profundo estancamiento econémico unido a la
politica de inversion muy cautelosa por parte de la Banca, ha llevado a situa-
ciones frecuentes en las que han coexistido la moderacién monetaria con el
escaso dinamismo de la demanda de crédito. A esta situacién no han sido
tampoco ajenos los elevados costes financieros provocados en parte por las
emisiones de Deuda en condiciones ventajosas de mercado, competencia que
ha presionado también sobre el tipo de interés,

En resumen, no es extrafio que se haya dicho por opiniones autorizadas
que la situacion monetaria y crediticia ba sido una elevada barrera que im-
pedia la reanimacion de la economia espafiola.

LOS EFECTOS DE LA CRISIS SOBRE
EL PROPIO SISTEMA DE CREDITO

La situacion economica general no puede dejar de influir sobre el propio
Sistema de Crédito; quizis a causa de las facilidades monetarias de los pri-
meros afios de la crisis (1974 a 1977) el Sistema mantuvo una situaciéon
aceptable e incluso boyante si atendemos a las cuentas de explotacién banca-
rias, lo que hizo pensar a algunos que o Sistema estaba al margen de la crisis
e incluso que se estaba beneficiando de la misma; desde 1978 el panorama
ha cambiado y hoy podemos decir que una de las épocas mas criticas de la
Banca espafiola ha sido precisamente el perfodo 1978-83.

La Crisis del Sistema

Un determinado niimero de entidades bancarias en crisis durante los
cuatro dltimos afios, unido a la gran resonancia que ha tenido la expropia-
cibn de los 18 bancos, junto con las demis empresas del holding, de Ruma-
sa, ha creado una sensacion de temor e inseguridad en muchas personas, a las
que estos problemas hacen pensar que es todo el Sistema de Crédito espafiol
el que se encuentra en crisis.

¢ Crisis del Sistema?

Limitandonos a la Banca privada, de 1978 a 1983 unos 50 bancos, so-
bre un total de 120 aproximadamente, han tenido problemas de mayor o
menor gravedad que en la mayorfa de los casos ya resueltos, han conducido
a su absorcdion por otra entidad o a su incorporacién a un grupo bancario im-
portante. También s interesante conocer que el volumen de recursos ajenos
que venian manejando estos entes se clevaban a un 18 / 20 por 100 de los
recursos de la Banca.

Es posible pues afirmar que existe una crisis bancaria muy amplia, que su
inicio es bastante posterior al de la llamada crisis energética y que su inciden-
cia ha afectado a entidades medias o pequefias.
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Basta recordar los casos menos conocidos y menos numerosos, de difi-
cultades en Cajas de Ahorros; la gran resonancia de los problemas de algu-
nas Cajas Rurales y los rumores no siempre fundados de dificultades de al-
gunos de los 7 grandes bancos del pafs, para comprender que no estamos
ante un fendmeno pasajero, sino ante un problema hondo y preocupante.

L.a incidencia de la divisidn bancaria de Rumasa en ] Sistema

El hecho de que la expropiacion de Rumasa y el debate parlamentario
sobre el tema haya llegado a todo el Estado, puede dar lugar a un error de
medida sobre la importancia de la crisis del Grupo sobre el Sistema de Cré-
dito.

Dejando a un lado las reacciones excesivas de uno y otro signo a que ha
dado lugar la medida del Gobierno, se pueden obtener ya algunas conclusio-
nes que pretenden ser objetivas:

— El volumen de recursos del grupo bancario de Rumasa se elevan a un
5 06 por 100 de los de todas las entidades de crédito. Tanto este porcenta-
je como el momento en que se han planteado los problemas permiten afirmar
que la crisis bancaria es anterior a este tema; no se puede sostener la idea de
que los problemas de la Banca tengan su raiz en este Grupo,

— Las caracteristicas del funcionamiento de la division bancaria del hol-
ding llevan a la imposibilidad de circunscribir la crisis a una parte de sus 18
bancos, una vez en marcha cualquier sospecha sobre el grupo las reacciones
afectarfan a todas sus entidades. Un problema que alcanzaba simultineamen-

~te aun J por 100 de los recursos bancarios podia poner en peligro el delica-
do equilibrio de todo el sistema, ya bastante presionado por la falta de con-
fianza que habian generado los problemas de otras entidades.

— Los recursos de que dispone el Fondo de Garantia de Depositos son
claramente insuficientes para atender a los depositantes del Grupo Rumasa,
en caso de una desconfianza general sobre ésta. Con ello lo tnico que quere-
mos decir es que ¢l Fondo hubiera necesitado en todo caso la ayuda del Es-
tado para afrontar el problema.

Las causas de la crisis bancaria

Sin entrar en excesivos detalles se puede apuntar un conjunto de feno-
menos que explican la crisis del Sistema de Crédito Espaiiol.

1.2 Su propia estructura. La banca espafiola se caracteriza por un grupo
reducido de grandes bancos y un niimero muy elevado de pequefias entida-
des que apenas alcanzan en muchos casos el umbral minimo de rentabilidad.
Efectivamente nos encontramos que el volumen medio de recursos ajenos
por entidad en agosto pasado era de 75.000 millones de pesetas, pero si se
omiten los 7 grandes este nivel desciende a 25.000 millones y se suprimen
ios 23 primeros bancos del ranking, queda una media de recursos de 8.000
millones de pesetas para cada uno de los 100 restantes.

Esta inadecuada estructura unida a una expansion desorbitada para con-
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seguir mayores cuotas de mercado ha llevado a un encarecimiento de los cos-
tes (tanto de los intereses del pasivo como de los costes de intermediacion)
que ha dafiado con frecuencia la rentabilidad de ciertos bancos. La compe-
tencia de la Banca extranjera recientemente localizada en Espafia no es tam-
poco ajena a este fendomeno.

Es significativo que de 1979 a 1982 este grupo de los 100 bancos mas
pequefios no han conseguido elevar el nivel de sus recursos, a pesar de la in-
flacion, experimentando por tanto una reduccion de su cuota de mercado.
Hay que matizar estos datos ya que la mayor parte de los bancos pequefios
se adscriben a alguno de los grandes grupos bancarios, por lo que no se pue-
de hablar de entdades totalmente aisladas.

2.° La aisis de la economia espafiola. En medio de una economia en
recesion, los bancos no podian mantener durante mucho tiempo su boyante
situacton. Las quiebras, suspensiones y expedientes de empresas han provo-
cado fallidos que han afectado negativamente a las cuentas de explotacion
bancarias. Ha sido preciso sanear muchos activos y crear fuertes reservas pa-
ra prevision de insolvencias. Las subidas de los tipos de interés no han podi-
do compensar estos dafios ya que también los intereses pasivos se han eleva-
do, en parte por las razones recogidas en el apartado anterior, en parte por la
erosion que han sufrido Jos ahorros a causa de la inflacion.

3.2 La politica de inversiones. Las dificultades de algunos bancos y el
proposito de permanecer en un mercado cada dfa mas endurecido ha llevado
a algunos intermediarios a2 una arriesgada politica de inversiones, bien inter-
viniendo en actividades no tipicamente bancarias (caso de las inversiones in-
mobiliarias de Banca Catalana) o bien financiando un crecimiento desmedi-
do, imposible de mantener indefinidamente {ejemplo: las actividades del
grupo bancario Rumasa). Esta politica imprudente tenfa que ser una nueva
carga para los resultados bancarios, creando problemas que han sido sopor-
tados por el conjunto de la economia espanola.

La Politica Bancaria de Inversiones

Se oye con frecuencia hoy en dia en boca de responsables bancarios, que
los intermediarios financieros son entidades prestadoras de servicios y no de
inversion; sin entrar ahora en discusién de st este enfoque es correcto, hay
que recordar que ¢sta no ha sido la politica tradicional del sistema bancario
espafiol, que se ha caracterizado por la preponderancia de instituciones mix-
tas con una gran parte de sus operaciones orientadas a empresas creadas o
promocionadas por los.propios bancos. Este cambio de actitud verbal hay
que considerarlo como una reaccion ante la crisis, que al poner en dificulta-
des a muchas empresas no financieras ba dafiado sus cuentas de beneficios,
hecho comentado anteriormente, y ha aumentado el riesgo soportado por la
Banca.

El resultado de esta actitud ha sido un cambio apreciable de su politica
de inversiones. Efectivamente si analizamos los balances agregados del Siste-
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ma Bancario, a lo largo de la (ltima década se observan los siguientes cam-
bios en su activo:

1.9 Las operaciones de crédito al sector privado han aumentado en ma-
yor proporcién que el activo, la situacién de la Bolsa, las necesidades de fi-
nanciacion de la empresa en forma de crédito, y la reduccion de los coefi-
cientes obligatorios sobre todo de las Cajas de Ahorros, no han sido ajenas a
este cambio, que naturalmente ha venido alentado por la preferencia del Sis-
tema por los préstamos en sentido estricto.

2.° El descuento de efectos ha aumentado en una proporcion mucho
més baja que el resto de las inversiones. Este desinterés por las letras comer-
ciales viene justificado por su mayor riesgo de hecho, pero es también resul-
tado de un abandono de esta forma de financiacion que se ha quedado anti-
cuada en una cconomia informatizada en gran proporcion y con otros me-
dios mas aptos para una gestion rapida y segura.

3.% La proporcién de valores mobiliarios en poder del Sistema ha des-
cendido ligeramente, con cambios de distinto signo entre los diferentes tipos
de valores. Asi la renta fija se mantiene, concretamente el concepto de Fon-
dos Piblicos de tanta importancia en los balances bancarios; los valores pri-
vados de renta fija aumentan proporcionalmente, si bien partfan de un nivel
bastante bajo. La proporcién de valores de renta variable desciende notable-
mente, en especial los valores industriales, mientras que los valores bancarios
mantienen su tanto por ciento, Estas variaciones en las inversiones en valo-
res representa el ejemplo mds acusado del temor del Sistema a la participa-
cidén directa en empresas y a su preferencia por la intermediacion propiamen-
te dicha. Las propias Cajas de Ahorros que por la presion de coeficientes
obligatorios tenfan una alta proporcidn de valores, han reducido su partici-
pacion en el conjunto de sus inversiones al dejarle la disminucdién de dichos
coeficientes un mayor margen de libertad en la colocacion de sus recursos.

4.2 Los fondos liquidos del Sistema han aumentado més que las inver-
siones rentables, tanto en la Banca como en las Cajas; este inctemento ha si-
do determinado por el aumento del coeficiente de caja y de los depsitos
obligatorios en ¢l Banco de Espafia, ya que los excedentes de liquidez han
descendido en ambos grupos, aunque esto vaya unido en ¢l caso de las Cajas
a un pequefio incremento en sus depdsitos en la Banca. Todo ello muestra
una mejor gestidn de activos y un efecto de los aumentos de los coeficientes
inferior 2 lo que da a entender los cambios de porcentajes obligatorios.

En resumen el Sistema ha realizado una adaptacion de sus inversiones 2
las circunstancias provocadas por la crisis, en un sentido que representa un
cambio profundo del papel de estas instituciones en la financiacion de la eco-
nomia espafiola.

f.os Costes Financieros

Anteriormente se ha aludido en varias ocasiones al incremento del coste
financiero. Veamos ahora con mayor detalle fas razones que han determina-
do este encarecimiento:
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1.2 El aumento del coste financiero del pasivo. La inflacién presiona
aunque con retraso el rendimiento pedido por los ahorradores, y una vez que
se incrementan los intereses pasivos, resulta muy diffcil flexionarlos a la baja.

2.° La elevacion de las comisiones cobradas por los servicios bancarios,
debido en parte a la mayor clarificacién de las mismas obtenida a partir de la
liberalizacion de los tipos de interés y en parte al cambio de actitud del Siste-
ma que ha optado por el cobro generalizado de los servicios prestados.

3.2 El aumento de los gastos de la Banca resultado de Ia fuerte expan-
sidn del Sistema, que ha creado en poco tiempo un niimero excesivo de ofici-
nas, y precisamente en una fase critica, lo cual hacfa imposible cubrir a corto
plazo el umbral de rentabilidad de estas nuevas sucursales.

4.° La necesidad de destinar cifras elevadas al saneamiento de fos acti-
vos: tanto créditos como valores, determinada por la dificil situacién de mu-
chas empresas y por la caida de la Bolsa.

Estos motivos han tenido un doble resultado: una reduccion de los be-
neficios del Sistema, poniendo en peligro su estabilidad, y sobre todo una
elevacion del coste financiero que ha presionado fuertemente sobre e exce-
dente empresarial.

Como se ha indicado anteriormente, en una situacidn inflacionista sin
mas, este incremento de intereses no hubiera sido excesivamente grave pero
al ir unida a un profundo estancamiento, la financiacién se convierte en una
carga insoportable para muchas empresas. Hay que tener en cuenta que aun-
que la subida sea general, existen diferencias que acentlan la carga en ciertos
casos. Las empresas participadas por entidades bancarias obtienen mas cré-
dito y en mejores condiciones, pero esta ventaja para dichas empresas consti-
tuye uno de los elementos de riesgo que ha puesto en peligro a algunos inter-
mediarios financieros, que han tenido una mayor vocacién promotora. Por
otra parte pequefias y medianas empresas tienen a veces que pagar mayores
precios por la financiacién, lo cual se ve agravado por el mayor corte unita-
rio que representan las comisiones y otros gastos sobre los créditos de poco
tamafio; en estos casos el hablar de costes del 20 por 100 y mis no resulta
exagerado. En resumen la elevacion de los costes financieros constituye uno
de los problemas que retrasan la reanimacién de la economia espafiola, que
ademas produce diferencias importantes entre empresas, contribuyendo a
crear desigualdades que llevan a veces a la suspensién de pagos y al derre
definitivo.

Mirando hacia el futuro, ha habido una pequefia reduccion de los intere-
ses estadounidenses pero el incremento de los depésitos obligatorios de la
banca en el B. E. yel déficit previsto del Gobierno hacen dudar de la posibi-
lidad de una disminucién del tipo de interés.

El Control Bancario y el Fondo de Garantia de Depésitos

El mayor riesgo soportado por las entidades de crédito, ha exigido una
mayor prudencia v la creacién de reservas adecuadas a los posibles proble-
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mas de insolvencia, todo por parte de los propios entes, pero también una se-
rie de medidas del Gobierno encaminadas a reducir riesgos o evitar conse-
cuencias mas graves.

En este sentido quizs la decisibn mas importante haya sido la puesta en
marcha del Fondo de Garantia de Depbsitos. Creado el Fondo de Garantia
de la Banca Privada primero y mas recientemente cl de las Cajas de Ahorros
y de las Cooperativas de Crédito, tienen como objetivo asegurar la devolu-
cién de los depésitos en caso de problemas bancarios. El Fondo que se cons-
tituye con aportaciones de las entidades y una cantidad idéntica por parte
del Banco de Fspafa, responde actualmente de los recursos depositados has-
ta 1.500.000 por depositante; aunque no sea obligatoria la adscripcion al
Fondo, los graves dafios de no hacerlo (pérdida del acceso al crédiro del
Banco de Espafia, eic.) lo convierten en obligatorio de hecho. Hay que te-
ner en cuenta que en principio, ¢l Fondo tiene como funcidn la garantia par-
cial de los depdsitos, por lo que otros intereses, como pueden ser los de los
accionistas, quedan fuera del esquema; su funcionamiento real ha ido sin em-
bargo mis alld de la letra de la ley. También es interesante recordar que el
Fondo tienc a su alcance posibilidades de control de las entidades adscritas,
que sblo pueden negarse a las auditorfas prescritas por los responsables del
Fondo, abandonando el mismo.

Unido a este importante instrumento, el Banco de Espafia ha adoptado
un mavyor control de la Banca, intensificando las inspecciones y tomando en
ciertos casos medidas bastante severas que han llegado hasta la sustitucién
de los miembros del Consejo de Administracién y gestores de algunas enti-
dades, por interventores nombrados por el Banco.

Més importante adn ha sido la creacion de la Corporacién Bancaria, la
llamada UVI, que en unidn del Banco emisor y del Fondo de Garantia ha
sancado los bancos con problemas o ha encauzado las entidades inviables ha-
cia una fusién con otra entidad de crédito, evitando casi en todos los casos la
quiebra o cierre definitivo de los intermediarios en crisis. Aqui vemos cbmo
la simple garantia de depositos por el Fondo se ha llevado 2 operaciones mu-
cho mas amplias para salvar los entes con dificultades. Los casos de la Banca
Mas Sardi y sobre todo el Urquijo son los mas recientes y los mas significa-
tivos de esta politica de prevenir las crisis antes de que éstas lleven a situacio-
nes insalvables.

~ En conjunto, estas medidas han permitido resolver bastantes crists y evi-
tar la pérdida de confianza en el Sistema; para algunas personas esto repre-
senta un trato discriminatorio a favor de la Banca, ya que los demas sectores
no cuentan con las mismas ventajas, en parte esta critica es justa ya que la
crisis en otros sectores lleva a la desaparicion de muchas empresas; pero por
otra parte hay que tener en cuenta que la politica indicada va orientada a
mantener los derechos de los ahorradores y no de los accionistas que en mu-
chos casos han perdido totalmente la inversion realizada y también que la
caida sin més de diversas entidades de crédito arrastraria a gran parte de la
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economia espafiola. Serfa justo, sin embargo, insistir en el coste que el sanea-
_miento de estas entidades ha tenido para el erario piblico.

LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERQ

Enelafio 1977, aunque existfan antecedentes en afios anteriores, se ini-
ci6 un. proceso de reforma del Sistema Financiero que ha conducido a un
cambio importante de éste. Esta reforma es una parte de la politica de libera-
lizacién y cambio de la cconomia y de la sociedad espafiola; no es un fend-
meno provocado por la crisis pero el hecho de que hayan coincidido en el
tiempo ha tenido importantes consecuencias. Veremos en este apartado el
contenido de la reforma, sus efectos y la oportunidad de habetla realizado en
estos aios.

Contenido de la Reforma

T.a Reforma del Sistema tiene su origen, igual que otros cambios, en el
llamado Pacto de la Moncloa de 1977, y después de algunos retrocesos, se
completa al comienzo de 1981, algunas de las medidas, sin embargo, aiin no
se han desarrollado plenamente.

Sin entrar en detalles que nos alargarian excesivamente, podemos indi-
car las siguientes medidas y objetivos de la reforma:

— Liberalizacion casi total de los tipos de interés, con las excepciones de
fos depositos hasta 6 meses y de las operaciones incluidas en los coeficientes
obligatorios. Con esta medida se pretendia que los intereses fueran el resulta-
do de las fuerzas del mercado libre.

— Reduccion de los coeficientes obligatorios de inversion tanto de la
Banca como de las Cajas de Ahorros, hasta llevarlos a unos niveles mas ba-
jos y mas parecidos entre los dos tipos de entidades. Esta medida unida a la
anterior pretendia que los tipos de interés de las operaciones libres, las que
no se incluyen en los coeficientes obligatorios, pudieran bajar sensiblemente.

~ Desespecializacion bancaria, es decir, la reserva de algunas operacio-
nes concretas a ciertas entidades y sobre todo la dasificacién de la Banca en
Bancos industriales y no industriales, quedaba practicamente eliminada; la
mayor o menor dedicacién de un Banco o de una Caja a ciertas actividades
deberia ser e resultado de una opcién libre.

— Libertad de expansion, para que Ja apertura de nuevas oficinas no vi-
niese condicionada a los planes acordados por el Ministerio.

— Facilidades de instalacién de la Banca extranjera en Espafia, para
crear una mayor competencia en ¢l Sistema financiero.

— Normas orientadas a facilitar operaciones a mas largo plazo, aréditos a
pequefia y mediana empresa, financiacion a la vivienda y a la exportacion y
a otros sectores prioritarios. En este conjunto ademais de ciertas medidas
coactivas se incluye la creacion de nuevos instrumentos ¢ instituciones: mer-
cado hipotecario, $.G.R., etc,
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— Por ltimo reforma de la Bolsa, a ravés de diversas disposiciones
orientadas a incrementar el negocio bursatil, y mejorar su funcionamiento.

Los Efectos de la Reforma

La reforma ha tenido efectos positivos y negativos, de los que se po-
drian destacar los siguientes:

1.° La competencia en el Sistema principalmente Crediticio ha aumen-
tado; aunque este cambio no haya producido grandes efectos positivos en la
financiacion empresarial, se puede esperar mejorar una vez que la crisis ban-
caria haya remitido,

2.2 La libertad de los intermediarios tanto en lo que se refiere a su ex-
pansion geografica, como a la politica de inversiones es también un efecto
positivo, aunque en sus primeros momentos haya ocasionado dafios que se
han comentado. También ha permitido una mayor creatividad de Ia Banca,
la cual ha ido proporcionando los nuevos instrumentos que precisaba el mer-
cado.

3.° El coste financiero se ha clarificado, permitiendo conocer mejor el
coste total y sus distintos componentes, 1o cual tendrd efectos beneficiosos
también sobre la competencia real en los mercados financieros.

4.° La esperada reduccidn de intereses no se ha producido, sino que al
contrario el coste ha subido por las razones ya vistas. En este sentido las es-
peranzas puestas en la reforma se han visto defraudadas.

5.9 La mayor libertad de inversién de los entes privados se ha visto
compensada con un aumento de la financiacion piblica privilegiada. La re-
duccién global de los circuitos obligatorios no se ha logrado hasta ahora.

6.° La reforma de la Bolsa, no ha logrado por el momento sacar a ésta
de su atonfa e incapacidad para financiar la actividad econdmica. La mejora
reciente del mercado bursitil es beneficiosa, pero seria un exceso de optimis-
mo considerar que su causa reside en las nuevas disposiciones sobre el funcio-
namiento de la Bolsa (1). Hasta tal punto el papel financiero de la bolsa es
insuficiente, que ha sido preciso la creacion de nuevas formas tales como los
pagarés de empresa, en algunos casos el mercado de letras, los créditos a in-
terés variables, etc., que permitan la financiacion a medio o largo plazo de la
gran empresa,

La Oportunidad de la Reforma

Este balance mas bien negativo de los efectos dela reforma, puede plan-
tearnos si fue oportuno iniciarla en plena crisis econbmica, o si hubiese sido
preferible el haber esperado a una situacion mas favorable.

El aspecto mas criticado en este sentido ha sido el nivel de los tipos de
interés; anteriormente se ha indicado que las causas principales de la subida

(1 Por otra parte la subida probable de los v por causas ya indicadas {déficit plblico, A coe
ficiente de Caja, A depésitos obligatorios) hacen temer un nuevo retroceso del mercado bursitil.
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han sido: la expansion excesiva del Sistema, la situacién de crisis y de infla-
cion simultineamente y la liberalizacion de los propios tipos de interés. Es
cierto que dos de las causas anteriores ban sido posibles en el nuevo marco
juridico que ha creado la Reforma, luego en este sentido, si se hubiera espe-
rado algin tiempo la subida hubiera sido menor. -

Entre los criticos de la oportunidad de la reforma, se apunta también
que un. proceso de cambio requicre un perfodo largo de adaptacién durante
el cual los problemas pueden ser traumaticos, por lo que una situacion de cri-
sis no era ¢l entorno mas favorable para iniciarla.

La opini6n opuesta basa su razonamiento en que la salida de la crisis exi-
ge transformaciones de caracter real, que pueden precisar inversiones de im-
portancia; la ausencia de una reforma financiera, dado el alto nivel de pro-
teccion y de intervencionismo del Sistema espafiol, hubiera frenado la adap-
tacion de las empresas a las nuevas condiciones de la actividad econdmica.

Desde nuestro punto de vista, la reforma era indispensable en el momen-
to en que se inicid, aunque ciertas medidas podrian haber reducido algunos
RSPCCtOS Heg&{lVOS:

— Un ritmo algo mds lento en su implantacién.

— Medidas de caracter no financiero dirigidas a la adaptacion real que
hemos comentado.

— Una mayor importancia al caracter de subsidiariedad de la Banca v
entidades oficiales en beneficio de las empresas con problemas y no
solo en el del sector plblico.

POSIBLES LINEAS DE EVOLUCION DEL SISTEMA CREDITI
CIO Y FINANCIERQ

A lo largo de este estudio se han ido exponiendo distintos aspectos
de la evolucion reciente del Sistema Crediticio y Financiero, en los que es
posible adivinar las lineas por las que quizis ira al futuro mis cercano del
Sistema.

Adln contando con la dificultad de realizar previsiones en una situacion
tan cambiante como la actual, nos arriesgaremos a establecer unas previsio-
nes acerca del comportamiento de los entes financieros.

Desintermediacién Financiera

Ex primer lugar se podria sefialar un claro fendmeno de desintermedia-
cion financiera. El monopolio casi absoluto detentado tradicionalmente por
la Banca y otros intermediarios espafioles, en el terreno del enlace del zhorro
y de la inversion o del crédito ha ido debilitindose en los Gltimos afios a
través de un proceso de relacion directa ahorradores-inversores o a través
del pacimiento de otros intermediarios no bancarios.
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Es significativo en este sentido la creacidn de nuevos instrumentos tales
como los pagarés de empresas, las Sociedades de garantias reciprocas, las
SODIS y otras Sociedades de inversion o desarrollo, etc. No hay que pen-
sar, sin embargo, que esto represente una reduccion del negocio bancario,
mas bien esto puede contribuir a ampliarlo, ya que en todas las iniciativas ha
estado presente el Sistema; por poner un ejemplo el caso de los Pagarés de
empresa que en sf corresponde a una relacion directa entre el ahorrador y la
empresa, en sentido financiero, reserva un papel para la Banca que realiza la
funcién de ““colocar” dichos pagarés entre su clientela, en otras palabras, el
Banco no interviene como intermediario financiero en sentido estricto, pero
si como ente de servicio que ademds de ampliar posiblemente su pasivo ob-
tiene unas comisiones bancarias.

Menos evidente que los casos anteriores, el auge del mercado de dinero,
las Sociedades mediadoras del mismo, etc., van también en la misma lnea de
auevas empresas financieras no bancarias.

-La evolucidn indicada continuara posiblemente en el futuro, acentuando
el proceso de desintermediacidn, y contribuyendo a la aparicién de institu-
ciones especializadas v a la especializacidn por segmentos de mercados de las
propias entidades bancarias, que dentro de un marco juridico mucho mas li-
beral elegirin las actividades mis cercanas a su vocacion financiera.

La Banca al por menor y la Banca de servicios

La ampliacién de los servicios bancarios a que hemos aludido, nos acer-
ca a otro cambio probable del Sistema. La Banca mixta tradicional en Espa-
fia, con un papel muy importante en las inversiones industriales y empresa-
riales ha ido dando paso a unos entes crediticios que en sus propias palabras
se reservan el papel de “Banca de servicios” y un poco en la misma linea de
“Banca al por menor”. Esta nueva estrategia podria ser considerada como
una mera adaptacion coyuntural a la crisis economica que finalizaria con el
comienzo de la reactivacion; no es ése nuestro punto de vista.

Es probable que se haya producido un cambio de enfoque hacia el futu-
ro, en el que encajan esas instituciones que basaran su actividad en la conce-
sion de créditos y en la prestacion de servicios bancarios muy sofisticados y
en los que la inversion directa y el control de empresas se limitara a las situa-
clones ya existentes; naturalmente que este cambio podra abortar algunas
iniciativas empresariales, pero en general no es probable que reduzca el nivel
de inversion privada ya que aparte de otras formas, es muy posible que se
generalice la financiacion directa de inversiones con formulas colectivas en
las que intervendrin grupos de intermediarios financieros y entidades publi-
cas o privadas de promocion.

Otros intermediarios financieros

Los otros intermediarios financieros también estin sometidos a una rapi-
da evolucion que afectard logicamente a su situacion futura.
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En un ripido repaso, citamos el caso de las Cajas de Ahorros, que des-
pués de su elevado crecimiento y de su acercamiento al Sistema, se encuen-
tran ahora ante un futuro algo incierto. Opinamos que las Cajas profundiza-
rin en un enfoque regional, en el que tendrian un papel mis relevante que ¢l
de los otros intermediarios. También es clara su especializacidn en ciertas ac-
tividades, tanto en el terreno de la financiacién de las entidades locales ¥
autondmicas, como en ¢l de la vivienda y otros sectores econdmicos de la
empresa privada.

Respecto a las Cajas Rurales, una vez superada su crisis actual, tendrin
quizas una nueva situacion. Se habla de una mayor vinculacién al Banco de
Crédito Agricola y de una mayor disciplina. Lo que parece indiscutible es Ia
nccesidad de estas Cooperativas para la financiacién agraria, por lo que sin
duda los problemas actuales podran afectarlas profundamente, pero no tie-
nen por qué poner en peligro al conjunto de las Cajas ni reducir su importan-
te papel en ¢l crédito agrario.

El Banco emisor

El Banco de Espafia ha alcanzado en los dltimos afios un fuerte prota-
gonismo en muchos aspectos de la politica monetaria y del funcionamiento
del Sistema Financiero. Este principal papel del banco emisor ha sido consi-
derado excesivo por algunos autores, que ven en éste una especie de autori-
dad econdmica casi independiente. No creemos que la importancia de este
banco vaya a disminuir en el futuro inmediato, aunque sf es posible una ma-
yor adecuacion a las lineas caracteristicas de un banco central. Asi es proba-
ble que su actuacion se centre principalmente en las operaciones de inspec-
cion y control del Sistema y en la ejecucion de la politica monetaria; en este
Gltimo aspecto las actuaciones del banco se instrumentaran sobre todo me-
diante la regulacion del mercado, realizando una politica un poco més a
distancia ¢ interviniendo dnicamente cuando el mercado se aparte de los ob-
jetivos monetarios.

Las autonomias y ¢l Sistema

La Organizacion autonémica del Estado tendri sin duda efectos impor-
tantes sobre el Sistema. La situacién actual hace pensar que dentro de las li-
mitaciones que establece la Constitucion en este terreno, los entes autondmi-
cos tendran importantes competencias respecto a algunos intermediarios fi-
nancieros, en concreto las Cajas de Ahorros v las Rurales dependerin de los
respectivos entes en algunos aspectos. Las inversiones obligatorias, en lo que
se tefiere al establecimiento de prioridades vy su control, entrarin dentro de
dichas competencias. Parece, sin embargo, que la Banca Privada y la Oficial
quedardn fuera de las competencias autondmicas, aunque es légico esperar la
colaboracion con los Entes autbnomos a través de acuerdos y convenios.
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La Concentracién bancaria

La crisis bancaria analizada con anterioridad ha provecado el inicio de
un proceso de concentracidn bancaria que normalmente proseguird y se am-
pliard en los proximos afos. Este fenomeno afectara principalmente a la
Banca privada y en menor medida a los otros intermediarios. Como todo
cambio estructural tiene un coste elevado, en forma de entidades en crisis,
cobeértura de casos de insolvencia, etc., por lo que es dudoso que pudiera le-
var de momento a una mejora de los costes; 2 mayor plazo la creacion de
unidades mds adecuadas podrd permitir una mayor eficacia con resultados
positivos sobre los costes financieros.

Otros aspectos de la evolucién bancaria

Existen otros aspectos de la evolucién bancaria que son comunes a los
Sistemas de Crédito de otros paises. Podemos sefialar los mas significativos:

1.9 La internacionalizacion de la actividad bancaria, es un fendmeno
del que no estard ausente la Banca espafiola, Esto tendra la contrapartida de
un incremento de los riesgos de cambio, que ahora actian en un solo sentido,
pero también proporcionarin niveles mas elevados de competencia y una
mayor integracién con los mercados europeos de capitales. Las grandes di-
mensiones que exige esta actividad en o exterior hace pensar en un tipo de
instituciones con operaciones en el exterior y en Espafia por otra parte inter-
mediarios mas pequeiios gue limitaran su mercado al interior.

2.% La wutilizacidn de técnicas avanzadas y la informatizacion de la acti-
vidad bancaria es una realidad ya en muchas entidades, no cabe duda que es-
te camino serd recorrido por los demias Entes que aislada o colectivamente se-
gin los casos usardn las nuevas tecnologias adecuadas a la Banca, Esta mo-
dernizzcion del Sistema es compatible con la lamada Banca al por menor,
que se caracteriza por un contacto muy estrecho con el pequeio cliente; in-
cluso se puede decir que el progreso de las téenicas bancarias viene exigido
por este nuevo tpo de bancos.

3.9 El crédito a la pequefia y mediana empresa se ira haciendo priorita-
rio para ciertas entidades financieras y aparecerin y se perfeccionarin nue-
vas empresas que facilitaran la financiacion de las PYMES. En este sentido
resulta simbolico, aunque todavia incipiente, la iniciativa de la Bolsa de Bar-
celona de crear un sistema que permite la cotizacidn y contratacion de accio-
nes de pequefias y medianas empresas.

CONCLUSION

En conclusion, la crisis econbmica por una parte y la reforma del Sistema
por otra han producido una auténtica revolucion en los aspectos monetarios
y financieros de la economia espafiola. Quizi no es muy importante califi-
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carlo de positivo o negativo, sino determinar si ha sido necesario y eficaz;
todavia cs pronto para hacer un juicio de un cambio que no ha concluido to-
davia. Si ello lleva a una mayor disciplina monetaria del sector piblico, a
una moderacion de la inflacién, a unos costes financieros mas reducidos, si
permite una adaptacién del comportamiento crediticio a las necesidades de
la empresa espafiola y por Qtimo, si este proceso determina que el sector real
no financiero de la economia espafiola se convierta en protagonista, mientras
- que el Sistema Financiero sin perder su importancia pase a ocupar su papel
de auxiliar de Ia actividad econdmica, podriamos decir que la evolucién del
sector monetario ha sido un éxito.
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