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POLITICA MONETARIA Y
SISTEMA FINANCIERO

Respuestas al cuestionario de la CEE
sobre el sistema financiero espafiol

Gonzalo Gil
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El presente trabajo se elabor® como respuesta a un
"Cuestionario relativo a la politica monetaria y de cambio”
que el Banco de Espafia debid cumplimentar a requerimiento de
la Comunidad Econfmica Europea. No se respetd de forma estric
ta la secuencia "pregunta-respuesta", pero se dib6 a los temas
una ordenacildn paralela a la que se deducia de la formulacidn
del cuestionario. Se pensd que de esta forma se lograria una

osicifn sistemdtica y, tal como se nos pedia, fundamental=-
mente institucional, que, a la vez que reflejase el proceso
transformacidn que atraviesa nuestro sistema financiero,
orcionar a las Comunidades informacidn adicio

c
testacidn pregunta a pregunta hubiese dejado de

Este origen, ademids de "desvelar" la forma en que
se han organizado los temas, ayvuda a comprender su carfcter
descriptivo v, en ocasiones, esguemdtico. A pesar de las ob-
vias limitaciones gque tiene todo trabajo de este tipo, su

sroporcionar una visidn general de los temas
tratados. Esta posible utilidad -[ustifica su publicacidn co-
mo Documento de Trakajo.

Aparece pues el Documento en la misma forma que se
entregd a la CEE, habiéndose suprimido @nicamente aquellos
temas que, siendo respuestas a preguntas muy directas del
cuestionario, no tenian un adecuado encaje en el esquema glo

bal.

Obviamente seria pretencioso aparecer cocmo autor
del Documento sin matizar debidamente esta calificacibdn. Es-

to es asi porque, dado el destino original del trabajo y sus
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I. PCLITICA MONETARIA

1. Cuadro institucional: las autoridades monetarias vy

las estructuras bancarias

La Autoridad Monetaria estd representada en nues
o pals por el Ministerio de Economia, responsable de to-

e
vantes del funcicnamiento de las ins-

spectos rele
tituciones financieras v de las lineas b&sicas de la poli-
tica monetaria.

ro grupos de instituciones m&s importan-
iero: Banca, Cajas de Ahorro,
to v Cooperativas, esté&n contro

d
>5caldn intermedio por el Banco de
r

de Espafia es el responsable, siguiendo

de Economia, de

e 2} i Ca Ahorro y Coope-
rativas. Tanto las labores de regulacidn e inspeccidn de las
institucicones mencionadas como las relativas al ejerciciode

e realizan -de forma distinta a 1lo
que ocurre en varios paises de la Comunidad- en el propio
Banco de Espafa. Su papel en ambas materias viene senalado
por el Decreto Ley de Naciocnalizacidn y Reorganizacibn del
Banco de Espafia de 1962. En esta disposicidn reguladora, se
configura al Banco de Espaha como una entidad que tanto or
gidnica como operativamente estd en una situacibén de comple
ta dependencia respecto del Ministerio de Economia. Una nue
va Ley Reguladora del Banco de Espafia deber& ser enviada -co
mo parte de los compromisos de los Acuerdos de la Moncloa-
a las Cortes. Con ella se pretende dotar de una mayor auto

nomia y acentuar el caracter técnico de esta institucibn.



\ancieras, las
también, en 4l

fa, estén agrupa-

. gue tiene a su

inspeccibn de estas
os e instrucciones
de dependencia res
ual que ocurrfa con

de Ley Reguladora va

)
[
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ot

ituciones monetarias

organismos, Jgue se

r v cuyo papel es

<

se halla

ientes
institu-

tiempo se pue-

transformacibn

creciente en

a
1 sistema y tendian hacia una mayor homogeneizacibn legal
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de las instituciones financieras eliminando compartimentos
estancos. Las normas de creacidn vy expansifn bancaria y de
Cajas de Ahorro, las mayores posibilidades para captar re-
cursos mediante certificados de depbsito, la liberalizacién
de intereses a largo plazo, la generalizacidn de los coefi
cientes de garantia, caja e inversibn, etc, son algunas de

las medidas adoptadas.

Acercindonos mis en el tiempo cabe decir gue el
Goblerno actual, desde su constitucidn, ha actuado profun-
dizando v ampliando las lineas rectoras de la reforma de

1974. En este sentido su actuacidn ha respondido a una tri
de los instrumentos de la
hacer més eficiente su fu

tipos de interés

b

S
libre como requisito esen

el funcionamiento de los
te, se han alterado profun
=risticas estructurales v de

rturbaciones introducian para

rograma de Saneamiento y Re-

Respecto al reforzamiento de log instrumentos de
la politica monetaria, cabe destacar que el coeficiente de
caia de las Cajas de Ahorro se ha situado al nivel del coe
ficiente de la Banca privada; se ha integrado a las Cajas
de Ahorros en los mecanismos de regulacidn monetaria vy se
han aproximade los tipos a corto plazo del Banco de Espana
a los del mercado monetario, inicié&ndose un sistema de su-

bastas en sus créditos de regulacifn monetaria.



Por lo gue se refiere a la normalizacibn y fle-
xibilizacién de los tipos de inter&s en los mercados finan
cieros, las principales acciones acometidas han consistido
en la elevacién del tipo de interé&s b8sico; en la liberali
zacibébn de los tipos de interés de las operacicnes activas
vy pasivas de la Banca vy las Cajas de Ahorros a un ano omés;
en la supresidn de los depbsitos obligatorios contra pese-
tas convertibles, al tiempo gue se liberalizaban los tipos
de interés aplicables a estas fltimas (1); en la revisidn
v homogeneizacién de los tipos de interés de las inversio

nes especil de las Cajas de Ahorros, asi

crédito oficial; en la ele-

1terés de las cédulas de inversidn
tables en el coeficiente de fon

v, finalmente, en el

C)
>Gblica en condiciones de mer

e en el campoc del fun

acidn de las entida

procuradce reducir una
es cuyo objeto era crear una de

manda artificial para una serie de activos financieros, pg
s instituciones bancarias. Las éc—
consistido en la reduccién del coefi
s de las Cajas de Ahorros, al tiem
a del coeficiente de créditos espe
s; ademés, se ha previsto la reduc-

a
cién del coeficiente de inversidn de la Banca, con efectos
a

durante 19278; por otra parte, se ha suprimido la Junta de
Inversiocnes (qgue cualificaba la aptitud de las obligaciones
privadas para ser colocadas en el coeficiente de inversidn

r a r co
obligatoria de las Cajas de Ahorro), estableci&ndose la com
utabilidad de los valores sobre bases objetivas. Por otra

r or

te, se ha autorizado a las Cajas de Ahorro a efectuar toda

(1) Con posterioridad a la elaboracidn de este trabajo, se han vuelto a
establecer con caracter transitorio (OM 21-VI-78) los depdsitos obl_i_
gatorios en el B.de Esparna y se ha establecido la prohibicidn del pa
go



especial, a descontar
letras. Por Gltimo, se han regulado los Srganos de gobier-
s entidade r e ha creado una Comisidn para el
ado de capitales, cuyo In
e

1 pasado mes de abril.

se refiere a las medidas de re

d r
forma ya adoptadas. Por otro lado, existen una serie de com

promisos, en el de los Acuerdos de la Moncloa, gque su
i s v e

, una vez su ejecucifn hava tenido lugar, la am
pliacién de la ~i6n va emprendida. Los principios

e
momentos, son 1

Ladoras del Cré&di

entidades oficia

n, al menos en suter

captados en el mercado;

iones activas podrin ser similares a
ndré&n posibilidad

regulacidn monata-

bl

‘o prestardn atencién priori
iacifn de la peguena y media-
mprador para la adquisi

pia, a la de los secto-
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no propondrid las medidas oportunas en orden
al cumplimiento de tales objetivos. Las auto
ridades financieras v la Seccifn de Politica
Monetaria de la Comisibén de Economia del Con
greso vigilaré&n, en sus respectivos &mbitos
de competencia, el funcionamiento de estas en
tidades y garantizarin la representacibén efec
tiva en sus 6rganos de gobierno de los imposi
tores vy, cuando proceda, de las Entidades y
Corporaciones y de los propios Gobiernos auto

nénicos de su dmbito territorial.

W

Las Cajas Rurales pasarén a depender del Minis

ja

terio de Economfa v serdn controladas por el
Banco de Espafna en andlogos términos que las
Cajas de Ahorro vy la banca privada.

Se revisaran las actuales normas sobre incompa
tibilidades bancarias y se limitard la posibi-
lida

des bancarias a sociedades anfnimas en cuyo ca

joF

de concesibén de créditos por las entida-

pital posea una especial participacidn alguno

de los altos cargos de tales entidades banca-

Dentro del mercado de capitales, se potencia-
rdn las emisiones de titulos de renta fija, ade

cué&ndose sus tipos a los del mercado.

Respecto al mercado de hipotecas, se elimina-
r&n las trabas legales y adminisctrativas que
actualmente obstaculizan el desarrollo del mis

mo.



8° Se revisard la funcibn de los Agentes Mediado
res en el mercado de capitales, en el sentido

de liberalizar y ampliar la funcién mediadora.

9° Se revisard la legislacibn vigente en materia

de inversidn colectiva.
Como resultado de todas las reformas mencionadas
la actual situacidén y caracteristicas de nuestras institu-

ciones financieras es la siguiente:

Banca Privada

gl
0

's el sector més importante, con bastante diferen
cia respecto a los demés, de nuestro sistema financiero. So
bre los datos del Balance del Sistema Crediticio en diciem-
bre de 1977, la participacidn de este grupo abarca el 64%

de los saldos de depdsitos v el 65% de la financiacidn de
los sectores privado v pfiblico. El nfimero de bancos en es-

ta misma fecha era de 110, de los cu s 87 pertenecian al

u
S
®

grupo de los no industriales, siendo 23 los industriales.
Su regulacifén encuentra el antecedente més inme-
diato en la ley de Bases de 1962 que establecia una distin-
cidn entre distintos tipos de bancos. Esta pretendia hacer
se entre bancos comerciales destinados a la concesibn de
créditos a corto plazo, v bancos industriales gque surgian
a raiz de esta 1éy con la finalidad de proceder a inmovili
zacicnes de medioc y largo plazo. Al tener gque actuar sobre
una estructura bancaria tradicionalmente vinculada con la
industria, la ley de Bases no =zonsiguié plenamente su obje
tivo. Con el transcurso del tiempo la diferencia buscada,
y nunca plenamente conseguida, ha dejado de ser ya un obje

-

tivo y los Gltimos proyectos de reforma del Sistema Finan-



ciero —-puestos en vigor fundamentalmente en los anos 1974

y 1977~ han partido de una filosofia bisica muy alejada de
la gue inspird la mencionada ley de 1962. Las actuales 1li-
neas de reforma del sistema bancario en particular, y finan
ciero en general, tienden a borrar las diferencias, estable
cidas por ley, no s6lo entre los dos tipos de bancos que ha
bfiamos mencionado, sino también entre &stos y las restantes
instituciones financieras. La esgpecializacidén gueda confia-

da a la vocacibén, no a las normas legales.

Asi pues, aunque la tendencia general es la apun-
tada en el pérrafo anterior hacia la constitucién de un ban
co de modelo "universal", hoy dia todavia existen diferen-
cias entre ambos tipos de instituciones bancarias. Muy bre-

vemente estas diferencias son las siguientes:

1.~ Obtencién de recursos. La (nica diferencia en
esta materia es que los bancos industriales
pueden emitir bonos de caja con vencimiento
superior a dos anos y negociables en la Bol=-

sa de Valores.

2.~ Operaciones de Crédito. La banca industrial
s6lo podré realizar operaciones a corto con
agquellas empresas en las gue tenga una "par-
ticipaciébn importante®. Esta se considera asi
cuando la participacidén del banco en el capi
tal de la empresa y/o los créditos a tres o
mis afios concedidos, v/o log titulos de renta
fija por ésta emitidos y adquiridos por el ban
co superen unos determinados porcentajes (1)
calculados en funcidn de los recursos propios

de la empresa en cuestibn.

(1) Recursos de la empresa Porcentaje
Entre 0 y 50 millones 10
Entre 50 y 100 millones 8
Entre 100 y 150 millones 6
Entre 150 y 200 millones 4
Mis de 200 millones 2
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Cartera de valores. En los bancos industria-
les la suma de cartera de valores industria-
les de renta variable md&s las inmovilizacio-
nes en inmuebles mobiiiario e instalaciones
no pueden exceder del triple de sus recursos
propios. Ahora bien, la parte de cartera que
exceda de los recursos propios corresponderd
exclusivamente a acciones de sociedades adqui
idas en el momento de su constitucidn o en
ampliaciones de capital de sociedades ya cons

tituidas.

Para los no industriales la cartera de valo-
res industriales de renta variable més las in
movilizaciones en inmuebles, mobiliario e insg
talaciones no podrén exceder de los recursos
pPropios.

Coeficientes. El de Caja es igqual para ambos

bancos. En

D

1 de garantia, cuya composicién de

tallada se hard més adelante, la diferencia

A

1cC

jox

rac - en su cuantia -8% para los no industria

v 10% para los industriales- asi como en

A

@
Ui

i
el cbmputo para el de estos filtimos de los bo

nos de caja.

Existen icgualmente diferencias por el hecho

de que los bancos industriales disfrutan de al
gunas desgravaciones fiscales por las plusva-
lias obtenidas en la enajenacidn de valores in

dustriales de su cartera.

Los limites legales establecidos para la asun
cién de riesgos también son distintos. Més ade
lante, al tratar el tema de los controles e

inspeccidn sobre el desarrollo de la activi-
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dad bancaria, se especificarin detalladamen=
te los limites establecidos, para cada tipo
de institucidn. Limites que siempre tienen la
posibilidad de ser rebasados con la precepti
va autorizacidn del Banco de Espafa.

Como se precis® al comienzo, las diferencias que
acaban de mencionarse son el residuo de las originarias re-
gulaciones legales, establecidas cuando el criteric guiaera
la diferenciacidn de instituciones. Todas las nuevas dispo
siciones legales adoptadas en los Gltimos afos tratan con-
juntamente ambos tipos de bancos sin establecer distincio-

nes a la hora del cumplimiento de las mismas.
Creacidn de nuevos bancos

La creacidn de nuevos bancos estd regulada por el
Decreto-Ley de 9 de agosto de 1974, Trata de f{lexibilizar
la situacibn vigente hasta ese momento introduciendo mayo-

res grados de libertad. L

s caracteristicas de la nueva nor

mativa son las s

quientes:

1° Los nuevos bancos son autorizados por el Minig
terio de Bconomia con informe preceptivo del
Banco de Esgpana v de la Junta Consultiva del
Cré&dito Oficial, deben revestir todos ellos la
forma de sociedades anfnimas. Las solicitudes
presentadas que refnen los reguisitos minimos
son ordenadas por las autoridades monetarias cu

va decigifn final esg discrecional.

2° Requisitos minimos. Son de dos tipos referen=-
tes a las caracteristicas del accionariado uncs,

v relativas al volumen de recursos otros. Entre
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los primeros cabe sefalar: la exigencia de gue
tedos sus accionistas sean personas fisicas y
que la participacién de personas fisicas extran
jeras no pueda exceder del 15% de su capital.
Respecto al capital minimo exigido el Decreto
especifica que las cantidades serfn de 750 y
500 millones de pesetas segln la localizacién
de la entidad sea en Madrid y Barcelona ¢ en
cualquier otra plaza respectivamente. Todo el
capital estari suscrito y al menos desembolsa
do'en un 50%. Igualmente se exigiré en el mo-
mento de la constituci®n el desembolso de una
prima de emisidn del 100%, gue se hard figurar
en una Reserva especial gue no podrd ser movi-
lizada sin autorizacidn.

Medidas

Lag entidades que obtengan
la autorizacitn deberfn pasar por un periodo

Cx g e e g By ey O
ve estarén sometidas a es-~

dos perfodos caute

lares: a) los pr 1 4 an losg ¢ <

P . P T P S O R B : .

podrén pagar dividendos ni participacién en be
icios, v b) site log 5 primeros anos las

_ c&n ser objeto de transmisibn
directa o indirecta, intervivos, sin autoriza
cifn del Banco de Espana. Las nuevas acciones
emitidas en caso de ampliacidn de capital de-
ber&n ser adquiridas por los antiguos accionis
tas. Sufriré&n una inspeccidn anual. Solo podrén
tener una oficina y a partir del segundo anoel
Banco de Espafia podré& autorizar la apertura de
una por ano. No podrén realizar operaciones en

moneda extranjera.
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Expansidn bancaria

Al tiempo que se astablecfa la nueva normativa,
hoy vigente, para el acceso a la profesiln bancaria, se otor
gaba un régimen de libertad para la ampliacifn de la red de
sucursales. Asi pues, a partir del Decreto 2445/1974 de 9 de
agosto y como su propia exposicibn de motivos sefiala: "Se es
tablece el principic de libertad parva la apertura de nuevas
oficinas bancarias aungue adoptando, naturalmente, las nece
sarias previsiones para que el proceso de expansidn se desa
rrolle de modo adecuado v venga respaldado por el crecimien

to de los recursos propios como expresidn de la solvencia de

las entidades".

Este ré&gimen . iibertad, aplicable a todog los

tipos de bancos e momanto los Industriales solo

podian tener © limitado por
la propia capga

&

medirse por la

capacidad ya

Banca Extraniera

Rungue la mencionada ley de Bases de 1262 astable
cia la necesidad de proceder a la regulacidn de esta mate-
ria, lo cierto es que haste este misme aho no se habia he-

cho de una manera definitiva:

El Decreto de 23 de junio regula el establecimien

to de la banca extraniera distinguiendo entre oficinas de

(1) Esta capacidad va consumida se determina mediante la aplicacidn a
cada oficina gue la entidad tenga ablerta del volumen de recursos
propios que estipule para ella el Ministerio de Hconomia en unas
listas que elakora a2l efscto.
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representacibn y bancos filiales. Aguellas tienen unas fun
ciones exclusivamente informativas, nunca coperativas, y por
ello el mayvor interé&s lo revisten los bancos filiales. En

principic todas las normas gque se fijan para el estableci-
miento de estos bancos -forma de sociedad anfnima, capital
minimo, primas de emisifn, etc...- son similares a las que
la Ley de 1974 establecfa para la constitucién de un banco
nacional. Igualmente estos bancos extranjeros estaran some
tidos a todo tipo de normas, coeficiente y salvaguardas gue

sean de aplicacién a los bancos espanoles. Ahora bien el De

creto, saliendose de la normativa de la C.E.E., establece
para estos bancos unas normas especificas adicionales. En
resumen son las siguientes:

L

los activos de cobertura

Con independencia de la valoracidn, dificil de rea

izar en estos momentos, de los efectos que estas normas pue

[

an tener sobre las actividades de estas instituciones, lo

Co

cierto es gue suponen, en mayor o mencr grado, unas restric

ciones adicionales, cuya existencia no encuentra paralelo

en los paises de la Comunidad Econfmica Europea.



14

Control e inspeccibn de la actividad bancaria

En alguncs paises eurocopeos la vigilancia e ins-
peccibn de las entidades bancarias es encomendada a organis
mos gue, con mayor o menor independencia, son distintos del
Banco Central gue se ccupa preferentemente de todas las cues
tiones relacionadas con la planeacién e instrumentacibn de

la politica monetaria. En Espana esto no ocurre asi, y esel

propio Banco de Espana el gue ejecuta ambos tipos de funcio

iempre a través de delegaciones del Ministe-

y la aplica~-

por las estipuladas en
lisposiciones relativas a es
Bages de 196Z. En

{(art. 17} el Ban

nco de Espaha po
locumentacidn necesaria para ana

inspeccionado. Como resultado

pana podrd llamar la atencidn
i6n sobre determinadas préc-
que aun no vulnerando las nor
s, no considere acordes con los resultados efec-
la explotacidn. Si se aprecia cualguier vulneracién
mativa vigente, el Banco de Espaha podrd proponer

1 Ministerio de Economfa la aplicacifn de las sanciones per



15

erdo con la ley de 1946, pueden ir

a o amonestacidn privada o pGbli
uantia, suspensifn de las ventajas
derivadas de la relacifin con =1 Banco de Espafia, v suspen-
sifn de elementos directivos (en caso de reincidenciea en fal
ta grave), hasta la exclusifn del registro de bancos y ban-

veros v la disoluciBn de la entidad.

ha venido recogiéndosecong
la base legal originaria. Aho
ma Financieroc se va desarrollan
tituir una excepcibn, las ins
tipos de operaciones que
=jidad, vy por lo tanto
legales no po-
autoridades monetarias es
conlin atravesada por
estos Gltimos afios, han procu

objetivos va exis

(}
Asi se ha procedi
o~

eccibn e in

isposicio

no existen

erfectos que

ls desaparezcan.
ag autoridades monetarias, v en esto consiste el

segundo aspecto de su actuacifn mencionado antes, se han

preocupado de arbitrar procedimientos que se enfrentan di-

na una vez gue ha surgido.

rectamente con el

wacidn las normas concretas,

nte a los problemas menciona
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Normas objetivas de solvencia

Dentro de este epigrafe de instrumentos que po-

driamos llamar preventivos se encuentran: a) los coeficien

tes de garantia y b) las limitaciones legales de los ries-

gos bancarios.

a)

Estos coeficientes se definen como una propor
cibn entre los recurscs propios v ajenos de
los bancos. Se establecid en un principio pa-
ra los Bancog Industriales (1963) y més recien
temente ge extendid su aplicacidn a los res-
tantes. La definicifn en uno u otro tipo de

..

itucidn tiene licgeras diferencias motiva-

in

-
0}
fns
et

das sobre todo por la captacién de algunos pa

£ ~
ferentes.

sivos di

Para los Bancos no industriales los recursos
propios computados son: el capital desembolsa
do, regularizacidn, v remanente de ejercicios

anteriores deducidas las pérdidas y primas de

emisidn pendientes. Los pasivos computables

son todosg los depdsitos excluidos los saldos
acreedores de otros bancos y cajas de ahorro.
Bl cbmputo se realiza sobre los saldos a fin

de mes v su nivel estd fijado en el 8%.

Para la Banca Industrial los recursos propios
computables son los mismos y a los pasivos se
les anaden los bonos de caja en circulacidn y
los acredores en pesetas convertibles y en mo
neda extranijera. Su cbdmputo se realiza igual-
mente sobre saldos a fin de mes y su nivel es
t4d fijado en el 10%.
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Cortes. No obstante, mientras la tramitacifn de este proyec
to de ley tiene lugar se considerd urgente -por parte del
Gobierno vy de las propias Cortes- dotar al Banco de Espana
de determinadas facultades que le permitiesen hacer frente
con rapidez, y de modo preventivo, a cualguier situacién de
crisis. A estos efectos se aprob® el Real Decreto-Ley 5/1978
de 6 de marzo gue faculta al Banco de Espaiba para gue cuan-
do los hechos conocidos y la situacidédn de una entidad asi
lo aconsedje v previos los informes pertinentes pueda acor-
dar la suspensidn temporal de los Srganos de administracidn
de la entidad en cuestibn, y nombrar otros provisiones que

asuman las funciones de los suspendidos.

Otras medidas de proteccibn y control

Cuando las crisis llegan a producirse parece con-
veniente disponer de instrumentos que por un lado permitan
proteger al pequeno ahorrador y por otro ayudar a enfrentar
se con la crisis, minimizando todo lo posible sus efectos
para el resto del sector implicado. En este sentido, vy para

o

e
enfrentarse con ambos problemas, las autoridades monetarias
espanolas, siguiendo en ello recomendaciones formuladas por
las autoridades comunitarias vy précticas adoptadas en algu-
nos paises integrantes de las mismas, han adoptado un meca-
1ismo de seguro de depdsitos y han creado una "Corporacidn

Bancaria".

Ya se menciond anteriormente que la norma bésica
que gula todas las reformas de nuestro sistema financieroes
la liberalizacién del mismo, excesivamente constrerniido has-
ta un pasado muy reciente. Esta linea de actuacidén debia com
patibilizarse con la proteccidn de los ahorradores modestos.
A este desec respondia la creacibn, en noviembre de 1977, de
un Fondo de Garantia de Depdsitos para los bancos (se cred

también para las Cajas de Ahorro). Este Fondo de Garantia es
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t& dotado con una aportacidn de los bancos eguivalente al
uno por mil de sus depbsitos vy una cantidad igual del Ban-
co de Espana. El Fondo cubre hasta 500.000 pesetas por depo
sitante y entra en funcionamiento cuando la entidad en cues
tién gquiebra o suspende pagos. Se ha previsto, no obstante,
gue sl por razones de interés plblico el Gobierno decide
gue una determinada institucidn con problemas sea interve-

nida para evitar la pcosible suspensidn de pagos, el mecanis

jon}

et

mo

el Fondo de Garantia entre igualmente en funcionamiento.

Para tratar de reducir las repercusiones sobre to

millones (50% el

1 Aelesaele) - A
La Lorporacion

os que se
le las accio

auditoria

P Y . 2o~ 3 .o <
es. Es una sociedad sin &ni

specifica que el
acifn médxima del 8% de-
oro. Al margen del coe-
ficiente de garantia ya analizado, la Banca Privada esté

cumplimiento de unos coeficientes de Caja e in

5

ltimo se estudiar& a continuacidn y el deCa
;1 £

e relativo a los instrumen-
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Regulacién de inversiones de la banca privada

En 1971 se creb el Coeficiente de Inversibn para
toda la Banca Privada en sustitucifn tanto del antiguo Coe
ficiente de Fondos PGblicos como de las lineas de Redescuen
to Especial que desaparecian con la ley del Crédito Oficiai
(1971) . Este coeficiente pretende canalizar recursos hacia
determinados sectores que se consideran prioritarios =-par-
te del coeficiente dedicado a créditos especiales(l)- y ha
cia el Sector PGblico a través del componente de Fondos P
blicos (2) para la realizacidn de sus inversiones, princi-

palmente financiacidn de las Entidades Oficiales de Crédito.

El coeficiente estd definido como el porcentaje
de la Cartera de Fondos PGblicos y Efectos Especiales sobre
Sus recursos ajenos. Sus cuantias han sido modificadas re-
cientemente (OM 23-VII-77) estableciéndose un calendario de

reducciones graduales.
La situacidn actual es como sigue:

a) Bancos no Industriales. Hasta la fecha mencio
nada el Coeficiente de Inversidn era del 25%
distribuido de la siguiente forma: 13% para Fon

dos P@iblicos y 12% para Cré&ditos Especiales.

£

Dentro de estos Gltimos un 3% al menos deberia
estar dedicado a créditos a la exportacidn. Se
ha establecido un calendario de reduccién -ara
z6n de 0,25% bimensual- que colocard el valor

(1) Los sectores hacia los que se canalizan estos fondos son: a) mercado
interior:maquinaria y bienes de equipo, bugues, capital circulante a
Astilleros, Entidades de Financiacidn de ventas a plazos,construccidn
v adguisicidén de viviendas sociales; b) operaciones de Exportacidn:
Capital circulante exportadores, bienes de equipo, buques, inversio-
nes en el exterior de exportadores, empresas turisticas, etc.

(2) La participacidn de las Cé&dulas para Inversiones en este coeficiente
siempre ha sido la m&s importante. En diciembre de 1971 dichos titu-
los ocupaban alrededor del 93% del coeficiente y al final del ano
1877 el 94%.
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total del coeficiente en el 21% en abril de 1976.
Esta reduccifn gradual afectar® tan sulo a los
cr&ditos especiales destinados al mercado inte
rior pues ni la parte dedicada a exportacibn

ni la de Fondos Pfiblicos se modifican. El cém
puto, mensual, se hace sobre el total de depg
sitos (con exclusidn de acreedores en moneda ex
tranjera y pesetas convertibles) el Gltimo dia

hédbil de cada mes.

b) Banca Industrial. El coeficiente de inversién
deber8 ser del 18% que se alcanzar§, segfin unca
lendario establecido al efecto, el 30 de junio
de 1978. Los componentes del mismo son 8% de
Fondos PGblicos y un 3% para exportacién, el
resto cré&ditos especiales del mercado interiorn
E1l cbmputo es igual que para la Banca no Indus
trial vy en los pasivos se incluyen los bonocs de

caja en circulacibn.

Cuando los calendarios mencionados se cumplan, y
sl no se producen nuevas modificaciones el porcentaje de Fon
dos PGblicos mantenidos por la Banta no Industrial serfidel
13% frente al 8% de la Banca Industrial. En Cré&ditos Especia

leg los porcentaies serdn de 8 y 10% respectivamente.

Las Cajas de Ahorro tienen que cumplir, igualmen-
te, unos coeficientes de inversidn gue estdn sometidos a un
procesc de reduccifn gradual y gue serdn estudiados al tra-

tar de estas instituciones.
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Cajas de Ahorro

Estas instituciones, en nfimero de 83, constituyen
el segundo grupo de importancia, después de los bancos, en
nuestro sistema financiero con un volumen de pasivo que re
presenta sobre saldo de diciembre de 1977, un 33,7% del to-
tal captado por todo el sistema. Su participacién en loscré
ditos obtenidos por los sectores p@blico y privado, también
sobre datos del Balance de fin de afio, fué del 25%. La dis-
posicién b&sica que las regula es el Estatuto de 1934 que
paralelamente con la evolucidn de estas instituciones, ha su
frido importantes modificaciones en los (ltimos afnos. En tér

‘minos muy generales puede decirse que estas instituciones
han venido perdiendo paulatinamente sus iniciales caracte-
risticas benéficas -mantenidas hoy dia en cuanto a la dis-
tribucién de beneficios no dedicados a reservas- para asimi
larse cada dfa mis, sobre todo en los procedimientos de ges
tién, a una institucién crediticia ordinaria y m&s concreta

mente a la Banca con la que compiten en casi todos los terre

}'1{\ -

L e

Si bien es cierto que el sentido de la reforma de
nuestro sistema financierc tiende hacia la equiparacifn de
las distintas instituciones, no lo es menos que persistendi
ferencias estructurales motivadas por las distintas evolu-
ciones histéricas, y que requieren un lento proceso de trans
formacifn. En relacibn con esto puede decirse que en estos
momentos las Cajas de Ahorro se encuentran con las mismas
posibilidades operativas que la banca, tanto en relacifn con
sus clientes como en su participacibén en los esquemas de la
politica monetaria, existiendo diferencias de grado en los
demds aspectos de la vida de estas instituciones.
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Creacifn de nuevas cajas

Regulada en el afo 1875 (DL 1838/1975 de 3 de ju
lio) tienen la misma orientacifn, aunque con las l8gicas di
ferencias, que el procedimiento para accesc a la profesién
bancaria. Ademds de la presentacifn de una memoria justifi-
cativa de la actividad gue piensa desarrollar la nueva ins-
titucidn, se requiere un Fondo de Dotacibn de capital mini-
mo gue oscila entre 150 y 750 millones de pesetas segfin las
dimensiones de la localidad donde vayan a establecerse. Al
igual que ocurria para los bancos, aungue m&s reducido, exis
te un periodo de tutela especial de dos afos en los gue exis
te la prohibicifn de operar en moneda extranjera, las sucur

sales estdn limitadas , v sometidas a una :i_mspecciun especial
p b
a

h

del Bancc de Espa

a

Apertura de nuevas oficinas

cibn de la existencia de capacidad de expansibn disponible.
Esto es asi para aguellas oficinas gue guieran abrirse en

la provincia donde la Ca en cuestién tenga su sede central.
Para la expansién en otras provincias se establecen limita-~

cionesg adicionales.

Control e inspeccidn de su actividad

Desde el ano 1971 la inspeccidn y control de es-
tags entidades estd encomendada al Banco de Espafia que desa-
rrella frente a ellas el mismo tipe de actividad que frente

a la Banca Privada.
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Por 1o que respecta a las facultades inspectoras

del Banco de Espanha, la existencia de elementos objetivos

-coeficiente de garantia-,y la elaboracibn de mecanismos de

seguro,

Privada.

su situacibn es en parte similar a la de la Banca
Asi:

1. Facultades inspectoras del Banco de Espana. El

2.

Decretc que se mencionaba al hablar de la Ban-
ca Privada sobre la remocidn de administrado-

res no hacia sino extender.:a dichas institucio
nes los mecanismos gque ya estaban previstos pa

ra las Cajas.

Coeficiente de garantia. Aungue la definicidn

del mismo es similar, relacibn entre recursos
propios v ajenos en el Gltimo dia del ejercicio
su papel dentro de la estructura de la institu
cién es distinto. Este coeficiente de garantia
puede tener distintas cuantias y su dimensidén
en cada caso determinari la parte del exceden
te liquido de cada ejercicio que la Caja debe-
rd destinar a la constitucién de reservas obli

gatorias (1).

(M)

3. Fondo de Garantia de los Depbsitos. Sus carac
teristicas modo de gestidn, cuantfas minimas
aseguradas, etc. son exactamente iguales a las
del Fondo de la Banca Privada.

Coeficiente Parte del excedente a Reservas
Menos del 3% 75%
Entre 3 y 4,99% del 50 al 75%
Entre 5 y 7,99% del 35 al 75%

Del 8 en adelante del 25 al 50%
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Regulacidn de inversiones de las Cajas

Las diferencias mé&s acentuadas entre las Cajas
y la Banca Privada se producian, y jugaban en contra de aque
llas, en relacidn con la parte de los recursos gue unas y
otras instituciones debian dedicar a inversiones cbligato

rias.

s de Ahorro debianman

a
sivos computables invertido en Fon-

iales, a tipos de interés privilegiados a de

terminados sectores (2). En este mismo ano (Orden Ministe-

un cuarto de punto en cada uno

a ] Ex
alcanzara en 1983 un nivel al 13% gue tendré
gque cumplir la Banca no Industrial y uno del 8% para la Ban
ca Industrial. El de Coeficiente de Créditos Especiales ter
(1) Antes de 1977 las obligaciones gue se incluian en este coeficiente
cran determinadas por la Junta de Inversiones. Suprimida esta se
consideran computables durante el periodo de transicidn las obliga
ciones emitidas por el INT, Compaiias Eléctricas y Telefdnica y
Corporaciones Locales.

e renta limitada o subvencionadas, peque
comerclales, artesanos, etc. Reciente-

terminado gue un 1%, como minimo, de es
arse con efectos representativos de fi-

(2) Construccidn de vivi
fios empresarios agri
mente (0.M,29-4-78)
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editos
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u
o
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o
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minard su periodo de transicién en 1981 con un nivel minimo
del 10%, nivel igual al del Coeficiente que debe cumplir la
Banca Industrial v algo superior =-en 2 puntos- al que debe-
rd cumplir, en esas mismas fechas, la Banca no Industrial.

A la vez que se adoptaban las modificaciones ante
riores, las autoridades monetarias trataron de equilibrar
los flujos financieros mediante una vinculacién mayor de las
inversiones de las Cajas a las zonas de donde captaban re-
cursos. Esto, se pretende lograr de una forma gradual, al
disponer gque las Cajas deberdn destinar a la provincia o zo
na donde eijerzan su actividad un 50% de sus inversiones en
valores mobiliarios y las tres cuartas partes de las restan

tes inversiones.

Existe también un coeficiente de Caja de simila-
res caracteristicas al de la Banca Privada y gue se anali-

zaridn al mismo tiempo.

A

Fe una institucidn de derecho pfblico similar en

=

unos aspectos operativos a las Cajas de Ahorro pero con

Qs
b
e}

estructura y organizacidn diferente. Su dependencia es

[
o
a3}

de

operaciones las realiza a través de las oficinas de la Ad-

[

Ministerio de Transportes y Comunicaciones y todas sus

ministracién Postal.

Efectda los servicios de libretas o cartillas de
ahorro, compra-venta de valores a cargo de su titular y la
apertura de cuentas corrientes postales. Las condiciones de
todas sus operaciones son las mismas gue las vigentes para

las Cajas de Ahorro ordinarias.
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Bl servicio de cheques postales todavia no estéd
implantado pero un Decreto-Ley de 27 de marzo de 1978, que
liberaliza v dota de una clerta autonomia a esta institu-
cifn, fija un plazo méiximo de seis meses para su implanta-

cién.

Cooperativas

El Sector del Crédito cooperativo esté cubierto
por dos tipos de instituciones: las Cajas Rurales gque son
cooperativas de tipo agricola y las Cooperativas de caréc
ter general. Su importancia conjunta en el sistema finan-

clero es bastante exigua, alcanzando sus depdsitos un 3%

captade por las entidades de crédito en diciem-

Pueden realizar todo tipo de operaciones pasivas

con socios como con personas ajenas a la cooperativa.

By 1o, las activas sblo pueden ser realizadas con so-
cica. Las condicicnes de ambog tipos de operaciones son si
milares a las ¢ rigen para la banca y cajas de ahorros.

Existen normas limitativas de la cuantia de los créditos a

socios v oa directivos.

R

Est&n sometidas a una serie de limitaciones en-—

o
g
-1
m
2

lasg que cabe destacar la obligacidn invertir un 50% de
los recursos depositados por log no socios en Fondos del

Estado o determinados titulos de renta fija.

Los rendimientos liguidos gue obtengan deben ser
dedicados a diferentes tipos de reservas obligatorias has-
ta un 50% del total v el resto se dedicard a las finalida-

des gue determine la Junta Rectora de la Cooperativa no pu

diendo ser distribuida en forma de dividendo activo.
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El control e inspeccibn de estas entidades lo
realiza el Banco de Espana y hay establecido un baremo de
sanciones de cardcter similar al aplicado a otras institu
ciones financieras. Dado su generalmente exigua dimensién
y su dispersifn, que ocasionarfa retrasos estadisticos con
siderables, estas entidades no estdn recogidas en las esta
disticas publicadas sobre el sistema financiero; aunque si
remiten los datos estadisticos y contables al Banco de Es-

pana.

Est& pendiente de envio a Cortes una nueva ley
reguladora de la Cooperacidn v un nuevo estatuto de las en

tidades financieras cooperativas.

ito Oficial

El Crédito Oficial estd constituido por un con-
junto de instituciones -sociedades anfnimas de propiedad
pblica~ gue act@an como instrumento de las autoridades eco
némicas tratando de complementar la iniciativa privada. Pres
tan atencién preferente a la pequena y mediana empresa cen
tridndose en la financiacibén a medio y largo plazo de aquellos
sectores qgue se consideren prioritarios. Su actuacifdn debe
basarse en los principios de equilibrio financiero de las
instituciones, rentabilidad de las operaciones emprendidas
y coordinacidn y complementariedad con el crédito privado.
Dentro de la financiacién total a los sectores pfblico y
privado la parte propcrcionada por la EOC asciende al 10%

del saldo de dicha magnitud en diciembre de 1977.

La estructura del Crédito Oficial est§ constitul
da por el Instituto de Cré&dito Oficial (ICO) que es el &r-
gano de relacibn con la.Autoridad Monetaria y el encargado
de la financiaci6n (en su mayor parte), coordinacién y con

trol de los Bancos Oficiales. Estos que tienen la forma de
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Sociedades Anbénimas y actlan especializados por sectores,
con los siguientes: Banco de Cré&dito Industrial, Banco de
Crédito 2oricola, Banco de Crédito a la Construccién, Ban-

co Hipotecario de Espafia y Banco de Cré&dito Local.

Su actuacidn inversora circunscrita a los campos
senialados en sus desiganciones se realiza a unos tipo de
interés privilegiados, aungue con tendencia alcista en los
Gltimos afios, v a mavores plazos que los créditos privados.
Las fuentes de financiacién de estas entidades pueden ser
las propias de cada una de ellas o la procedente del Insti
tuto de Crédito Oficial. Entre aquellas figuran sus recur-
sos propics o las operaciones de cré&dito gque concierten en
el mercado nacional y exterior cuando las autorice el Gobier
no. Pero indudablemente, su fuente bésica de financiacidn
son las Dotaciones del ICO -80% del total de fondos obteni
dos sobre saldo total de 1977-. El origen de estos fondos
es el Tesoro gue mediante la emisibn de Cédulas de Inversidn
que coloca fundamentalmente en los coeficientes obligato-

rios de Banca y Cajas obtiene los recursos gue a travésdel

=
=

istituto de Cré&dito Oficial llegan a cada una de las enti

des segfin sus necesidades y las directrices marcadas por

O Q.

ade
1 Gobierno. Este suministro de fondos tiene el carécter de
préstamos y su coste para las entidades no podréd ser infe-
rior al de los fondos que el Tesoro facilita al ICO.

Esta breve resefa del crédito oficial quedaria in
completa si no incluvese la organizacidn especial que tie-
ne todo lo referente a la financiacidn del comercio exterior
gue se encomienda al Banco Exterior de Espahia sin perjuicio
de las operaciones que en este sector realicen las otras en
tidades financieras. ELl estatuto del Banco Exterior lo con-
figura como una institucidn peculiar. Es un Banco Oficial
gue ve su actividad dividida con nitidez en dos partes. Por

un lado estd encargado de todo lo referente a la financia-
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cidn oficial a la exportacidn vy en este sentido percibiré
s del ICO al igual gue lo hacen las otras Entidades Ofi

ro, en todo lo que no se refiere a estas ope

t

liares, es un banco privado, actda como ellos,
odas las regulaciones establecidas para la Ban
es controlado e inspeccionado por el Banco de

Espafa. La finica diferencia radica en la definicién del Coe
nte de Inversidn a gue estf sometido, cuyo importe es

e
del 30% yv en el que s&lo se computarén los efectos y Crédi-

~ré&ditos relacionados con la ex

—

solitica monetaria

controlando como magni-

ilidades ligquidas del pd

tivo (billetes v moneda
D

Ssitos a la vis-
iene en el sis-

1 control de esa

rolar la deman-

da de bienes vy en términos nominales del sector
privado de la economia, seglin se desprende de numerosos es
tudios relativos a la economia espanola y otras muchas eco

o o

disponibilidades liguidas™ (M3), el componente "efectivo
eptible de control activo

utoridades. En efecto, determina

1 pblico decide qué

rma de billetes y mo
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Las autoridades pueden controlar, por el contra-
rio, activamente -~si bien de un modo indirecto- el resto de
M3, es decir, los dep&sitos del pGblico en los bancos y ca

jas de ahorro, gue representan aproximadamente un 92% de M3.

Dichos depbsitos son pasivos de las institucio-
nes bancarias, v &stas han de mantener en su activo un gra
do de liguidez suficiente para poder atender con holgura las
retiradas de depdsitos de los clientes. Por consiguiente,
las tenencias de activos liguidos de las entidades banca-
rias y sus preferencias respecto del grado de liguidez aman
tener -medido en porcentaje de los depbsitos~ limitan lage

neracidn de depdsitos por dichas entidades.

1tidades pancarias han de mantener un coe-

t»‘
o
4]
®
[

ficiente de caja gue es, actualmente, del 5,75% para la ban

ca v las cajas de ahorro. Las entidades bancarias mantienen

tipos de interé&s sobre operaciones activas), etc., y estéd

sometido a variaciones dentro de ciertos limites.

De acuerdo con este esquema, si el Banco de Espanha
pudiera controlar con total precisidn los activos liquidos
en poder de la banca y las cajas de ahorro, y &stas mantu-
vieran un porcentaje fijo del total de sus depbsitos en for
ma de activos iiquidos -para cubrir tanto el coeficiente le
gal de caja como sus excedentes de liquidez deseados-, el
Banco de Espana podria controlar con precisibn los depbsi-

tos bancarios.

Tal precisidn es, sin embargo, inalcanzable por
la incidencia de mGltiples factores que cabe resumir en dos

causas genéricas:
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a) El Banco de Espana no puede controlar con to-
tal precisibn los activos liquidos en poder de la banca y
las cajas de ahorro, debido a motivos tales como las varia
ciones imprevisibles en la demanda de efectivo del pGblico,
los movimientos diarios en los saldos de la balanza de pa-

gos y del sector pblico.

b) Las instituciones bancarias estén modificando
continuamente sus preferencias en cuanto a los excedentes
de activos liquidos que desean mantener sobre el minimo exi
gido por el coeficiente legal de caja. Es cierto gue tales
modificaciones se mueven dentro de médrgenes muy angostos;
pero bastan variaciones muy pequenas, del orden de centési
mas de un punto porcentual, para gue la variacibén en los
excedentes de liguidez bancarios afecte notablemente al rit
mo de crecimiento de los depbsitos y, por tanto, a la tasa
de crecimiento de M3.

El resultado de la actuacibdn de este complejo con
junto de factores es que el control de las magnitudes mone
tarias por los bancos centrales -en Espaha y en cualquier
otro pais- estd sometido a errores, tanto mayores cuanto més
corto es el periodo gue se toma en consideracibén. En perio-
dos de una semana, los bancos centrales no pueden controlar
con precisibn ni siquiera los activos liquidos del sistema
bancario. En periodos de un mes, las fluctuaciones de las
tasas de variacibn de M3 son en su mayor parte, movimientos
determinados en mﬁy alta medida por elementos aleatorios.
Los estudios realizados por el Banco de Espana indican que
las variaciones gue la politica monetaria imprime a los ac
tivos liguidos tardan mé&s de seis meses en traducirse ple-
namente en efectos conseguidos sobre las disponibilidades
liguidas cuando se modifican los objetivos perseguidos. M&s
concretamente, al cabo de seis meses s8lo se ha transmiti-

do un 60/70% del efecto deseado, y el efecto total sblo se
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consigue en un plazo comprendido entre 8 y 12 meses. Losre
sultados de los estudios de otros bancos centrales referi-
dos a sus sistemas respectivos son altamente coincidentes
en cuanto a los retrasos en la transimsién de los efectos.
Por ello, el control del cumplimiento de los objetivos no
se hace para periodos de un mes. En nuestro pais este cum-
plimiento se trata de controlar en términos de las tasas

de variacidén de la media mévil de tres meses.

Ademds de lo anterior, los bancos centrales que
tratan de controlar las magnitudes monetarias han tendido
a establecer unos mdrgenes de seguridad que doten de flexi
bilidad a la obtencibén de lcs objetivos perseguidos en tér
minos de las variables bdsicas. En efecto, la existencia
de importantes retrasos inevitables en la transmisién de
los movimientos de control monetario v el elemento err&ti-
co que contienen las variaciones de las magnitudes moneta-
rias a corto plazo (especialmente cuando se expresanen for

ma de tasas de variacidn desestacionalizadas) aconsejan re

)

“eri

K

los obijetivos monetarios a una "banda" acotada por

H
A

0]

prefijados v no a una senda Qnica, por un doble mo

1ite
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a) Porque de este modo se establecen unos limites a las
desviaciones respecto de la senda-objetivo bdsico. Cuando
se alcanzan esos limites, el control monetario debe reaccio

nar para corregir la desviacidn.

b) Porgue, sustituida la senda Ginica por una "banda",
las desviaciones erréticas a corto plazo gque no excedan de
los limites de esta Gltima no se interpretan como senal de
corregir el control monetario. El peligro del "exceso de
reaccidn" ante desviaciones a corto plazo de la evolucién
de las magnitudes monetarias respecto de los objetivos pue

de ocasionar graves perturbaciones en la economia.



34

=

In base a estas argumentaciones el Pacto de la
Moncloa f£ij6 como objetivo para el afio 1978 un crecimiento
de las disponibilidades liguidas del 17% y consider6 esta
tasa como linea central de una banda de una amplitudde 2,5%

a cada lado.

A nivel operativo diario, el Banco de Espana tra
ta de corn:ticlar la evolucibn de los activos liquidos mante-
nidos por el sistema bancaric de modo que su crecimiento re
sulte compatible con la senda senalada para el crecimiento
de M3. La evolucién de los activos ligquidos depende de una
erie de factores el movimiento de los "factores auté-
nomos" -saldos de la Balanza de Pagos y Sector PGblico- que

r ciones, no controlables para la autoridad

nstituciones, b) la varia-

0
),J

la
juce modificaciones en los ac

a cumplir el coeficiente le-

ropia modificacién del coeficiente
los activos liguidos, vy c)la accidn
en un proceso de control continuo
miento de los factores autdno-

a
ar liguidez seglin cual haya sido la

de forma que, a pesar de sus oscila

ciones, el ajuste a la senda buscada de crecimiento de los

Para la realizacibn de este control el Banco dis-
pone de una serie de instrumentos, legalmente determinados,
gue puede utilizar conjunta o separadamente. Los diferentes
instrumentos han surgido en épocas distintas y son también
distintos los grados de autonomia del Banco en su utiliza-
cibn. Asi el cceficiente de caja puede ser modificado por
el Banco dentro de unos determinados limites e igualmente
puede modificar los limites de redescuento ordinario. La ma

yvor autonomia la disfruta en relacifn con los créditos al



sistema bancario, para controlar los activos ligquidos, que
los utiliza con plena discrecionalidad tanto en su cuantia,
giempre ajusténdose al cumplimiento del objetivo, como en su
forma de concesifin. Otro instrumento utilizado espor&dica-
mente hasta el momento, son los Bonos del Tesoro, emitidos
por el Tesoro pero cuya instrumentacién la realiza el Ban-
co con plena autonomfa. Los tipos de interé&s de sus opera-
ciones con el sistema bancario son libres en su mayor par-
te, v en los fijados por &1, con excepcidn del de redescuen
ata de gue se ajusten a los de mercado. Por Gltimo,
o de politica monetaria el cues-
omo tal, el Banco no tiene ningln

control scbre el coeficiente de Inversidn.

En n s e de politica monetaria ini
en el 1974, el instrumento b&sico ha pasado a

to plazo para regular la

oncesién de estos crédi
sistema proporcional (re

iendo paulatinamente los

para introcduclir

sistema de subas-
dia coexisten sta, gue, es

forma

su
reviste las caracteristicas mas ade-

ara el

, v el reparto proporcional,

que se realiza en de ninadas ocasiones. Mientras la su-

en contadas ocasiones (tres o cuatro al mes) a 7 dias, el
sistema de reparto proporcional se utiliza para las consoll

dacicnes de créditos a mis largo plazo.

El Banco de Espaha anuncia al comienzo de cadama
nana la cantidad aproximada que =-en funcibdn de los objeti-
vos de activos liguidos para ese dia- va a subastar. Los
Bancos y Cajas de Ahorro hacen puijas (puede realizar hasta

3 distintag) demandando cantidades y ofreciendo un precio.
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Una vez cerrado el plazo, el Banco de Espana procede a la

adjudicacifn de las cantidades, de mayor a menor precio, has
ta llegar a la cantidad total subastada y teniendo en cuen-
ta el limite a que cada institucidn tiene derecho(l). Aunque
el objetivo es la cantidad, el Banco de Espana procura que

el tipo marginal de la subasta de cada dia no difiera enmés
de dos puntos porcentuales al del dia anterior. Asi como en
este caso el tipo de interés de los cr&ditos los fijaelmer
cado, en el caso del reparto proporcional es el propio Ban-
co de Espatia el que los fija tratando de aproximarse a los

tipos del mercado.

Con independencia del mecanismo de cré&ditos a la

pero evidentemente influenciado por &1, existe unmer

cado interbancario en el gue las distintas instituciones, a
través de intermediarios privados, toman o ceden préstamos
tanto dfa a dia como a plazos superiores. La participacién
del Banco de Espanha en este mercado se reduce al hecho de
facilitar las transacciones mediante el servicio telefdni-

co establecido para sus relaciones con la Banca. Todas las

=

transacciones se realizan mediante las cuentas de estas ins
tituciones en el Banco de Espana.

Aungque no estrictamente de regulaci®n monetaria,
existen otrocs tipos de préstamos de caracter personal que
se conceden en situaciones muy especiales vy aisladas. Pue-
den revestir dos modalidades. Primero el "préstamo personal'
a un plazo que suele ser de € meses y con un tipo igual al
de los cré&ditos con garantia de fondos pGblicos. Opera como

un crédito normal vy se dispone de &1 a medida que se nece-

(1) Las instituciones que participan en este mecanismo de créditos a
corto deben firmar un contrato que les fija un limite del 80% de
sus recursos propios al crédito que pueden obtener. Ademds, a es
te contrato se superpone una pdliza de garantia de los créditos
que se hace en base a cédulas u otros fondos pliblicos para la Ban
ca y cédulas u obligaciones INI para las Cajas.
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sita. La otra modalidad es el "contrato de préstamo" a pla
zo de un dia, con disposicién integra de la cantidad en el
momento de la concesidn, y a un tipo penal respecto a lasg
basta del dia.

El Redescuento constituye un instrumento, que re
viste unas caracteristicas de automaticidad gue invalidan

en gran medida su posible utilizacibn como medio de regula-

i
cifn monetaria. limites globales del redescuento asi co

=]
B
w

Los
u distribucidn entre las distintas instituciones, los
en funcidn de los recursos propios
i6n. Los activos gue la Banca privada y Ca
efectcs comerciales y

v p&lizas de crédito

1 tipo es el bésico
posibilidad de rebasara el li

n ningln caso. Hasta el

-
ja
9]
b
O
@
w

redescuento, el "Redescuento

representativos de crédi

eran autom@ticamen
fa. La reforma del Cré
fecha mencionada elimin® esta

rioritarios esté&n cubiertos

Existe un mecanismo adicional tambié&n de acceso

C a
automidtico al crédito del Banco de Espana. Se trata de los
créditos con garantia de fondos pGblicos. Para la obtencibn
de estos cré&ditos se utilizan fondos pliblicos -fundamental-
mente Deuda del Estado~ gue hasta el ano 1958 se emitian con
la clafisula de pignoracidn autom&tica. Desde la fecha indi-
cada ya no se emiten este tipo de titulos y por tanto ladis
posicifn de créditcos por este concepto debe hacerse en base
a los titulos todavia vivos en poder de la Banca o a los que

guirir en Bolsa.
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Entre los elementos de accidn "discontinua" se en

cuentra el Coeficiente de Caja. Este instrumento disponible

desde el ano 1970 tenfia caracteristicas diferentes, tanto
en cuantia como en forma de cBmputo, para las distintas ins
tituciones financieras. El establecimiento de los nuevos es
"quemas de politica monetaria, iniciados en 1973~74 aconse-
jaban la homogeneizaci®n de dichos coeficientes para todas
aguellas instituciones -Banca y Cajas de Ahorro- que parti
cipan en los mencionados esguemas. Este proceso de homoge-
neizacibn comenz® en fechas distintas -el afc 74 para los
Bancos entre si y el ano 77 para las Cajas-respecto a aque
llos hoy dia va son icuales los coeficientes de todos los
bancos y cajas. El coeficiente de todas las instituciones

- e o 3o
es asi del

computables en el mismo son: el
0s en el Banco de Espana y los

efectivo en

=]

disponibles en cuentas de crédito en este Gltimo. Los depd-

ana no tienen ninguna remuneracidn.

gitos en el Banco de Es

Los pasivos computables para todas las instituciones son sus
depbsitos excluvendo aguellos materializados en moneda ex-
tranjera, pesetas convertibles e interbancarios. En los pa
sivos para la Banca Industrial se computa también el nomi-

1al de bonos de caija y obligaciones en circulacidn.

3

.

La forma de cOmputo del cumplimiento del coeficien
te, igual para todas las instituciones es la siguientes: el
nivel del 5,75% se exige como media decenal pero no obstante
el coeficiente mantenido diariamente no puede ser inferior
en m&s de un punto al minimo legal. Por otra parte, tampoco
el exceso diario puede servir de compensacifn en més de un
punto porcentual. El coeficiente de cada dfia se calcula so-~
bre los pasivos del mismo dia y los activos computables del

segundo dia h&bil posterior.

Este instrumento es de accidbn discontinua y suuti
lizacidn cuando los nuevos esqguemas de politica monetaria se

estaban montando no parecfia lo més Gtil. Por este motivo, da
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das las circunstancias concretas del afic 1973 (1), y ante
la ausencia de operaciones de mercado aiberto, se crearon

los Bonos del Tesoro concebidos Gnicamente como instrumento

monetario. Estos bonos eran emitidos por el Banco de Espang,
dentro de los limites senalados por el Tesoro, a un tipo de
interés variable y con un mes de vencimiento generalmente.
Los tipos de interés tanto de compra como de venta eran fi
jados por el propio Banco de Espana. Este instrumento no lo
grd una implantacién adecuada y su utilizacibn perdié impor
tancia. Este fendmeno se acentud por el hecho del cambio de
circunstancias =en 1974 el problema era el de inyectar li=-
guidez~ gue aconsejd la creacidn de un nuevo instrumento,
ados, cuyo desarrollc poste-

los créditos a corto ya an

a
rior los transformd en la base de la actual politica mone-

Tal comc se ha venido sehalando hasta el momento,
la politica monetaria se fija unos objetivos en términos de
cantidad v por ello no busca un control directo, administra

a
tivo, de los tipos de interés. Como es l1l8gico, esto no impi

de el gue se siga con atencidn la evolucidn de dichos tipos
y que en algunos casos, cuando las caracteristicas de la mis
ma asi parezcan aconsejarlo, se introduzcan matizaciones en
los objetivos cuantitativos. No obstante, la coexistencia
de los diferentes instrumentos surgidos en distintos momen-
tos del tiempo vy con caracteristicas, por ello, diferentes,
hace que la estructura de tipos de interé&s no responda al mo
delo real que cabria deducir del planteamiento original de

la politica monetaria.

(1) El problema a mediados de 1973 era de absorcidn de liguidez, pues
la economia estaba sometida a fuertes presiones de demanda y la 1i
gquidez bancaria estaba siendo continuamente alimentada por los su-
peravits de la Balanza de Pagos.
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Asi, en lo que se refiere a las relaciones del
Banco de Espafia con la Banca existen unos "tipos administra
dos": los de Redescuento, créditos con garantia de fondos
plGblicos vy créditos personales. Los tipos de interés de los
créditos a corto los fija el mercado mediante la subasta, ex
cepto en aquellas ocasiones en gque el reaprto se hace pro-
porcional, en cuyo caso el tipo lo fija el Banco tratando

de aproximarlo a los del mercado.

En la estructura de tipos de las instituciones ban
carias también coexisten los libres con los regulados. Asi
los tipos de interés de las cperaciones activas y pasivas,
por plazo superior a un ano, para la Banca, Cajas y Coope-
rativas son libres. Igualmente, son libres los tipos para
los depdsitos extranjeros en pesetas y los concedidos por
las entidades financieras. Para las operaciones, activas y
pasivas, con plazo inferior al aho, los tipos de interés se
fijan legalmente estableciendo un diferencial respecto al
tipo bédsico, 8% en estos momentos (1). Consideracibn espe-
cial merecen los tipos de los créditos especiales computa-
bles en los coeficientes de inversidn tanto de la Banca co
mo de las Cajas. Son tipos privilegiados, fijados adminis-
trativamente, pero con tendencia a acercarse a los del mer
cado. En este sentido todos los tipos se han elevado recien
temente (verano de 1977) excepto los de aquellos créditos
déstinados a la exportacidn que se mantienen no solo por de
bajo de los de mercado sino incluso de los restantes admi
nistrados. La fijacién de los tipos se hace teniendo en cuen
ta criterios tales como: naturaleza de la operacién, plazo
por el que se concede la financiacién, y en el caso de las
exportaciones, nivel de desarrollo del pafs al gue van des

tinadas.

(1) Depdsitos vista 1%, de ahorro 3,75%, imposiciones a 3 y 5 meses
5,50 y 6,50% respectivamente.



Existe un sector de crédito totalmente administra
do, se trata del cubierto por las Entidades Oficiales deCré
dito, los tipos de todas las operaciones realizadas por es-
tas entidades se fijan por el Ministerio correspondiente.
Coincidiendo con la modificacidn resenada para Banca y Ca-

jas, también los tipos gue aplica el crédito oficial se han

-

modificado, elevindose para aproximarlos a los del mercado
O

n trat

v otorgando menos favorable a la gran empresa.

§

uve la diferen-
de subvenciones. LoOs

en el marco de
1 una mavor 1i
aiento, de los
los de mercado de
tue de acuerdo

&dito, cuando

subvencidn presupues



IT. RELACIONES CON EL EXTERIOR Y TIPO DE CAMBIO

Operaciones de instituciones financieras

Los Bancos y Cajas gue tengan una delegacidn del
Banco de Espaha para actuar en el mercado de moneda extran
jera pueden realizar varios tipos de operaciones cada uno
de ellos con su regulacidn especifica. Son fundamentalmen-
te: cuentas en divisas, en pesetas convertibles y operacio

nes con divisas a plazo.

Las cuentas en divisas pueden ser abiertas libre

mente por los no residentes y podrdn ser utilizadas por ellos
tanto mediante disposicidn enla misma divisa, mediante su
conversidn en otra de las cotizadas, o procediendo a su 1i
quidacibén en pesetas. El Banco que gestiona estos depdsitos
puede utilizar los saldos tanto en el mercado interior como
en el exterior. Por lo que se refiere a este Gltimo, la uti
lizacién de los fondos es libre tanto en depdsitos en otros
bancos extranjeros como en préstamos a no residentes. Algo
més limitada es su utilizacibn en el interior pues aparte
de la realizacidn de depbsitos en otros bancos delegados,los
préstamos a residentes en moneda extranijera solo se podrén
hacer libremente cuando sean para financiacidn de importa-
ciones o exportaciones que cumplan una serie de reguisitos
tendentes a garantizar la realidad de la operacibn. Caso de
gue esta finalmente no se realice, las divisas deben ser de
vueltas a la institucidn prestamista. Cualgquier otro tipo

de préstamo debe ser autorizado por el Banco de Espana.

L-3 tipos de interés de todas las operaciones tan
to activas como pasivas son libres con una sola limitacidn,
gue los intereses pasivos no pueden exceder en su conjunto

de los que el banco obtenga de la colocacién de los fondos.
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Con el fin de minimizarlos riesgos a que este ti
po de operaciones puede dar lugar, existen unas ciertas nor
mas tanto en operaciones activas como pasivas, que las ins
tituciones que operan con divisas deben observar. Respecto
a la captacién de pasivos, la Circular 3 DE de 1974, senala
que el importe total de los depbsitos en divisas no puede ex
ceder, sin autorizacidn del Banco de Espaha, del doble de la
suma del capital desembolsado y reservas de dicho banco (en

el cdmputo no entran los depbsitos a méds de 3 anos).

a) Por el plazo de colocacidn:
Recursos obtenidos Pueden colocarse
Vista S6lo a la vista
Hasta 3 meses S6lo a plazo igual o inferior
3 meses - 1 aho A mds de 1 afo sblo 25%
1 anc ~ 3 ahos A més de 3 anos s6lo 33%
A més de 3 anos Libremente

b) La divisa en que se efectlie la colocacibn debe ser la mis

ma que aguella en que se ha recibido, excepto:

1. Cuando el plazo de las inversiones no supere el de

los recursos.

2. Cuando se realice una operacidn de cobertura en senti

do contrarioc.

G

Por los riesgos a gue puede hacer frente la entidad. E1
limite méximo de dicho riesgo para cada entidad queda su

jeto a la doble condicidn de no superar: 1) el 5% de los
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depbsitos en divisas y 2) el 20% de los recursos propios

0 patrimonio neto del prestamista.

La normativa de las cuentas en pesetas converti-

bles responde al intento de limitar los movimientos especu-
lativos de capital y pueden ser abiertas en todos los ban-
cos delegados por personas fisicas no residentes y estable
cimientos juridicos extranjeros. Se clasifican en cuentas A
y cuentas B y solo estas fltimas tienen el caracter de con
vertibles, las operaciones que pueden realizarse con estas

cuentas sin previa autorizacién son las siguientes:

a) Cuentas A (no convertibles). Solo pueden abonarse
mediante venta de divisas en el mercado espanol,
transferencias de otras cuentas A 6 B y los inte
reses devengados. Sus saldos solo pueden utilizar
se para pagos en pesetas a residentes o para tras

pasos a otras cuentas A.

b) Cuentas B (convertibles). Pueden abonarse mediante
cobros en pesetas generados en Espaha (cobros que
pueden ser por importaciones espanolas, rendimien-
tos de inversiones extranjeras, desinversiones,etc)
transferencias de otra B e intereses devengados. La
utilizacibn de sus saldos puede hacerse bien para
adquirir divisas o para hacer transferencias a otras

cuentas A 6 B.

Los tipos de interé&s de todas estas cuentas, son
libres, y en el afo 1977 se suprimieron los dep6sitos obli
gatorios de los incrementos de los saldos de dichas cuentas

que debian ser mantenidos en el Banco de Espana (1).

(1) Ya se menciond anteriormente que con caracter transitorio han vuel
to a restablecerse los depdsitos obligatorios.
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Respecto a las operaciones a plazo el requisito

establecido es que las posiciones a plazo que, divisa por
divisa, mantenga el Banco delegado, deben estar equilibra
das (1).

Inversiones extranjeras

Las inversiones extranjeras en Lspana estéin regu

ladas de general en el Decreto-Ley 3021/1974 de

31 de octubre gue refunde las regulaciones dispersas exis-
o

u
tentes hasta ese momento, completando las lagunas antes exis

tentes. C de esta disposicién se han promul

gado posteriormen slgunas otras gque establecen determina-

das modific una mayor liberalizacidn

para determi

Brevemente expuestas, las caracteristicas mis re
a

levantes de la actual reglamentacidn son las siguientes:

2alizar la inversibn. Las
privadas, fisicas, juri-
panicles en el extranje-

wersidn extran-

9]
O
5
o]
ot
-

empresas espaholas que
tengan participacibén extranjera en su capital,
alicen para la constitucibédn de una nue

e
va empresa o como participacidn en otraya exis

(1) Una posicidn estd eguilibrada cuando la diferencia entre los impor
tes de las compras y ventas a plazo en dicha divisa, pendientes de
vencimiento, no exceda del 10% del menor de ambos importes ni de
250.000 d&lares USA o el equivalente en cualquier otra divisa.
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Medios con que puede realizarse. Aportacidn di
neraria exterior o interior (siempre gque su va
lor tenga la consideracibén de "pesetas interio
reg"), aportacidn de equipo capital y aporta-

cibdn técnica, patentes, etc.

Forma de la inversién. a) Participacidén direc
ta en sociedades espanclas, b) contrato de cuen
tas en participacién, c) ejercicio de actividad
empresarial en Espana, mediante la creacidn de
sucursales o establecimientos, d) adguisicién
de titulos (fondos pfblicos, valores privados,
participacidn en fondos) vy c¢) adguisicidn de

fincas rurales o urbanas.

de las inversiones directas. Existe en
de la norma general, libertad de inver-
ando la realizacidn de ésta no supereel

capital de la empresa que se constitu

porcentajes superiores requeriridn una
autorizacién administrativa. Existen porcenta
jes distintos para agquellos sectores que ten=
gan una legislacibn especifica por la que sere
girdn en cualguier otro caso (se encuentra en-
tre ellos el sector bancario). El Consejo de
Ministros puede autorizar con caracter general
inversiones gue rebasen el porcentaje en socie
dades gue se dediquen a determinados tipos de

actividad.

Aunque, este sea el esquema general existen dos
excepciones en las que la libertad de inversibn
es total. Se trata en primer lugar de las inver
siones extranjeras en empresas cuyo objeto sea

la fabricacién en Espanha de uno o varios bienes
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de eguipo comprendidos en la lista Apéndice
del Arancel (1), la segunda excepcidn es la
comprendida en el Decreto ley de 16 de noviem
bre de 1976,en el que se concede una autoriza
cibn general y automitica para aquellas inver
sicnes gue cumplan una serie de requisitos (2).
Las normas son muy similares, con la convenien
te adaptacifn, para las inversiones directas

y de cartera.

Cuando la inversifn es con capital exterior ya
sea dinero, eqguipo, patentes, etc. existe com
pleta libertad de transferencia de beneficios,
dividendos, etc. Igualmente pueden transferir

se los capitales invertidos y las plusvalias.

i las inversiones son de cartera no existen
diferencias fundamentales, excepto las propias
del instrumento con gque se realiza la inver-

2idn, en cuande a su regulacidn,

(91}

. Respecto a las demfs inversiones sehaladas en
el punto 3 anterior se requiere siempre la au-
torizacibdn administrativa previa y el cumpli-

miento de una serie de requisitos. Las caute-

las son mis importantes cuando la inversidn ex

~ranjera se realizan en inmuebles. Dos tipos

(1

Bienes de equipo que no se fabrican en Espafia y cuya importacidn es
necesaria para la economia nacional. Es por lo tanto una lista va-
riable.

Algunos de ellos son: a) aportacidn de medios de pagos exteriores,
b) capital desembolsado superior a 100 millones de pesetas, ¢) gque
no realicen pagos de transferencia de tecnologia al inversos extran
jero o filiales, de) gque alcance al menos 100 puestos de trabajo en
el momento de iniciarse el procesc productivo v e) que a partir del
segundo ano mantenga un saldo positivo en divisas.
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de condiciones especiales se establecen en es
te caso: las derivadas del hecho de que la in
versifn esté prb6xima a alguna zona estratégica
y agquellas otras relacionadas con la extensién

de las finces (1).

Tipo de Cambio

Existen dos distintas fases en las operaciones con
divisas. Se producen, en primer lugar, las relaciones de 1la
Banca Delegada (aguella gue opera por autorizacién del Ban-
co de Dspaia) con sus clientes que le demandan u ofrecen di

visag en el merca

do (2). Como consecuencia de estas relacio
nes de compra-venta las instituciones bancarias mantienen

unos saldog en divisas -posicifn- gque en principio deberian
ser ingresados en el Banco de Espaha, pero que‘en virtud de
la "delegacidébn” concedida por este se mantienen en la pro-
pis institucién bancaria, aunque pueden ser reclamadas cuan

do el Banco de Espana lo congidere necesario.

Lo normal es que los saldos en divisas qgue un ban
co mantiene no le permitan realizar todas las operaciones
de compra y venta con sus clientes. Por ello, debe acudir
a negociar con otras instituciones a trafes del mercado de
cambios en el gque se realizan las transacciones y se fijael

tipo diario.

(1) Por encima de una determinada extensidn, las propiedades adquiridas
no podran ser objeto de ninglin tipo de transmisidén o cesidn, inter
vivos, a favor de personas extranjeras.

(2) Todos los particulares estdn obligados a ceder las divisas que po-
seen a los bancos. La demanda de divisas s8lo puede hacerse por de
terminados motivos y debe ser autorizada por la Direccidn General
de Transacciones Exteriores. Estas divisas deber&n ser utilizadas
finicamente para la finalidad que origind su peticidn. En caso de no
ser utilizadas deberdn devolverse a la institucidén bancaria.
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Todos los bancos delegados junto con el Banco de
Espafia forman el mercado citadc que se reune todos los dias
en la sede de aquel y bajo su presidencia. El Banco de Espa
fla desempefia una funcién interventora que tiende a orientar
los cambios a gue se realizan las transacciones tomando co-
mo gufia el indice de cotizacifn efectiva de la peseta y man
teniéndose vigilante sobre la evolucién de los mercados in-
ternacionales. Al final de la sesidn, el Banco de Espafa y
los "anotadores de cambios" (1) elaboran en funcidn de las

o

(3
cperaciones del dfa v los tipos a gque se han cerrado, los
cambios base” (2). Sobre egte cambio base, mediante adicidn
o sustracifn de un 1,5 por mil, se calcula el "cambio ofi-
cial de compra vy venta" respectivamente. Este cambio oficial

el gue utili

bio efectivo es la media de la apre

cambio al contado de la peseta

B

e
iiversos grupos de palses. La apre-

de la peseta se calcula sobre las pa

enn mayo de 1970, Las medias no son simples,
:naen ponderando la apreciacibn o deprecia-
frente a la moneda de cada pais por lapar

en el comercio exterior espanol con el

que se refiere la media. Para cada grupo

de se ula, ante todo, una media ponderada por las
importaciones y otra ponderada por las exportaciones. La va
riacifén de los tipos de cambio se calcula utilizando, en el
primer caso, la media mensual de los tipos oficiales vende
dores expresados en pesetas por unidad de moneda extranje-—

ra y, en el segundo, la media mensual de los tipos oficia-
les compradoresg expresados en cantidad de moneda extranjera

por peseta. Obtenidas estas dos medias, se promedian ponde

(1) Funcionarios de los bancos delegados que realizan esta tarea por turnos.

(2) Calculados como una media, para cada divisa, de los tipos ponderada
con las cantidades negociadas a cada uno de ellos.
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ré&ndolas, a su vez por la participacibn de las importacio-
nes y de las exportaciones en el total del comercio de Espa
na con cada grupo de paises. Los grupos de paisges utiliza-
dos son: El Mercado Comfin, gue incluye las monedas de todos
los palises que lo constituyen; los 17 paises cuyas monedas
se cotizan en el mercado de Madrid, agrupacién que se ha de
nominado de "paises desarrollados",; y el "total mundial"
grupo que se requiere una explicacibn adicional. Para la ob
tencidbn de este Gltimo Indice, se procede a distribuir el
comercio de todos los palises cuvas monedas no son cotizables
en Espanha en tres zonas, denominadas "zona del d&lar", "zo

- 1

na de la libra" y "zona del franco", y se supone que la fluc

p3

tuacidn de las monedas de cada una de ellas sigue al délar,

a la libra o al franco, respectivamente. Las cifras del co

mercio exterior espanola utilizadas son las del ano 1874.

Estos tipos de cambio son una guia que puede indi
car el sentido deseable de la evolucidn y que es utilizada,
de esta forma, por el Banco de Espana en sus intervenciones

diarias en el mercado de cambiocs.

El nfimero de monedas de esta referencia no varia
v el porcentaje de las pertenecientes a la CEE wvaria segfin
el tipo de agrupacidn que se considere. Los porcentajes vie

nen recogidos en el siguiente cuadro.

No se utiliza la politica monetaria como instru-
mento a corto plazo para influir sobre el mantenimiento del
tipo de cambioc. No obstante, los sustanciales aumentos de
los déficits, por cuenta corriente registrados desde que tu
vo lugar la crisis del petrdleo, han obligado a incrementar
el recurso a los mercados extranjeros de una manera crecien
te en los Gltimos anos y ello evidentemente puede influir

sobre la cotizacidn de la peseta. Es obvio, por lo demés,
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que, aunque la politica monetaria desarrollada en Espana es

una politica de control , siendo endfgenos los

movimientos de log tipos el Banco de Espana tie

ne en cuenta losz efectos de los diferenciales de intereses

de capitales.



