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1. OBJETIVOS Y METODOLOGIA DEL ESTUDIO.

La liquidez del Sistema Bancario es un componente de la economia
global que, sin duda, posee un importante papel en el comportamiento
macro-econdmico. Pese a ello, y referido a la Estructura Econémica Es-
pafola, conocemos poco tanto sus relaciones estructurales como causales.
Incluso me atreveria a decir que el anilisis de las primeras es mds abor-
dable, mientras que la determinacién de las causas que la liquidez posee
es tema qeu ha merecido muchisima menos atencién. Consecuencia de lo
sefialado es que hayamos tratado de determinar cudles son las relaciones
estructurales y la evolucién de la liquidez, tanto de la Banca como de las
Cajas de Ahorro, para después intentar determinar cudles son los ele-
mentos o conceptos que influyen o determinan este o aquel grado de li-
quidez, a lo que se responde, o cuando menos se intenta responder, a tra-
vés del denominado Andlisis Causal.

A) DESCRIPCION DE LAS SERIES.

Para abordar estas dos cuestiones se han confeccionado cierto nimero
de Series Estadisticas —125 en total—, que comprenden tanto factores
estructurales como los que se pensaban podian actuar como posibles
factores causales.

Estas Series, cuya denominacién completa y nimero identificador apa-
rece en la lista contenida en-el anexo I, estan referidas a la liquidez y a
los componentes de la liquidez (series 1 a 7), a los limites del crédito y al
dispuesto (series 8 y 9) y a los diferentes tipos de depésitos (10 a 13), todo
ello referido al sistema en general.

En lo que a la Banca, concretamente, se refiere, tanto la liquidez ge-
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neral como los diferentes componentes de la misma aparecen en las se-
ries 14 a 21, los limites de crédito a la Banca total, asi como su descom-
posicién por los diferentes conceptos (series 22 a 29), el dispuesto por la
Banca y su correspondiente desglose (series 30 a 36) y el disponible y su
descomposicién (series 37 a 44) también han sido recogidos.

Las disponibilidades liquidas aparecen en las series 45 y 46 y los di-
ferentes coeficientes de liquidez de la Banca en las series 47 y 57.

La liquidez general de las Cajas de Ahorro, asi como sus componentes,
aparecen en las series 58 a 60, el limite al crédito concedido a las Cajas,
el dispuesto y los depésitos de Jas Cajas en la Banca privada en las se-
ries 61 a 64, y los respectivos coeficientes de liquidez de las Cajas en las
series 65 a 69.

Como posibles factores causales aparecen los distintos tipos de interés
(series 70 a 98 y 117 a 122), el indice de cotizacién de acciones (99), la
produccién industrial (100), las inversiones aparentes (101 a 103), las
opiniones empresarias (104 a 107), la infrautilizacién de la capacidad pro-
ductiva y la utilizacién (108, 109, 125), el indice general de precios al por
mayor (110), el indice general del coste de vida (111), el indice de ventas
en grandes almacenes (123), el comercio exterior (112 a 116) y la matricu-
lacién de automéviles (124).

Estos factores tratan de cubrir un amplio campo que comenzando por
el elemento tradicional Keynesiano que influye en la liquidez —si bien ne-
gado por FRIEDMAN en .cierto modo—, el tipo. o tipos de interés, trata
de descubrir otros motivos como las opiniones empresariales o el impacto
de factores de comportamiento estructurales y coyunturales, tales como
produccién industrial e inversidn aparente o la evolucién de diferentes
indicadores. El impacto que en una estructura como la espafiola tiene el
sector exterior no podia ser olvidado, asi como se ha intentado introducir,
a través de un indicador econémico objetivo, las posibles variaciones de
la coyuntura politicosocial, a través de la especial sensibilidad que hac1a
las decisiones politicas y administrativas presenta la Bolsa.

B) FUENTES UTILIZADAS.

Las fuentes utilizadas para la confeccién de las series estadisticas
han sido:

— Las series histéricas del Banco de Espana.
— Los indicadores econémicos del Banco de Espafa.
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— El Boletin Estadistico del Banco de Espaiia, considerando diferen-
tes meses en estas dos ultimas publicaciones.
— Los informes anuales del Banco de Espaia.

El periodo objeto de andlisis ha sido el de 1970 a octubre de 1975, si
bien, como hemos de ver mds tarde, al efecto de igualacidon de “las colas”
de las series y que no entrasen a destiempo en los cdlculos del ordenador
se decididé cortar los datos en junio de 1975 incluido, lo que, por otra
parte, en series de 70 datos, reducirlos a 66 no supone incidencia significa-
tiva en los coeficientes de correlacion.

C) PROGRAMA PARA EL ORDENADOR.

Establecidos los datos de base se procedié a confeccionar un programa
para el ordenador en lenguaje FORTRAN, que permitiese determinar el
coeficiente de correlacién entre las diferentes series, distinguiendo las que
tenfan un cardcter estructural de las que poseen un posible caracter causal
o seudo causal. Independientemente de los cédlculos necesarios para llegar
a determinar el coeficiente de correlacién (media de la primera serie X;;
media de la serie a correlacionar X.; recta de regresién; desviaciones ti-
picas 2x,; y 3x, y Zr) se procedi6 a calcular el grado de significacién de
la correlacién lineal, con un intervalo del 95 por 100, es decir, la validez
del resultado una de cada- veinte veces, o dicho de otro modo, de cada
20 veces solamente 1 daria un resultado distinto, para lo que se calcularon
los coeficientes tanto méximos como minimos. El programa que espe-
cialmente se confeccioné en el lenguaje informatico FORTRAN aparece
en el anexo II. El tipo de orednador utilizado fue un UNIVAC 90/70,
llevdndose a cabo la perforacién de fichas, supervisidn y elaboracién por
GEMSA.

D) DATOS SOLICITADOS AL ORDENADOR.

Los datos que se solicitaron del ordenador se incriben en dos dmbitos.
De una parte, los que podemos denominar elementos estructurales; de
otra, los llamados posibles factores causales.

Los primeros comprenden de la serie 1 a 69, los segundos de las
series 70 a 125.

Se solicitd la correlacién existente y su grado de significacién de todas
las series respecto de la
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— Liquidez total del sistema ( 7)
— Liquidez total de la Banca  (19)
— liquidez total de las Cajas  (60)

— Liquidez mantenida (20)
— Excedente de liquidez (21
— Total de depdsitos (10)
— Depésitos a la vista (12)
— Depésitos de ahorro (12)
— Depésitos a plazo (13)

y s6lo con los posibles factores causales de los elementos de la liquidez.

— Efectivo total (D
— Depésitos total (4
— Disponible total ( 6)
— Efectivo Banca 14
— Depésitos Banca (17)
— Disponible Banca (37) ,
— Efectivo y depésitos Cajas  (58)
— Disponibles Cajas 59

-

asi como de los coeficientes de liquidez (47, 48, 49, 52 y 55).

E) ANALISIS COMPLEMENTARIOS.

Paralelamente se calcularon las proporciones o peso de los diferentes
elementos respecto a sus totales, bien a partir de la media, bien por va-
lores trimestrales, segin que las series tuviesen 0 no una gran oscilacién
temporal. También se procedié al cdlculo de los porcentajes de variacidén
de las series, que nos parecieron més significativas dentro del estudio. La
presentacién y explicacién de los resultados aparece en el apartado 3 del
estudio, distinguiendo el aspecto estructural del aspecto causal y lle-
gandose a conclusiones en el apartado 4.

Sin embargo, parece importante antes de proceder a la presentacién
de los resultados establecer los conceptos de los que se ha partido, es
decir, definir qué se entiende por cada concepto y establecer sus posibles
relaciones, mecanismos de funcionamiento asi como las razones que- han
determinado su eleccién.
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2. CONCEPTOS BASICOS E INSTRUMENTALES.

A) DIFERENTES CONCEPTOS DE LIQUIDEZ.

Al analizar el concepto de liquidez lo primero que debe realizarse,
a mi juicio, es definir qué se entiende por liquidez total, ya que si bien
es un término sumamente conocido, sin embargo, los elementos que-se
consideran son diferentes segtin la utilizacién que del concepto de liquidez
vaya a realizarse.

En primer lugar, existe un concepto de liquidez muy restringido, cuyo
Unico componente es el efectivo que se posee en Caja. Es lo que pudlé-
ramos denominar la liquidez en sentido restringido.

Algo mas amplio es el concepto de liquidez en el que sus componentes
son no sdlo el efectivo poseido en Caja, sino también los. depésitos que
se tienen en el Banco de Espana. Este concepto de Efectivo més depdsitos
es lo que podemos denominar liquidez en sentido amplio.

Finalmente, existe un concepto todavia mis ampliado en el que no
sélo se tienen en cuenta el efectivo y los depésitds, sino también el dispo-
nible- respecto a las lineas de crédito abiertas por.el Banco de Espaia.
Este concepto de liquidez es lo que se puede denominar liquidez en sen-
tido propio y que cumple los minimos legales. A este concepto de liquidez
es al que nos referimos cuando hablamos de liquidez total, si bien se
analiza también el comportamiento de cada uno de los componentes de
esta liquidez, es decir, el efectivo, los depdsitos y el disponible.

" El disponible es la cantidad que potencialmente puede utilizar la ins-
titucién objeto de andlisis respecto a los limites de créditos totales que
se conceden. La parte de estas cantidades globales de créditos: concedidas
que se han utilizado por la entidad o entidades es lo.que recibe el nombre
de dispuesto.

Tanto los limites totales al crédito como el dispuesto y el dlspomble
se desglosan o se encuentran integrados por una serie de conceptos que
establecidos en el mismo orden que aparecen en los Boletines del Banco
de Espaiia son los siguientes:

— Créditos con garantia de Fondos Publicos.
— Otros créditos.

—.Redescuento ordinario.

— Redescuento especial.

— Pélizas E.O.C.
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— Pagarés S.N.P. A.
— Fondos Piblicos pignorables.

Ciertamente, existe otro tipo de liquidez en el que se engloba no sola-
mente los componentes de la liquidez que hemos sefialado, sino cualquier
activo que pueda ser convertido rdpidamente en medio de pago, ya sea
porque su vencimiento es inminente, ya porque sus posibilidades de con-
versién en el mercado son muy grandes. Es indudable que este tipo de
activos liquidos es importante a la hora de analizar el comportamiento
de la Banca, ya que su mayor o menor volumen da unas diferentes po-
sibilidades de respuesta a la problematica que se les pueda presentar, pero
desde una perspectiva de andlisis de la liquidez no s6lo como instrumento
importante de actuacién de la Banca, sino enmarcada en el d&mbito de la
Teoria Monetaria, el concepto de liquidez total nos parece debe restringir-
se a los componentes por nosotros utilizados.

B) MATIZACIONES METODOLOGICAS.

Otra puntualizacién que debe realizarse es la de que, indudablemente,
los Bancos, al igual que las Cajas de Ahorro mantienen sus depdsitos no
sélo en el Banco Central, sino también en otros Bancos del sistema y aun
fuera del sistema. Para ellos, estos depésitos son liquidos y tendriamos
que tenerlos en cuenta si considerdsemos cada entidad bancaria o Caja
de Ahorros separadamente, pero no asi cuando se considera globalmente
a todas las entidades bancarias y a todas las Cajas de Ahorro, puesto
que al producirse movimientos en sentido inverso, entre ambos se anulan,
por lo que se consideran las cuentas interbancarias como canceladas y
tampoco se considera los depésitos que las Cajas de Ahorro tienen en la
Banca —aunque si hayan sido objeto de andlisis detenido—, ya que cons-
tituyen una importante fuente o componente de su liquidez.

Desde otras perspectiva, la liquidez total se ve integrada por la liquidez
de la Banca'y la liquidez de las Cajas de Ahorro. Esta distincién es impor-
tante en el sistema espaiol, debido al diferente comportamiento que po-
seen ambos grupos de instituciones en la forma de ¢onservacién de su
liquidez, ya que mientras que las Cajas de Ahorros mantienen una buena
parte de su liquidez en los Bancos, sin embargo su liquidez en pasivos
del Banco de Espaiia —efectivo, depésitos en el Banco, disponible— no
va mads all4, habitualmente, de las necesidades técnicas del efectivo. Por el
contrario, el sistema bancario mantiene la mayor parte de su liquidez en
pasivo o disponible en el Banco emisor, como revelan tanto los datos
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por nosotros obtenidos como los estudios llevados a cabo por Raimundo
PovEDA en su estudio “La creacién de dinero en Espafia, 1956-1970: Ani-
lisis y Politica”.

También se ha senalado que el comportamiento monetario de los Ban-
cos y de las Cajas de Ahorro era radicalmente diferente. Sin embargo,
como hemos de ver, nuestro andlisis no pone claramente de relieve esta
diferencia de comportamiento, ya que si bien es cierto que existe una
correlacién mds fuerte en los elementos componentes de la liquidez de las
Cajas de Ahorro respecto a los totales. las diferencias no son lo suficiente-
mente significativas como para poder predicar tal diferencia. A esto se
anade que en uno y otro caso el sentido de las correlaciones es el mismo.

Otro dato que debe destacarse es que en el sistema espanol, a diferen-
cia de los sistemas anglosajones, se hace un uso intensivo del recurso
crediticio de la Banca al Banco Central, no sélo para ampliar la cartera,
sino también como componente de su liquidez total, manteniéndolo, las
mads de las veces, bajo el componente disponible. .

Otra operacién de caricter pasivo importante y en la que radica la
esencia .misma de la Banca son los depésitos. Es importante distinguir los
dos sentidos que tiene el término depdsitos. y al que constantemente se
hara referencia a lo largo del estudio.

‘De una parte, se encuentran estos depdsitos, que pueden ser depdsitos
a la vista, depésitos de ahorro y depdsitos a plazo, y de otra, los depésitos
que se mantienen en el Banco de Espafa o, en su caso, en otras entidades
como componentes de la liquidez y que se desglosan a partir de octubre
de 1971 en depésitos ordinarios y depositos obligatorios por pesetas con-
vertibles. Los depdsitos a la vista se configuran como depésitos de ca-
racter monetario, mientras que los depdsitos de ahorro y depdsitos a
plazo aparecen como depdsitos no monetarios.

Ahora bien, como sefiala POVEDA, “existen depdsitos que tienen un
caricter intermedio entre el dinero y el cuasi dinero. Una categoria tan
importante como los depésitos de ahorro es monetaria por su caricter
practicamente a la vista, pero no es medio de pago al no poder transferirse
por talén; lo que es mas relevante para algunos imponentes constituye
una forma de inversién, en tanto que para otros es una forma complemen-
taria de pago. El cardcter de las cuentas corrientes también es menos
nitido de lo que podia parecer, al menos en Espafia, por el fenémeno de
los extratipos, los cuales convierten en una inversién de renta lo que
juridicamente constituye un medio de pago” (pdgs. 46-47).
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C) DETERMINACION DE VARIABLES CAUSALES.

Con referencia a las posibles variables causales de la liquidez, hay que
sealar que, en primer lugar, se ha considerado una amplia gama de tipos
de interés, consecuencia de la variacién que la teoria ha experimentado
desde los keynesianos a la Escuela de Chicago en torno a los efectos que
el tipo de interés posee sobre la liquidez. No es éste el momento de entrar
a senalar el grado de influencia, ya que esto constituye temdtica del
apartado 3.2 y de su explicacién en el punto 4, Conclusiones, pero si
subrayar cémo se ha considerado el tipo de interés bésico, los tipos de
interés de los créditos personales y con garantia y los créditos a la Banca,
asf como los diferentes tipos de interés, tanto en operaciones pasivas como
en las activas.

Independientemente del comportamiento de los tipos de interés y de
su influjo sobre la liquidez total o la liquidez de la Banca y de las Cajas
de Ahorro, como ya hemos sefialado, se utilizan una serie de indicadores
que han sido seleccionados por razones diferentes.

La hipétesis de partida era el que el tipo de interés, independientemen-
te de la modalidad que se contemplase, tenia escasa importancia sobre la
liquidez y sus componentes, mientras que era el nivel de comportamiento
econémico lo que mds influia en esta liquidez global.

Partiendo de esta hipétesis, se han analizado detenidamente las rela-
ciones que existen entre los depdsitos de cualquier tipo y la liquidez, te-
niendo en cuenta que en cierto modo la relacién es mds bien estructural
que causal. Establecidas estas relaciones, se contempla cudl es la evolu-
cién de la estructura econdémica en cuanto a los elementos que marcan su
dinamicidad. En este sentido se utiliza, y por ello nos parecen reveladores,
la produccién industrial, las inversiones aparentes y el grado de utilizacién
o infrautilizacién por diversos motivos de la capacidad productiva.

Pero no solamente es importante la situacién actual, sino que lo mdés
posible, como ya nos tiene acostumbrada la politica monetaria, es que
existan “lags” o retrasos en el comportamiento, por lo que sobre cudl va
a ser la dindmica o la evolucién del conjunto de la economia es necesario
profundizar, utilizando los indicadores geu nos revelan las “expectativas”,
es decir, las opiniones empresariales referidas a la cartera de pedidos, al
nivel de existencias, a las previsiones sobre la produccién y a las previsio-
nes sobre los precios.

La evolucién general de la Economia cuando se quiere tener en cuenta
no solamente el componente real, sino también el componente monetario,
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debe contener un andlisis de indicadores de uno y otro tipo. En este sen-
tido se utilizan el indice de ventas en grandes almacenes, la matriculacién
de automéviles, por la alta correlacién que presenta, sabido es, con la evo-
lucién de la renta nacional, asi como el indice general, los indicadores de
precios al por mayor y del coste de vida.

Finalmente, se ha tenido en cuenta el posible impacto del comercio
exterior, no s6lo en su aspecto de importaciones y exportaciones, Sino
también en el de su saldo y cotizacién de la peseta, como consecuencia de
esa opinién tan difundida entre los economistas y estructuralistas espa-
foles de que cualquier fenémeno o movimiento econémico que se produce
en el interior de nuestro sistema debe ser comprendido o, cuando menos,
puesto en relacidén con el sector exterior, ya que el impacto de nuestra
balanza de pagos es algo que se deja sentir de manera crénica en nuestros
componentes econémicos estructurales, pasando de ser un dato de carécter
episddico a permanente.

Establecidos los conceptos y elementos que han servido de base para
nuestro anéilisis, tanto en el ambito estructural como en el causal, comen-
cemos describiendo cémo es la liquidez de nuestro sistema bancario y
Cajas de Ahorro y cudles son sus relaciones estructurales para, a conti-
nuacién, determinar cudles son los factores que influyen o determinan esa
liquidez global y cada uno de sus componentes.

3. CONTENIDO DEL ESTUDIO.

3.1. ANALISIS ESTRUCTURAL.

3.1.1. La liquidez bancaria y sus componentes.

A) Descripcidén general.

La liquidez del sistema bancario (serie 19) ha evolucionado en el pe-
riodo 1970-1975, de tal modo que pricticamente se ha triplicado, siendo
el periodo més rapido de crecimiento el principio del periodo considerado,
ya que en afio y medio se duplicé, manteniéndose después un crecimiento
mds suave a la par que irregular.

De sus tres componentes [efectivo (16), depésitos (17) y disponible (37)],
el efectivo se mantiene, a lo largo del periodo, en un papel similar, ya que
su peso oscila entre el 10 y el 15 por 100 del total, presentando una acep-
table correlacién la evolucién de ambas series (0,79).
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Los depdsitos (total) (17) tienen una importante evolucién, ya que
en un solo afio —el 1970— se casi quintuplican; vuelven a doblarse en el
afio 1971; oscilan, estabilizados alrededor de una cifra, en 1972, y vuelven
a duplicarse en otros dos afios. En definitiva, en el periodo se han multipli-
cado 20 veces. A esto se une el papel que desempefian en la liquidez total
de la Banca, ya que hasta 1973 ocupaban un lugar menos importante que
el disponible (37), mientras que a partir de este afio, y concretamente a
partir de enero 1973, al tiempo que los depésitos aumentan y se colocan
como el elemento mdas importante de la liquidez, el disponible se va re-.
duciendo, hasta estabilizarse en 1975 en cifras alrededores a los 60.000
millones.

Dentro de la liquidez total de la Banca, los depdsitos (total) ocupan en
la actualidad el 57 por 100, mientras que el disponible un 26,55 por 100,
es decir, tan sélo algo mdas de la cuarta parte.

Asimismo, el grado de correlacién existente entre la l'iquidez total de
la Banca (19) y los depésitos (total) (17) es muy alto: 0,94, mientras que
no existe correlacién alguna —0,05— entre la liquidez total de la Ban-
ca (19) y el disponible (37).

B) Andlisis en profundidad de los componentes.

Profundicemos algo mas en el comportamiento de estos tres elementos
componentes de la liquidez total de la Banca.

a) El efectivo de la Banca (14) guarda una importante relacién con
los depdsitos que se realizan en el sistema bancario, tanto si se consideran
los depésitos totales (10) —coeficiente de correlacién 0,93—; como los
depésitos a plazo (13), 0,90, y los depésitos a la vista (11) y de aho-
rro (12), 0,89.

Esto nos indica la paralela evolucion del efectivo bancario y los depd-
sitos que se imponen en la Banca, sin duda alguna por las exigencias no
s6lo legales, sino también funcionales, de mantener el adecuado efec;ivo
respecto al volumen de depdsitos. Esta relacidn entre efectivo y depdsitos
totales aparece en el cuadro nimero 1, en el que se aprecia que conside-
rada trimestralmente la relacién, la media es de 0,82 por 100, mantenién-
dose los valores alrededor de 0,75 por 100, si bien se aprecia siempre una
subida en el mes de julio (de entre los considerados) en ocasiones impor-
tante (julio 73, 74 y 75). Tan sélo a partir de julio de 1973 el valor de
0,75 por 100 se transforma en un valor préximo al 0,90 por 100.
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Cuadro n° 1

RELACION PORCENTUAL ENTRE EFECTIVO Y DEPOSITOS TOTAL

(IMPOSICION)

Depdsitos tota( Efectivo Relacion % Periodo
1.661,100 13.175 0,79 Enero 70
1.704,200 12.702 0,74 Abril
1.769,400 15.647 0,88 Julio
1.834,300 13.573 0,73 Octubre
1.922,100 14.075 0,73 Enero 71
2.024,500 13.990 0,69 Abril
2.135,500 16.613 0,77 Julio
2.243,100 16.252 0,72 Octubre
2.375,400 18.702 0,78 Enero 72
2.516,600 15.970 0,63 Abril
2.645,800 22.950 0,86 Julio
2.764,100 21.039 0,76 Octubre
2.941,400 22.667 0,77 Enero 73
3.116,400 22.289 0,17 Abril
2.969,400 30.050 1,01 Julio
3.128,200 29.263 0,93 Octubre
3.278,300 29.463 0,89 Enero 74
3.452,900 28.587 0,82 Abril
3.575,100 38.420 1,07 Julio
3.723,000 32.061 0,86 Octubre
3.903,200 35.168 0,90 Enero 75
4.086,300 36.939 0,90 Abril
4.272,600 49.061 1,14 Julio

FuenTE: Elaboracién propia.

El efectivo (14) muestra también correlacién, como era de esperar, con
la liquidez retenida (20), 0,88, e inversa con el excedente de liquidez (21),
— 0,78, vy alguna con los limites al crédito totales (8), 0,61, y todavia menos
con el dispuesto total (9), 0,55.

b) Los depdsitos total (17) poseen, al igual que el efectivo (14), muy
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buena correlacién con los diferentes tipos de depésitos que reciben los
Bancos (10, 11, 12, 13); 0,93, 0,88, 0,89, 0,87, respectivamente, lo cual se
explica por similar razén a la expuesta, oscilando la relacién, a partir
de 1972 hasta la fecha, alrededor del 3 por 100.

Existe también importante correlacién con la liquidez retenida (20),
0,93, e igualmente inversa con el excedente de liquidez (21), — 0,68.

El papel de los depdsitos a la vista (11) respecto al componente de li-
quidez, depdsitos (17) qeu aparece en el cuadro nimero 2, nos pone de
relieve c6mo, habitualmente, se mantiene como depédsitos (17) en el sentido
de componente de liquidez respecto a los depoésitos a la vista, una cifra
que oscila entre el 9,5 y el 11 por 100, reduciéndose esta cifra a una can-
tidad comprendida entre el 7 por 100 y el 9 por 100 cuando de depdsitos
de ahorro (12) y a plazo (13) se refiere, segiin muestran los cuadros nu-
meros 3 y 4.

Cuadro n° 2

RELACION ENTRE EL COMPONENTE DE LIQUIDEZ (DEPOSITOS)
Y LOS DEPOSITOS A LA VISTA :

Depdsitos vista Depdsitos  Relacion % Periodo
576,0 74.269 12,893 Enero 72
621,9 58.219 9,361 Abril
664,2 45.620 6,868 Julio
692,7 62.302 8,994 Octubre
766,2 102.870 13,425 Enero 73
817,8 80.378 9,828 Abril
877,0 90.845 10,358 Julio
914,8 85.761 9,374 Octubre
961,8 99.754 10,371 Enero 74

1.027,3 87.885 8,554 Abril
1.038,1 100.725 9,702 Julio
1.081,9 114.140 10,549 Octubre
1.116,0 117.533 10,531 Enero 75
1.140,2 115.552 10,134 Abril
1.217,0 130.338 10,709 Julio

FuenTe: Elaboracién propia.
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Cuadro n° 3

RELACION ENTRE EL COMPONENTE DE LIQUIDEZ (DEPOSITOS)

Y LOS DEPOSITOS DE AHORRO

Depositos ahorro Depositos  Relacion % Periodo
757,2 74.269 9,808 Enero 72
799,0 58.219 7,286 Abril
846,6 45.620 5,388 Julio
891,2 62.302 6,990 Octubre
930,8 102.870 11,051 Enero 73
988,3 80.378 8,132 Abril

1.054,2 90.845 8,617 Julio
1.078,8 85.761 7,949 Octubre
1.090,4 99.754 9,148 Enero 74
1.119,7 87.885 7,848 Abril
1.155,2 100.725 8,719 Julio
1.189,8 114.140 9,593 Octubre
1.235,3 117.533 9,514 Enero 75
1.279,9 115.552 9,028 Abril
1.358,8 130.338 9,592 Julio

FuenTe: Elaboracién propia.
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Cuadro n.* 4

RELACION ENTRE EL COMPONENTE DE LIQUIDEZ (DEPOSITOS)
Y LOS DEPOSITOS A PLAZO

Depdsitos plazo Depdsito  Relacion 9% Periodo
764,1 74.269 9,719 Enero 72
801,9 58.219 7,260 Abril
838,3 45.620 5,441 Julio
875,5 62.302 7,116 Octubre
929,5 102.870 11,067 Enero 73
978,7 80.378 8,212 Abril

1.038,2 90.845 8,750 Julio
1.134,6 85.761 7,558 Octubre
1.226,1 " 99,754 8,135 Enero 74
1.305,9 87.885 6,729 Abril
1.381,8 100.725 7,289 Julio
1.451,3 114.140 7,864 Octubre
1.551,9 117.533 7,573 Enero 75
1.636,2 115.552 7,062 Abril
1.696,8 130.338 7,681 Julio

. FuenTe: Elaboracién propia.
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Si de depésitos totales (10) se trata, el porcentaje ain se reduce mds,
situados entre el 2,5 y el 3 por 100, segiin se aprecia en el cuadro nimero 5.

Cuadro n* 5

RELACION ENTRE EL COMPONENTE DE LIQUIDEZ (DEPOSITOS)
Y LOS DEPOSITOS TOTALES

Depdsitos total Depdsitos  Relacion % Periodo
2.375,4 74.269 3,126 Enero 72
2.516,6 58.219 2,313 Abril
2.645,8 45.620 1,724 Julio
2.764,1 62.302 2,253 Octubre
29414 102.870 3,497 Enero 73
3.116,4 80.378 2,579 Abril
2.969,4 90.845 3,059 Julio
3.128,2 85.761 2,741 Octubre
3.278,3 99.754 3,042 Enero 74
3.452,9 87.885 2,545 Abril
3.575,1 100.725 2,817 Julio
3.723,0 114.140 3,065 Octubre
3.903,2 117.533 3,011 Enero 75
4.066,3 115.552 2,841 Abril
4.272,6 130.338 3,050 Julio

FuenTe: Elaboracién propia.

Similar comparacidon puede hacerse respecto al efectivo (14) desde la
perspectiva de los depdsitos a la vista (11), depdsitos de ahorro (12) y de-
pésitos a plazo (13), apareciendo unos porcentajes que oscilan nuevamente
entre el 2 y el 3 por 100, como se pueden ver en los cuadros nims. 6, 7 y 8.
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Cuadro n. 6

RELACION ENTRE EL COMPONENTE DE LIQUIDEZ (EFECTIVO)
Y LOS DEPOSITOS A LA VISTA

Depdsitos vista Efectivo  Relacion % Periodo
576,0 18.702 3,246 Enero 72
621,9 15.970 2,567 Abril
664,2 22.950 3,455 Julio
692,7 21.039 3,037 Octubre
766,2 22.667 2,958 Enero 73
817,8 22.289 2,725 Abril
877,0 30.050 3,426 Julio
914,8 29.263 3,198 Octubre
961,8 29.463 3,063 Enero 74

1.027,3 28.587 2,782 Abril
1.038,1 38.420 3,700 Julio
1.081,9 32.061 2,963 Octubre
1.116,0 35.168 3,151 Enero 75
1.140,2 36.939 3,239 Abril
1.217,0 44,061 3,620 Julio

FuenTe: Elaboracién propia.
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Cuadro n.* 7

RELACION ENTRE EL COMPONENTE DE LIQUIDEZ (EFECTIVO)
Y LOS DEPOSITOS DE AHORRO

Depdsitos ahorro Efectivo  Relacion % Periodo
757,2 18.702 2,469 Enero 72
799,0 15.970 1,998 Abril
846,6 22.950 2,710 Julio
891,2 21.039 2,360 Octubre
930,8 22.667 2,435 Enero 73
988,3 22.289 2,255 Abril

1.054,2 30.050 2,850 Julio
1.078,8 29.263 2,712 Octubre
1.090,4 . 29.463 2,702 Enero 74
1.119,7 28.587 2,553 Abril
1.155,2 38.420 3,325 Julio
1.189,8 32.061 2,694 Octubre
1.235,3 35.168 2,846 Enero 75
1.279,9 36.939 2,886 Abril
1.358,8 44.061 3,242 Julio

FuenTe: Elaboracién propia.

125



JOSE MARIA GUITIAN DE LUCAS
Cuadro n.’ 8

RELACION ENTRE EL COMPONENTE DE LIQUIDEZ —EFECTIVO—
Y LOS DEPOSITOS A PLAZO

Depdsitos plazo Efectivo  Relacion % Periodo
764,1 18.702 2,447 Enero 72
801,9 15.970 1,991 Abril
838,3 22.950 2,737 Julio
875,5 21.039 2,403 Octubre
929,5 22.667 2,438 Enero 73
978,7 22.289 2,277 Abril

1.038,2 30.050 2,894 Julio
1.134,6 29.263 2,579 Octubre
1.226,1 29.463 . 2,402 Enero 74
1.305,9 28.587 2,189 Abril
1.381,8 38.420 2,780 Julio
1.451,3 32.061 2,209 Qctubre
1.551,9 35.168 2,266 Enero 75
1.636,2 36.939 2,257 Abril
1.696,8 44,061 2,596 Julio

FuenTE: Elaboracién propia.

c) El disponible (37) presenta también importantes correlaciones in-
versas con los depdésitos a la vista (11), — 0,86; depdsitos de ahorro (12),
— 0,87, y depdsitos a plazo (13), — 0,81,

Otros_conceptos con los que tiene que ser puesto en relacién el dispo-
nible es con el limite total de crédito a la Banca (22) y con el total dispues-
to de la Banca (30), sin olvidar que los tres conceptos limite de crédito,
dispuesto y disponible, como ya sabemos, se desglosan en una serie de
partidas (series 23 a 29 para limites, 31 a 36 para dispuesto y 38 a 44 para
disponible).

Fijémonos, en primer término, en la evolucién que han tenido los
conceptos.

E! limite total de crédito a la Banca se mantiene bastante estable,
alrededor de unos 170.000 millones, a lo largo de los anos 1970 y 1971.
Maids tarde, en 1972 y hasta marzo de 1974, es decir, otro periodo de
otros dos afios, se mantiene —habiendo descendido— alrededor de los
150.000, no sobrepasando esta cifra. Serd a partir de abril de 1974 cuando
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comienza a aumentar la cantidad limite de crédito a la Banca, alcanzando
su cota mas alta en 230.000 millones y manteniéndose en 1975 alrededor
de 215.000 millones, es decir, un 43 por 100 mds que en la fecha baja,
central, del analisis.

Paralelamente el disponible (37) evoluciona presentando una correla-
cién del —0,19; con el limite al crédito (22) y mostrando cémo en enero
de 1970, a finales de 1971 casi se duplica, desciende en los afios 1972 y 1973,
aumenta ligeramente en 1974, descendiendo casi a los limites de 1970, en el
ano 1975. Estas variaciones como mejor se reflejan es en el cuadro niime-
ro 9, que -nos muestra la relacion porcentual entre el limite de crédito (22)
y el disponible (37), utilizando el periodo trimestral, y revelando cémo en

Cuadro n.> 9 .
RELACION TRIMESTRAL ENTRE LOS LIMITES DE CREDITO
CONCEDIDOS Y EL DISPONIBLE

Limites al crédito  Disponible Relacion 9, Periodo
163.679 59.449 36,32 Enero 70
167.120 57.401 34,34 Abril
180.849 62.630 34,63 Julio
176.279 83.609 47,42 Octubre
176.907 87.952 49,71 Enero 71
168.686 102.520 60,77 Abril
182.192 105.425 57,86 Julio
167.814 105.405 62.81 Octubre
151.564 95.332 62,89 Enero 72
149.097 90.660 60,89 Abril
144.916 75.916 52,38 Julio
144.325 84.288 58,40 Octubre
144.133 79.756 55,33 Enero 73
139.025 81.482 58,60 Abril
151.033 73.316 48,544 Julio
136.197 . 64.799 47,57 Octubre
139.783 70.340 50,32 Enero 74
160.488 67.153 41,84 Abril
229.932 63.615 27,66 Julio
185.213 70.882 38,27 Octubre
197.599 67.701 34,26 Enero 75
210.538 64.039 30,41 Abril
258.157 61.389 23,75 Julio

FuenTE: Elaboracién propia.
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en los primeros meses del ao 1970 el disponible es reducido, 34 por 100,
aumenta paulatinamente, encontrando su momento mds importante entre
finales de 1971 y principios de 1972, para a partir de este momento ir des-
cendiendo hasta llegar a limites similares a los de 1970, e incluso inferiores,
con un 23,75 por 100 en julio de 1975.

Légicamente, el dispuesto total por la Banca (30) sigue un proceso evo-
lutivo inverso, ya que el disponible y dispuesto son complementarios y
adicionados dan el mismo concepto de referencia: el limite de crédito a
la Banca.

Dentro de este limite de crédito la ribrica de mayor relavancia son los
limites a los créditos con garantia de fondos (23) y el limite al redescuento
especial (26), ocupando entre los dos, aproximadamente, el 75 por 100, si
bien a partir de julio de 1974 estas proporciones varfan y se sitian aproxi-
madamente del siguiente modo:

— Créditos con garantia fondos publicos (23) ... ... ... ... ... 25,09
— Otros créditos (24) ... ... ... ... et ver iev e eee e e o 13,88
— Redescuento ordinario (25) ... ... ... ... ... o ot oo oo .. 33,01
— Redescuento especial (26) ... ... ... ... o o i e e o 20,72
— Poélizas E. O.C. (27) ... oo it iir it vin e e e e e 1,57
— Pagarés S.N.P.A. (28) ... ... ... oo ol il e e e 3,48

2,21
[Referido a junio 1975]

Esta misma distribucién, referida al disponible y al dispuesto, aparece
en el siguiente

— Fondos publicos (29) ... ... ...

Cuadro n. 10

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL DISPONIBLE Y DEL DISPUESTO
(Fecha: Junio de 1975)

% de cada cémputo sobre

Conceptos - :
P Disponible total Dispuesto total

® Créditos con garantia de Fondos Piblicos

(B8 y3l) ... ... 83,44 0,91
® Otros créditos (39 y 32) ... ... ... ... ... 3,02 18,38
® Redescuento ordinario (40 y 33) ... ... ... 4,55 44,80
@ Redescuento especial (41 y 34) ... ... ... 1,18 2,15
® Polizas E.O.C. 42y 35) ... ... ... ... ... - 0,18 2,15
® Pagarés S N.P.A. (43 y 36) ... ... ... ... 0,03 491
® Fondos piblicos pignorables (44) ... ... ... 7,57 —

FuenTe: Elaboracién propia.
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El cuadro, aunque sea referido a un determinado momento —lo que
por otra parte, caso de que tuviese interés, puede hacerse con suma faci-
lidad para otros periodos de tiempo—, muestra cdmo .la mayor entidad del
disponible estd constituida por los créditos con garantia de fondos piiblicos
y la escasa importancia de todos los demds elementos o conceptos, espe-
cialmente las pélizas E. O. C. y los pagarés S. N. P. A. Idéntico comentario
cabe hacer en lo que a dispuesto total se refiere en estos dos ultimos con-
ceptos —pdlizas E. O. C. y pagarés S.N. P. A, si bien los otros integrantes
se encuentran algo mds equilibrados si descontamos, como no podia ser de
otro modo, lo dispuesto en el concepto de créditos con garantia de fondos
publicos. '

C) Andlisis de la liquidez total de la Banca y de sus relaciones estruc-
turales.

Analizados los elementos de la liquidez total bancaria, veamos, final-
mente dentro de este apartado, cudles son las relaciones estructurales que
la liquidez general de la Banca (19) posee con otros conceptos o series.

La liquidez bancaria (19) forma, junto con la liquidez de las Cajas de
Ahorro (60), la liquidez total (7), la cual a su vez se descompone en los
elementos de liquidez que ya conocemos. Es indudable que siendo la liqui-
dez bancaria parte de la liquidez total del sistema exista correlacion entre
la liquidez de la banca y los elementos de la liquidez general.

Asi, es del 0,79 con el efectivo.
0,92 con los depésitos totales.
0,90 con el efectivo + depdsitos.
0,92 con los depésitos ordinarios.

Otro aspecto importante es determinar cudl es el peso de la liquidez de
la Banca en la liquidez total, segin aparece en el siguiente cuadro:
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Cuadro n° 11

RELACION ENTRE LIQUIDEZ TOTAL Y LIQUIDEZ DE LA BANCA

Liquidez total Liqu. Banca Relacion % Periodo
87.434 79.227 90,63 ' Enero 70
81.809 74.211 90,71 Abril
94.347 85.152 90,25 Julio

118.907 110.035 92,53 Octubre
144.814 136.009 93,91 Enero 71
155.264 147.016 94,68 Abirl
157.567 147.979 93,91 Julio
204.175 194.873 95,44 Octubre
202.347 188.303 93,05 Enero 72
198.137 164.849 83,19 Abril

- '181.940 144.486 79,41 Julio
205.530 167.629 81,55 Octubre
244.541 205.293 83,95 Enero 73
255.468 184.149 81,67 Abril
240.017 194.211 80,91 Julio
225.545 179.823 79,72 Octubre
248.578 199.557 80,27 Enero 74
233.315 183.625 78,70 Abril
256.503 202.760 79,04 Julio
270.311 217.083 80,30 Octubre
277.569 220.402 79,40 Enero 75
275.293 216.580 78,67 Abril
305.764 240.787 - 78,74 Julio

Fuente: Elaboracién propia.

El anterior cuadro nos muestra que el papel de la Banca ha sido pre-
ponderante durante los afios 1970 y muy especialmente en 1971, llegando a
alcanzar cifras del 95 por 100, para después descender y situarse en cifras
alrededor del 80 por 100, es decir, con un peso de casi las 4/5 partes de la
total liquidez.

Al igual que habia sucedido con algunos de los componentes de la li-
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quidez de la Banca, ésta posee también una buena correlacién con los de-
positos que se imponen en el sistema, ya que muestran unos coeficientes de

— 0,86 para liquidez de la Banca y depdsitos totales.
— 0,82 para liquidez de la Banca y depésitos a la vista.
— 0,82 para liquidez de la Banca y depédsitos de ahorro.
— 0,83 para liquidez de la Banca y depésitos a plazo.

Respecto a los elementos integrantes de la liquidez existe, como hemos
visto, cierta correlacién con el efectivo (14), 0,79, y muy buena con:

— Dep6sitos ordinarios (15) 0,95
— Depésitos total (17) 0,94
— Efectivo 4 depdsitos (18) 0,93

mientras que no existe practicamente ninguna con el disponible (37), 0,05,
comportamiento de este componente que se produce, como hemos de ob-
servar, en pluralidad de ocasiones de manera inversa a la par que errética.

De la serie de elementos o componentes que integran los limites al cré-
dito (22), disponible (37) y dispuesto (30) no hay practicamente ninguna
correlacién significativa, si exceptuamos el disponible y el dispuesto en los
créditos con garantia de fondos publicos (38 y 31) con valores similares,
0,81 y — 0,82, pero con signos opuestos, como no podia ser menos, por el
propio sentido de sus respectivas relaciones y por su comportamiento (re-
cuérdese cuadro nim. 10).

Esta falta de correlacién se revela tanto en el dispuesto (35 y 36) como
en el disponible (42 y 43) de las pélizas E. O. C. y pagarés S. N.P. A. por
presentar estas series valores practicamente constantes, lo que hace que los
valores respectivos sean:

® (35) 0,00.
e (36) —0,02.
e (42 00l
° (43) 0,02

Por el contrario, existe importante correlacién entre la liquidez total
de la Banca (19) y la liquidez retenida (20), 0,91, lo que nos prueba una vez
mas la légica del programa introducido en el ordenador.
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3.1.2.. El comportamiento de los depdsitos en la Banca.

En el volumen total de los depédsitos en la Banca (10) ocupan durante
bastante tiempo el primer lugar los depédsitos de ahorro (12) y los depdsitos
a plazo (13), representando, respectivamente, el 31,94 por 100 y el 31,88 de
los depésitos totales, pero seguidos muy de cerca por los depdsitos a la
vista (11). A partir de 1974, los depdsitos a plazo comienzan a ocupar el
. primer lugar y a nivelarse los depdsitos a la vista con los depésitos de aho-
rro, siendo la situacién en junio de 1975 la siguiente:

— Depésitos a la vista 28,28
— Depésitos ahorro 31,80 sobre depdsitos totales.
— Depésitos aplazo 39,71

Si aumentan los depésitos en los Bancos tanto totales (10) como en sus
diferentes componentes (11, 12, 13) aumentardn también los diferentes com-
ponentes de la liquidez total, es decir, efectivo (14), depdsito ordinario (15),
depésitos obligatorios en pesetas convertibles (16), depésitos totales (17),
efcetivo 4- depésitos (18) y, consiguientemente, la liquidez total de la Ban-
ca (19), como hemos ido observando en el apartado anterior y cuyo resu-
men, referido a los coeficientes de correlacion, aparecen en el siguiente
cuadro:

Cuadro n° 12

COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE DIFERENTES TIPOS
DE DEPOSITOS Y ELEMENTOS COMPONENTES DE LA LIQUIDEZ
TOTAL DE LA BANCA

DEPOSITOS

Totales A la vista Ahorro A plazo

(10) (11) (12) (13)
Efectivo Banca (14) ... ... ... ... 0,93 0,89 0,89 0,90
Depésitos ordinarios B (15) ... 0,91 0,83 0,83 0,84
Depésitos obligatorios B (16) ... 0,77 0,81 0,81 0,71
Depésitos total B (17) ... ... ... 0,93 0,88 0,89 0,87
Efectivo y depésitos B (18) ... 0,95 0,91 0,92 0,91
Liquidez total B (19) ... ... ... 0,86 0,82 0,82 0,83
Liquidez retenida (20) ... ... ... 0,94 0,97 0,97 0,96

FuenTe: Elaboracién propia.
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Como se puede observar, los coeficientes son muy altos, lo que nos
prueba un grado elevado de correlacidn, es decir, el importante influjo que
tiene el volumen de depésitos total en la Banca en la liquidez general, asi
como respecto a sus componentes. La explicacion radica en que a mayor
nimero de depdsitos las exigencias de liquidez en cada una de sus com-
ponentes es mayor y a la inversa. Solamente en el caso del componente de
liquidez, disponible (37) la correlacidon es inversa, con valor de: — 0,86;
—0,87; — 0,81, respectivamente, para depdsitos a la vista (11), depdsitos
de ahorro (12) y depdsitos a plazo (13), ya que al existir mas cantidades
correspondientes a los otros componentes disminuye el disponible, aumen-
tando a su vez el dispuesto (30), que deberd presentar altos grados de co-
rrelacién y con signo positivo, tal como sucede, y puede sintéticamente
apreciarse en el siguiente cuadro:

Cuadro n.” 13

COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE DIFERENTES TIPOS
DE DEPOSITOS Y EL DISPONIBLE (37) Y EL DISPUESTO (30)

Disponible Dispuesto
(37) (30)
Depésitos totales (10) ... ... ... — 0,39 0,43
Depdsitos a la vista (11) ... ... — 0,86 0,83
Depésitos ahorro (12) ... ... ... — 0,87 0,83
Depésitos a plazo (13) ... ... ... — 0,81 0,89

FueNTE: Elaboracién propia.

Una correlacién también importante e inversa la presentan los depdsi-
tos-(10, 11, 12, 13) con el excedente de liquidez con valores, respectivamen-
te de: — 0,81, — 0,78, — 0,77 y —0,74. ‘

Finalmente, todo el grupo de depdsitos presentan entre si una elevada
correlacién, ya que unas series se encuentran incluidas en otras. Los valo-
res aparecen en el siguiente cuadro:
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Cuadro ne 14

COEFICIENTES DE INTERCORRELACION ENTRE DEPOSITOS

Depositos a Depdsitos de Depositos a
la vista (11) ahorro (12) plazo (13)

Dep6sitos total (10) ... ... ... ... ... 0,95 0,96 0,96
Dep6sitos a la vista (11) ... ... ... — 0,97 0,95
Dep6sitos de ahorro (12) ... ... ... 0,97 — ' 0,95
Depésitos a plazo (13) ... ... ... ... 0,95 0,95 . —

FuenTe: Elaboracién propia.

Los depésitos que tienen las Cajas de Ahorro en la Banc:a (63) tienen
muy escasa significacién con los diferentes tipos de depdsitos (11, 12, 13),
0,13, 0,20 y 0,11, y alguna con los depésitos totales (10), 0,67.

3.1.3. Los coeficientes de liquidez: Su andlisis.

El coeficiente de liquidez total (47) posee los siguientes valores medios
anuales:
Cuadro n* 15

VALOR MEDIO DEL COEFICIENTE DE LIQUIDEZ TOTAL

Valor medio
AnAo coeficiente
Liquidez total

1970 oo oo oo e 8,56
1971 o0 o e e 12,50
1972 00 e e e 9,90
1973 o0 oo e e 8,87
1974 oo oo e 7,83
1975 00 oo e e 7,61

FuenTe: Elaboracién propia.

Lo que nos muestra cémo a partir de 1971 el coeficiente de liquidez
total va descendiendo para situarse en valores cercanos al 7,5 por 100.
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Este coeficiente se encuentra en buena correlacién con una serie de ele-
mentos de tipo, posiblemente causal, que analizaremos en el apartado co-
rrespondiente, y cuya relacién de series y coeficientes es la siguiente:

Indice de ventas en grandes almacenes (123) ... ... ... — 0,71
Matriculacién de automéviles (124) ... ... ... ... ... ... —0,61
Cotizacién de acciones (99) ... ... ... ... ... ... ... ... —0,52
Indice general del coste de vida (111) ... ... ... ... ... —0,52
Comercio exterior-importacién (112) ... ... ... ... ... —0,53
Comercio exterior-exportacién (113) ... ... ... ... ... —0,52

Comportamiento similar, en lo que a la evolucién se refiere, poseen
los coeficientes de liquidez —efectivo y depésitos (48) y disponible to-
tal (49)—, que han ido descendiendo a partir de 1972 hasta valores cerca-
nos al 6 por 100 y al 2 por 100, respectivamente.

Comportamiento inverso se aprecia en el coeficiente de liquidez rete-
nida (52), que comienza creciendo para luego estabilizarse alrededor del
7 por 100, con muy pequenas oscilaciones. Por el contrario, el coeficiente
de excedente de liquidez (55) sufre notables variaciones, por lo que hemos
calculado, al igual que se hizo con el coeficiente de liquidez total (47), la
media anual:

Cuadro n° 16

VALOR MEDIO DEL COEFICIENTE DE EXCEDENTE DE LIQUIDEZ

Coeficiente
Ano de excedente
de liquidez

1970 ... ... ... ... 7,56
1971 ... .. .. L. 5,30
1972 ... ... ... . 2,82
1973 .. ... 1,54
1974 ... ... ... . 0,60
1975 ... ... ... 0,41

FuenTe: Elaboracién propia.

poniéndose de relieve cémo el coeficiente que muestra el excedente de li-
quidez (47) va descendiendo considerablemente desde 1970 a 1975 hasta
alcanzar cifras minimas, contradiciendo la opinién de alglin autor que
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piensa que el sistema bancario no ha tomado ninguna medida para evitar
un exceso de liquidez, cuando, por el contrario, ésta muestra su progresivo
descenso.

3.1.4. La liquidez de las Cajas de Ahorro y sus componentes.

A) Descripcion general.

La liquidez total de las Cajas de Ahorro (60) en el periodo 1970 a 1975
pricticamente se ha octuplicado, manteniéndose bastante constante duran-
te los afios 1970 y 1971 y produciéndose una espectacular transformacién
en febrero de 1972, ya que tan sélo en el transcurso de unos meses se du-
plica. Mds tarde, a lo largo de 1972, las cifras se mantienen, avanzando a
partir de este afo de manera progresiva y a un ritmo aproximado de cre-
cimiento del 10 por 100, para situarse en cifras préximas a los 65.000 mi-
llones en 1975.

Sus componentes efectivo y depdsitos (58) y disponible (59) ofrecen
un ritmo de crecimiento similar, aunque las cifras de origen de 1970, vistas
desde la perspectiva de 1975, se han multiplicado por 9.

En lo que a los efectivos y depdsitos (58) se refiere, el punto que marca
el crecimiento es también la fecha de febrero de 1972, creciendo a partir
de este momento a un ritmo similar al de la liquidez total de las Cajas (60).

Similar evolucidn posee el disponible (59), si bien el despegue del cre-
cimiento se produce un mes mds tarde —marzo 1972.

La liquidez total de las Cajas de Ahorro (60) posee, como cabria espe-
rar, un alto grado de correlacién con los elementos componentes de su li-
quidez, efectivo y depésitos (58), disponible (59), y algo menor con los
depdsitos que las Cajas de Ahorro mantienen en la Banca privada, ya que
el coeficiente es de 0,62. Naturalmente, el coeficiente de correlacidon de
estos depésitos (63) con la liquidez total de la Banca (19) es mucho mds
alta: 0,82.

B) Andlisis en profundidad de los componentes.

En lo que a los componentes de la liquidez total de las Cajas de Aho-
rro se refiere, los datos referentes al efectivo y a los depésitos aparecen fun-
didos en una misma serie (58), por lo que su andlisis debe hacerse con-
juntamente,

a) El efectivo y los depdsitos de las Cajas de Ahorro (58) presenta
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una buena correlacién con la liquidez total de la Banca (19), 0,77, y, l4gica-
mente, como hemos visto con la liquidez total de las Cajas (60), 0,98.

También presenta una elevada correlacién con la liquidez retenida (20),
0,89, y con el excedente de liquidez (21), si bien en este caso de tipo in-
verso, — 0,83. '

Al igual que sucedia en el caso de los componentes de la liquidez de
la Banca con los diferentes tipos de depésito (10, 11, 12, 13), existe también
un importante grado de correlacién, siendo sus valores los siguientes:

~— Depositos totales (10) 0,95
— Depdsitos a la vista (11) 0,90
— Depbésitos ahorro (12) 0,92
— Depbésitos a plazo (13) 0,91

Mucho menos significativo y, en ocasiones nada, es la relacién existen-
te entre los efectivos y depésitos de las Cajas de Ahorro (58) y el total dis-
puesto de la Banca, 0,35, o con el limite al crédito a la Banca total (22), 0,17,
lo cual nos muestra c6mo el techo de disposicién y su actuacién por parte
de la Banca carece de significacién para las cantidades que se mantienen
liquidas en forma de efectivos y depésitos por parte de las Cajas de Ahorro.

b) El otro elemento componente de la liquidez total de las Cajas de
Ahorro (60) es el disponible (59), que mantiene una buena correlacién con
la liquidez total de la Banca (19) y naturalmente con la liquidez total de
las Cajas (60), 0,98.

El comportamiento errdtico que habiamos visto poseia el disponible de
la Banca (37) no se produce, sin embargo, en el caso del disponible de las
Cajas de Ahorro (59), manteniendo una aceptable correlacién con la liqui-
dez retenida de la Banca (20), 0,88, y con el excedente de liquidez de Ban-
ca (21), — 0,84.

Asimismo, mantiene elevados coeficientes respecto a los depdsitos si-
tuados en la Banca (10, 11, 12): 0,94, 0,92, 0,92, a excepcién de los depbsi-
tos a plazo (13), en el que el coeficiente desciende a 0,88.

Las relaciones que el disponible de las Cajas de Ahorro (59) mantiene
con los limites de crédito a la Banca (22) y con el dispuesto total a la Ban-
ca (30) son los mismos que hemos visto tenian el componente efectivo y
depésito (58), es decir: 0,17, 0,37.
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C) Andlisis de la liquidez total de las Cajas de Ahorro y de sus rela-
ciones estructurales.

Establecida la evolucién y las relaciones estructurales de los componen-
tes de la liquidez de las Cajas de Ahorro, hemos de ver en primer término
cudl es el papel que desempeiiaba la liquidez total de las Cajas respecto a
la liquidez total del sistema, ya que, como sabemos, esta Ultima se integra
por la liquidez total de las Cajas mds la liquidez total de la Banca.

Puesto que en el cuadro nimero 11 hemos establecido la relacién entre
la liquidez de la Banca por periodos trimestrales, una simple sustraccién
nos dara el peso especifico de la liquidez total de las Cajas (60) respecto a
la liquidez total del sistema (7) y se aprecia en el siguiente cuadro:

Cuadro n» 17

LIQUIDEZ TOTAL DE LAS CAJAS RESPECTO A LA LIQUIDEZ TOTAL

% Liquidez cajas Periodo % Liquidez cajas Periodo’
9,37 Enero 70 ' 16,05 Enero 73
9,29 Abril 18,33 Abril
9,75 Julio 19,09 Julio
7,47 Octubre 20,28 Octubre
6,09 Enero 71 19,73 Enero 74
5,32 Abril 21,30 Abril
6,09 Julio 20,96 Julio
4,56 Octubre 19,70 Octubre
6,95 Enero 72 20,60 Enero 75
16,81 Abril 21,33 Abril

20,59 Julio 21,26 Julio
18,45 Octubre

FuenTE: Elaboracién propia.

El volumen general de la liquidez de las Cajas de Ahorro (60) en la li-
quidez total es pequeiia —menor del 10 por 100 en los primeros trimes-
tres de 1970. Se hace ain menor en 1971, no llegando en ocasiones ni al
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5 por 100, para ir aumentando su peso especifico y estabilizarse en cifras
préximas e incluso superiores a una quinta parte del total de la liquidez.

Los elementos componentes de la liquidez total de las Cajas —efectivo
y depdsitos (58), disponible (59)— poseen, como ya es habitual, una bue-
na correlacién, 0,98, con la lfquidez total (60).

También existe un alto grado de correlacién con los diferentes tipos
de depésitos: 10, 11, 12, 13, 63, 64, segun puede apreciarse en los siguien-
tes valores:

@ Dep6sitos totales (10) ... ... ... ... ... ... ... ... 095
® Depésitos a la vista (11) ... ... ... ... ... ... ... 093
® Dep6sitos de ahorro (12) ... ... ... ... ... ... ... 093
® Depésitos a plazo (13) ... ... ... ... ... ... ... ... 0,92
© Depésitos de las Cajas en la Banca (63) ... ... 0,62
® Depésitos totales en las Cajas (64) ... ... ... ... 0,93

Por su parte, también aparece un alto grado de correlacién entre el li-
mite total de crédito a las Cajas de Ahorro (62) y su liquidez total (60),
0,98, y menor con el dispuesto (61), 0,50.

Al igual que sucedia en cada uno de los componentes de la liquidez to-
tal de las Cajas, ésta (60) muestra una buena correlacién directa con la liqui-
dez retenida (20), 0,89, e inversa con el excedente de liquidez (21), — 0,84.

Finalmente, puede ponerse en relacién la liquidez total de las Cajas (60)
con la liquidez total de la Banca (19) y sus componentes, presentando los
resultados que a continuacién se expresan:

Liquidez total
Cajas de Ahorro

(60)
® Liquidez total Banca (19) ... ... ... 0,76
® Efectivos Banca (14) ... ... ... ... ... 0,90
@ Depdésitos ordinarios (15) ... ... ... 0,84
® Depésitos total (17) ... ... ... ... ... 0,87
® Disponible (37) ... ... ... ... ... .. — 0,47

Establecido el andlisis estructural, intentaremos determinar cudles son
los factores que pueden influir en la liquidez tanto de la Banca como de
las Cajas de Ahorro.
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3.2. ANALISIS CAUSAL.

A la hora de tratar de determinar cudles son los factores que influyen
en el volumen general de la liquidez, se han tomado en consideracién di-
ferentes tipos de conceptos que permitan desentraiiar esta relacién.

El primer grupo estd constituido por los diferentes tipos de interés
series (70 a 98 y 117 a 122), debido a la especial trascendencia que a lo largo
de la teoria econémica se ha venido dando al tipo de interés en relacién
con los volumenes de liquidez.

Sin embargo, como posiblemente esta relacién entre tipo de interés y
volumen de liquidez no sea tan cierta como en otro tiempo se pensaba, se
han utilizado otros indicadores, tanto de tipo estructural como coyuntural
que permitan no solamente poner de relieve las relaciones posibles del vo-
lumen total de liquidez con la situacidon presente, sino teniendo en cuenta
la posible evolucidén futura esperada utilizando el indicador de las “expec-
tativas”.

La incidencia de los posibles factores causales ha sido estudiada no sélo
sobre la liquidez general de la Banca (19) y la liquidez general de las Cajas
de Ahorro (60), sino también sobre la liquidez retenida (20) y el excedente
de liquidez (21).

Asimismo, era importante determinar si alguno de estos factores causa-
les actuaba a través de algunos de los componentes de la liquidez o si, por
el contrario, su actuacién se producia directamente en la liquidez total o,
en su caso, si el influjo de alguno de los factores causales se producia de
manera contradictoria en los diferentes componentes de la liquidez. Por
esta razén se ha procedido a analizar también cudl es el impacto de los
factores causales en cada uno de los elementos componentes de la liquidez.

Finalmente, sabemos que existe una importante relacién de tipo estruc-
tural entre los depdsitos totales (10), como los depésitos a la vista (11),
depésitos de ahorro (12) y depdsitos a plazo (13) y la liquidez general y sus
diferentes componentes. Consecuencia de ello era obligado determinar cud-
les eran las relaciones existentes entre los factores causals y los depésitos,
para intentar determinar si el impacto de los factores causales se producia
directamente sobre los componente o a través de la liquidez total, o si, por
el contrario, este impacto de los factores causales se producia sobre los
depésitos y éstos a su vez transmitian su influencia de tipo estructural
sobre la liquidez total o sobre los componentes de la liquidez.

De este modo, nuestro primer analisis versard sobre cudl es el impacto
de cada uno de los factores causales sobre la liquidez general de la Banca
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y sobre la liquidez general de las Cajas de Ahorro. En un segundo mo-
mento se tratard de determinar cual es el impacto de los factores causales
sobre la liquidez retenida y el excedente de liquidez.

En el tercer momento, el estudio versarda sobre el impacto que los fac-
tores causales producen sobre cada uno de los componentes de la liquidez
para determinar si las relaciones se mueven en idéntico o en sentido inver-
so y hasta qué grado este impacto es importante en la liquidez total.

Finalmente, en el cuarto momento se tratard de determinar la relacién
que existe entre los factores causales y los depdsitos para determinar si el
influjo de los factores causales sobre la liquidez es un influjo directo o si,
por el contrario, es un influjo trasladado a través de los depdsitos.

3.2.1. Relacion entre los factores causales y la liquidez.

A) Total de la Banca y de las Cajas de Ahorro. El influjo de los
tipos de interés.

Comencemos por el tipo de interés. Como ya sabemos, el tipo de inte-
rés ha sido contemplado en sus diferentes modalidades para determinar
hasta qué punto el tipo de interés basico o en su caso los diferentes tipos
de interés especificos pueden tener influencia dentro de la liquidez total.

Para ello se ha analizado la relacidn existente entre el tipo de interés
ordinario y la liquidez total; el tipo de interés de los créditos personales y
con garantia; el tipo de interés de los bonos de tesoro, es decir, el tipo de
intervencion considerado desde la perspectiva compradora a un mes y los
tipos de interés de los créditos monetarios a la Banca, teniendo en cuenta
no solamente el interés, sino también las comisiones. Asimismo, se ha te-
nido en cuenta los tipos de interés de las operaciones acreedoras, distin-
guiendo diferentes plazos, que van desde los dos a siete dias hasta a
través de una variada gama a los tipos de interés de las operaciones acree-
doras a plazo a mas de tres meses. También se han tenido en cuenta los
tipos legales de las operaciones pasivas, considerando tanto el tipo de in-
terés basico como el de los depdsitos a la vista, de los depésitos de ahorro,
de las imposiciones a plazo, considerando diferentes plazos el del ahorro
vivienda, ahorro del emigrante y ahorro bursatil. Idéntica tarea se ha hecho
considerando los tipos -de interés de las operaciones activas ordinarias:
tipo basico, tipo de descuento comercial, de las demds operaciones, descu-
biertos en cuenta, crédito de ahorro vivienda, créditos con garantia de im-
posiciones a plazo y créditos en moneda extranjera.
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Finalmente, se han considerado los tipos de interés establecidos en
cuanto al descuento comercial y financiero, unido, como se sabe, a partir
de julio de 1969; el redescuento ordinario —igualmente unido al comercial
y financiero a partir de esa fecha—, el redescuento especial para la linea
de ventas de buques en mercado interior y exportaciones y el redescuento
especial para otras lineas; el redescuento de los pagarés del Servicio Na-
cional de Cereales y los tipos de interés aplicables a los créditos de garan-
tia de diferentes conceptos, tales como obligaciones del Tesoro, amortiza-
bles 3 por 100 y 3,5 por 100 y perpetua interior del 4 por 100; otros fondos
publicos; valores mobiliarios, efectos comerciales y mercancias, que, como
se sabe, también fueron unificados a partir de julio de 1969 por la norma-
tiva legal.

Pues bien, la consideracién de esta variadisima serie de tipos de inte-
rés —concretamente 35 modalidades de tipo de interés— nos han puesto
de relieve la escasisima relacién causal que existe entre el tipo de interés
y la liquidez general de la Banca (19) y la liquidez general de las Cajas de
Ahorro (60).

Concretamente, en la practica no existe absolutamente ninguna corre-
lacién dando valores de 0,11, — 0,08, 0,12, 0,11, etc., segin puede apreciar-
se sintéticamente en el cuadro nimero 18, en lo que se refiere a los tipos de
interés de cualquier género de operaciones pasivas, incluido el tipo bésico,
asi como también de las operaciones activas, incluido el tipo bésico, o de los
descuentos comerciales, redescuentos ordinario y especial, de diferentes
lineas, descuento de pagarés y crédito con garantia. Todos ellos presentan
unas correlaciones que son menores a 0,10, es decir, no existe relacién
entre todo este amplio conjunto de tipos de interés y los valores que ad-
quiere la liquidez total de la Banca y de las Cajas de Ahorro. En este sen-
tido, es evidente que la opinién keynesiana del influjo del tipo de interés
se ve enormemente deteriorada frente a la opinién de Milton Fridman, que
sefialaba como habia muy poca sensibilidad de la liquidez total respecto de
los tipos de interés, cosa que, por otra parte, ya era intuida por la mayoria
de los dirigentes bancarios del pafs.
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Cuadro n.° 18

RELACION CAUSAL ENTRE TIPOS DE INTERES Y LIQUIDEZ TOTAL
DE LA BANCA Y DE LAS CAJAS DE AHORRO

70. Tipo bidsico ... ...
71. Tipo para créditos personales ......
72. Tipo bonos tesoro ... ... ... ... ... ...
73. Tipo créditos Banca ... ... ... ... ... ...
74. Tipo media tipos medios. Diarios
75. Tipo operac. acreedoras (2 a 7 dias) ...
76. Tipo operac. acreedoras (8 a 15 dias).
77. Tipo operac. acreedoras (16 dias a
1 mes) ... ... ... ool i e e e e
78. Tipo operac. acreedoras (1 a 3 meses).
79. Tipo operac. acreedoras (2 a 3 meses).
80. Tipo operac. acreedoras (mas de 3 me-
SES) ii et e i et een e et e e s
81. Tipo operac. pasivas dep. vista tipo
medio ... ... ... .ol e
82. Tipo operac. pasivas bdsico ... ...
83. Tipo operac. pasivas dep. a la vista ...
84. Tipo operac. pas. dep. ahorro ... ... ...
85. Tipo operac. pas. imposic. {3 meses) ...
86. Tipo operac. pas. imposic. (6 meses) ...
87. Tipo operac. pas. depdsitos (1 afio) ...
88. Tipo operac. pas. depés. (2 afios o mds).
89. Tipo operaciones pasivas vivienda
90. Tipo operaciones pasivas bursdtil ... ...
91. Tipo operaciones pasivas emigrante ...
92. Tipo operaciones activas bdsico ... ...
93. Tipo operaciones activas comercial ...
94. Tipo operaciones activas demds oper.
95. Tipo operaciones activas descubiertos.
96. Tipo operacione sactivas créd. vivienda.
97. Tipo operaciones activas créditos ga-
rantfa imposiciones a plazo ... ... ... ...
98. Tipo operaciones activas crédito mone-
da extranjera ... ... ... .
117. Tipo descuento comercnal
118. Tipo redescuento ordmarlo

Liquidez total
de la Banca

Liquidez total

de las

Cajas de Ahorro

(19) (60)
0,83 0,72
0,83 0,72
0,25 —0,12
0,73 —0,55

— 0,67 — 0,60
— 0,68 —0,59
— 0,66 —0,56
—0,62 — 0,49
— 0,62 — 0,52
—0,37 —0,42
—0,11 0,28
—0,11 0,14
— 0,08 0,18
—0,26 —0,17
0,12 0,15
0,12 0,15
0,13 0,16
0,11 0,14
0,11 0,14
0,54 0,35
0,11 0,14
0,11 0,14,
0,11 0,14
0,11 0,14
0,11 0,14
0,06 0,09
0,11 0,14
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Liquidez total

Liquidez total de las
de la Banca Cajas de Ahorro
(19) (60)
119. Tipo redescuento especial ... ... ... ... —0,32 — 0,33
120 Tipo especial otras lineas ... ... ... — 0,32 — 0,33
121. Tipo redescuento pagarés ... ... ... ... - —
122. Tipo créditos garantia ... ... ... ... ... 0,11 0,14

FuenTe: Elaboracién propia.

Solamente existe una correlacién fuerte entre liquidez de la Banca y la
liquidez de las Cajas de Ahorro, con un cierto tipo de interés. La correla-
cién es mucho mayor, en valores absolutos, para la liquidez de la Banca que
para la liquidez de las Cajas de Ahorro. Es decir, el grado de sensibilidad
o de respuesta causal que la liquidez de la Banca tiene respecto a los tipos
de interés, que vamos a ver inmediatamente, es mucho mayor que la res-
puesta causal que tiene la liquidez general de las Cajas de Ahorro respecto
a los mismos tipos de interés.

Estos tipos de interés son, en primer lugar, el tipo de interés ordinario.
Ante este tipo de interés si existe una importante correlacién del 0,83 para
la liquidez de la Banca y del 0,72 para la liquidez de las Cajas de Ahorro.
También existe un alto grado de correlacién, y que coincide con las cifras
anteriores, en el tipo de interés de los créditos personales y con garantia.

Por el contrario, no existe casi ningin tipo de correlacién o es muy pe-
quena con el tipo de intervencién de los bonos de Tesoro, visto desde la
perspectiva del comprador a un mes.

En cuanto al tipo de interés de los créditos monetarios a la Banca, si
existe una cierta correlacién directa con respecto de la liquidez de la Ban-
ca, 0,73, mientras que se produce alguna correlacién, pero inversa, respecto
a la liquidez de las Cajas de Ahorro, — 0,55.

Cierto grado de correlacién aparece también con los tipos de interés de
las operaciones acreedoras cuando éstas se producen en periodos que van
desde dos dias hasta tres meses, ya que los coeficiéntes —siempre, como era
de esperar, inversos— si son significativos, pero con valores que oscilan
entre — 0,62 y — 0,68 para la liquidez general de las Cajas de Ahorro. Por
el contrario, cuando el plazo pasa de los tres meses no existe ya ninguna
significacién en la correlacién. '

En consecuencia, se puede afirmar que el tipo de interés tiene influjo
sobre la liquidez general de la Banca y de las Cajas de Ahorro cuando se

144



LA LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL 1970-1975...

trata del tipo de interés ordinario o del tipo de interés aplicable a los cré-
ditos personales y con garantia, mientras que no existe practicamente nin-
guna correlacion en los restantes tipos de interés y, en cualquier caso, es
_siempre mayor la correlacién existente entre la liquidez general de la Banca
y los tipos de interés sefialados, que la correlacién de la liquidez de las
Cajas de ahorro y estos mismos de tipos de interés.

Otro problema es determinar hasta qué punto son los mismos factores
causales los que estdn influyendo en los tipos de interés y, como conse-
cuencia de ello, este influjo se pone de relieve en la liquidez. Es decir, de-
terminar hasta qué punto son los factores causales que pudiéramos deno-
minar exdégenos al modelo los que influyen sobre el tipo de interés y, por
via de ellos, puede estar influyendo el tipo de interés en los diferentes vo-
limenes de liquidez.

Para determinar este influjo indirecto, lo que nos eliminarfa totalmente
el influjo del tipo de interés en los casos que se presenta como afirmativos,
se ha procedido a calcular la correlacién existente entre el tipo de interés
ordinario y los factores causales explicativos que han sido objeto de ana-
lisis, excluidos, naturalmente, los tipos de interés. Lo mismo se ha hecho
con el tipo de interés bésico de las operaciones pasivas, con el tipo bdsico
de las operaciones activas y con el tipo de interés de! descuento comercial,
que parecian ser los cuatro pilares mds importantes a la hora de poder sin-
tetizar el impacto que sobre los tipos de interés tienen los factores causales.

El resultado de este andlisis ha sido que el tipo de-interés bdsico (70)
presenta una reducida correlacién: — 0,54 con el factor produccién indus-
trial, — 0,48 con la inversion aparente total y — 0,52 con la inversién apa-
rente en edificios y construccidn.

Por el contrario, es muy elevada y en sentido directo con la infrautili-
zacién de la capacidad productiva debido a debilidades de la demanda (108),
ya que da un coeficiente de 0,86.

También es significativa la correlacién existente con la utilizacién de
la capacidad productiva (125), presentando en este caso, naturalmente, un
coeficiente negativo de — 0,84, ya que el sentido de la relacién tenia .que
ser inverso en el caso de la utilizacion de la capacidad productiva respecto
a ia infrautilizacién.

Poco puede decirse de la matriculacién de automéviles (124), ya que
presenta un coeficiente de — 0,58, lo cual muestra una relacién inversa
con valor absoluto no muy acusado.

Con el grupo de indicadores que analizan la evolucién de la economia,
teniendo en cuenta el impacto de la componente monetaria, si existe un im-
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portante grado de correlacién directa, 0,73, en lo que se refiere al indice
de precios al por mayor (110) y 0,83 en el indice general del coste de
vida (111).

Respecto al impacto de las “expectativas’ sobre el tipo de interés bdsi-
co puede decirse que existe también importante correlacién, siendo positi-
va y alta, 0,86, en el caso de las opiniones empresariales ante el nivel de
existencias (105), siendo negativo en los casos de las opiniones empresa-
riales ante la evolucién de la carte de pedidos (104), — 0,58, y sobre las
Previsiones de produccién (106), — 0,78, y sobre las previsiones sobre la
evolucién de los precios (107), — 0,76.

El impacto de la evolucidén socio-politica tiene un sentido de correla-
cidn inversa importante, ya que el indicador de la cotizaciéon de accio-
nes (99) presenta una correlacién de — 0,89,

Finalmente, el impacto del sector exterior se pone de manifiesto muy
especialmente en la cotizacién de la peseta (116), que representa un coefi-
ciente de — 0,69, siendo menor en el caso del saldo del comercio exterior,
0,60, y en el de las exportaciones, 0,65, no siendo significativo el coeficien-
te de correlacién existente entre las importaciones y el tipo de interés.

Si ahora pasamos a analizar el comportamiento del descuento comer-
cial y el influjo que sobre el mismo tienen los diferentes factores, vemos
que tanto en el caso de la produccién como en los diferentes tipos de in-
versiones aparentes, la correlacién no es significativa, ya que presenta va-
lores absolutos inferiores a 0,20, siendo los valores, respectivamente, de
0,20, 0,19, 0,22, 0,16.

Mucho menos todavia es significativa la relacién existente entre el tipo
de interés y la matriculacién de automdviles (124), es decir, la evolucién
de la renta nacional, ya que presenta un coeficiente de correlacién de — 0,02,
no siendo ademds significativo.

Mayor grado de correlacion existe entre el descuento comercial y la
infrautilizacién de la capacidad productiva debida tanto a debilidades de
la demanda, 0,41, como a difircultades financieras, 0,49, y un importante
coeficiente de correlacién negativa, — 0,70, con la utilizacién de la capa-
cidad productiva.

Respecto al tercer grupo de factores, precios al por mayor y coste de
vida, no hay practicamente relacion, ya que los coeficientes son del 0,40
y del 0,37,respectivamente.

Respecto a las expectativas empresariales existe una buena correlacién
con las opiniones empresariales sobre previsiones de produccién, — 0,73,
y alguna con las expectativas sobre la evolucién de la cartera de pedidos,
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— 0,45, y con el nivel de existencias, — 0,45, y absolutamente ninguna con
las previsiones sobre la evolucién de los precios, — 0,05, siendo ademis
no significativas.

Tampoco es significativa la correlacion existente entre el descuento
comercial y la cotizacién de las acciones.

Finalmente, en lo que al descuento comercial se refiere debe senalarse
que tampoco existe relacidn con el sector exterior, ya qu los coeficientes
son bajos y no significativos. i

El tipo bésico de las operaciones pasivas sélo es significativo y presenta
una buena correlacién negativa con el grado de utilizacién de la capacidad
productiva e, inversamente, presenta una correlacién positiva con el grado
de infrautilizacién de la capacidad productiva, tanto por debilidades de la
demanda como por dificultades financieras, presentando coeficientes de
—0,62, 0,43 y 0,47, respectivamente, y con las expectativas empresariales
(series 104 a 106).

Igual sucede con el tipo basico de interés de las operaciones activas
que presenta una correlacién negativa, — 0,75, con las opiniones empre-
sariales sobre previsiones de produccién y con el grado de utilizacién de
la capacidad productiva.

En definitiva, puede decirse que existen algunos factores causales que
influyen sobre los tipos de interés. Asi, sobre el tipo basico de interés (70)
que tenfa importante impacto sobre la liquidez influyen los siguientes
factores:

— Infrautilizacién de la capacidad productiva debida a de-

bilidades de la demanda 0,86
— Utilizacién de la capacidad productiva — 0,84
— Indice de precios al por mayor 0,73
— Indice general de coste de vida 0,83
— Opiniones empresariales sobre nivel de existencias 0,36
— Opiniones empresariales sobre previsiones de produccién ~ — 0,68
— Opiniones empresariales sobre evolucién de los precios — 0,76

FuenTe: Elaboracién propia.

Por consiguiente, si en ulterior analisis de los diferentes factores que
influyen en la liquidez global apareciesen repetidos en todos los casos como
influyentes estos factores anteriormente sefialados, podria, posiblemente,
afirmarse que el impacto del tipo de interés sobre la liquidez era préctica-
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mente inexistente y que en los casos en que se producia se debia a un in-
flujo por transmisién, mas bien que por propia generacién.

B) - El impacto de la murcha general de la economia (aspecto estruc-
tural)

El segundo factor determinante ha sido el intento de medir la marcha
general de la economia a través de una serie de indicadores. Para ello se
ha utilizado la produccién industrial (100), las inversiones aparentes (101
a 103), la matriculacién de automéviles (124), las ventas en grandes alma-
cenes (123), el grado de utilizacién de la capacidad productiva (125).

El hecho de que se hayan tomado estos indicadores ha sido como con-
secuencia de dos razones.

De una parte, se ha querido eliminar todo lo que pudiera tener de im-
pacto desestabilizador para que la evolucién de la estructura econémica se
nos presentase dentro de su auténtico valor estructural, y de otra, las se-
ries de las que se disponia de valores mensuales para que a la hora de rea-
lizar las correlaciones en el ordenador se pudiese realizar valor a valor,
porque si en una serie de 66 6 70 datos se dispone solamente de valores
anuales, naturalmente el grado de constancia de este valor traerd como con-
secuencia el que la correlacién disminuya extraordinariamente al introdu-
cirse una casi constante. Si hubiéramos introducido una constante, el coe-
ficiente de correlacién no habria tenido sentido, ya que habria tenido el
ordenador que dividir por 0, lo cual le habria dado un valor infinito y
como consecuencia de ello la méquina se habria negado a continuar en sus
cilculos y habrian salido valores que podian ser superiores a 1 o inferio-
res a 1, lo cual sabemos es imposible por la propia definicién del concepto
y esencia del coeficiente de correlacién. Por consecuencia, se ha tratado de
buscar en aquellas series que son anuales, como, por ejemplo, la renta na-
cional, una serie de la que si existen datos mensuales, como es la matri-
culacién de automéviles, que, por otra parte, se sabe tiene una alta corre-
lacién con la evolucién de la “renta per capita” o con los valores globales
de la renta nacional. Estas han sido, fundamentalmente, las razones que
han llevado a escoger este grupo de indicadores.

Establecido nuestro marco de trabajo, veamos cudles son los impactos
que se producen tanto sobre la liquidez global de la Banca como sobre la
liquidez global de las Cajas de Ahorro. )

En primer lugar, se pone de manifiesto que los valores absolutos de
correlacién de estos elementos causales son mds altos en lo que a la liqui-
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dez general de las Cajas de Ahorro se refiere que respecto a la liquidez
global de la banca. El cuadro general de los coeficientes de correlacién
existentes entre estos elementos que pretenden explicar la marcha de la
economia y que ademds determinan la liquidez general, tanto de la Banca
como de las Cajas de Ahorro, aparece contemdo en el siguiente cuadro nu-
mero 19:

Cuadro n. 19

. RELACIONES CAUSALES ENTRE FACTORES INFLUYENTES
EN LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA Y LA LIQUIDEZ
GENERAL DE LA BANCA Y DE LAS CAJAS DE AHORRO

Liquidez general

Liquidez general de las
de la Banca Cajas de Ahorro
(19) (60)
100. -Produccién industrial ... ... ... ... ... 0,50 0,57
101. Inversiones aparentes total ... ... ... ... 0,55 0,64
102. Inversiones aparentes edificacién y
construccién ... ... ... e e s 0,57 0,63
103. Inversiones aparentes blenes equlpo ' 0,52 0,64
123. Indice ventas grandes almacenes ... ... 0,67 0,76
124. Matriculacién automdviles ... ... ... 0,22 0,59
108. Infrautilizacion capacidad productlva
Debilidades de la demanda ... ... ... 0,11 — 0,23
109. Infrautilizaciéon capacidad productiva.
Dificultades financieras ... ... — 0,50 — 0,49
125. Utilizacién capacidad productlva en la
industria ... ... ... ... ... ... L L 0,22 . 0,59

FuenTE: Elaboracién propia.

El cuadro nos muestra que:

a) Existe cierta correlacién entre la liquidez global, tanto de la Ban-
ca como de las Cajas de Ahorro, y el nivel de produccién industrial. Sin
embargo, no es excesivamente importante con lo que puede afirmarse que
si bien existe cierto influjo también puede establecerse que éste influjo
no es excesivamente importante o significativo.

b) Algo similar sucede en lo que se refiere a la inversién aparente
tanto total como en edificios y construcciones y en equipo de capital, si
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bien en este caso la correlacién existente entre estos elementos y la liqui-
dez de la Caja de Ahorros empieza a ser algo mds significativo.

c¢) Tampoco existe una marcada influencia entre la infrautilizacién de
la capacidad productiva debido a deficiencias financieras y la liquidez tanto
de la Banca como de las Cajas de Ahorro, ya que el coeficiente de corre-
lacién se encuentran cercanos a — 0,50 en ambos casos, siendo negativo
como consecuencia de que, indudablemente, la infrautilizacién de la capa-
cidad productiva mayor serd el aumento de los depédsitos, ya que éstos
desalentard las previsiones de inversién y las inversiones en el factor de
produccién. Sin embargo, cuando las debilidades de la demanda son la
causa de la infrautilizacidon de la capacidad productiva, no hay apenas sig-
nificacién en los coeficientes de correlacién, 0,11, para la liquidez general
de la Banca; —0,23; para la liquidez general de las Cajas de Ahorro.

d) Existe alguna correlacién entre las ventas de los grandes almace-
nes, 0,67, en el caso de la liquidez general de la Banca, y 0,76 en el caso
de la liquidez general de las Cajas de Ahorro, mientras que existe escasa
correlacidn con la matriculacién de automéviles en el caso de la liquidez
de la Banca, 0,22, y algo mayor en el caso de la liquidez de las Cajas de
Ahorro, 0,59. Una vez mas se pone de relieve lo ya sefialado anteriormente
de que el grado de correlacién existente entre la liquidez total de las Ca-
jas de Ahorro y este conjunto de factores causales es mucho mayor que
para la liquidez general de la Banca.

En cualquier caso puede afirmarse que este grupo de indicadores ex-
plicativos de la evolucién de la economia con cardcter real es poco expli-
cativa del volumen general de la liquidez, si exceptuamos las ventas en los
grandes almacenes, y esto posiblemente, como hemos de ver mas tarde,
porque en él se incluye el componente monetario de la variacién de los
precios.

C) El impacto de la evolucién general de la economia (aspecto evo-
lutivo).

El tercer grupo de indicadores responde al factor de explicacién de la
evolucién de la economia, pero introduciendo, en cierto modo, el compo-
nente monetario. Para ellos se han utilizado, de una parte, el indice de los
precios al por mayor, y de otro, el indice general del coste de vida.

Utilizando estos dos indicadores se encuentran una mayor correlacién,
especialmente en lo que al indice general del coste de vida se refiere, ya
que la correlacién existente entre el indice de coste de vida y la liquidez
general. de la Banca es del 0,82, alcanzando un importante coeficiente de
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correlacién de 0,91, cuando se trata de la liquidez general de las Cajas de
Ahorro. Valores también importantes aparecen en lo que al indice general
de precios al por mayor se refiere, 0,64 y 0,70, respectivamente, lo cual nos
pone de manifiesto que existe un importante impacto de la evolucién ge-
neral de la economia no solamente en su aspecto real, sino unido al com-
ponente monetario sobre el volumen general o global de los depdsitos li-
quidos existentes, tanto en la Banca como en las Cajas de Ahorro, si bien,
una vez mas, mucho mds importante el impacto en las Cajas de Ahorro
que en el sistema bancario.

D) El influjo de las “expectativas”.

El cuarto factor explicativo trata de determinar no cudl es la evolucién
actual de la economia, sino cudl va a ser la marcha de la economia en el
futuro, medida a través de las “expectativas y éstas, a su vez, determina-
das a través de las opiniones empresariales referidas, no solamente a la
cartera de pedidos, sino también a nivel de las existencias, a las previsio-
nes de produccién y a las previsiones sobre la evolucién de los precios.

Aqul, las opiniones empresariales tienen un impacto muy diferente se-
gun sobre qué verse la. opinién empresarial. Cuando la opinién empresarial
se refiere a la cartera de pedidos o a la evolucién posible de los precios
existe cierta significacién. Cuando las opiniones empresariales tratan so-
bre el nivel de existencias o sobre las previsiones de produccién, el nivel
de correlacién es muy bajo. En efecto, el cuadro indicativo de estos ele-
mentos, opiniones empresariales y la liquidez general de la Banca y las Ca-
jas de Ahorro, aparece resumido en el siguiente cuadro, que nos permitird
sacar alguna conclusién: :

Cuadro n.° 20

RELCIONES CAUSALES ENTRE LAS OPINIONES EMPRESARIALES Y
LA LIQUIDEZ GLOBAL DE LA BANCA Y DE LAS CAJAS DE AHORRO

Liquidez general

Liquidez general de las

de la Banca Cajas de Ahorro
(19) (60)
104. Opinién empresarial. Cartera pedidos. — 039 — 0,41
105. Op. empresarial. Nivel existencias ... — — 0,29
106. Op. empresarial. Previsién produccién. — 0,26 — 0,18
107. Op. empresarial. Previsién precios ... 0,30 0,42

FueNnTE: Elaboracién propia.
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La relacién existente entre la liquidez de la Banca y las opiniones em-
presariales sobre la cartera de pedidos funcionar de manera inversa, ya
que cuanto mayor sea la cartera de pedidos mejores serdn las perspectivas
de evolucién de la economia y mayores serdn los esfuerzos en inversién
y en utilizacién del equipo, lo cual hard que el conjunto de la liquidez dis-
minuya. Sin embargo, con ser cierta esta relacién inversa, los valores no
son excesivamente altos, méas bien dirfamos mds bajos que lo que cabia
esperar, ya que la correlacién existente entre las opiniones empresariales
cartera de pedidos y la liquidez de la Banca se establece en — 0,39 y en
— 0,41 si de la liquidez de las Cajas de Ahorro se trata.

Algo similar cabe decir en cuanto a la evolucién de los precios, 0,30;
para la liquidez de la Banca, 0,42, para la liquidez de las Cajas de Ahorro.

Sin embargo, donde aparece una ausencia total de correlacién es entre
las opiniones empresariales sobre el nivel de existencia y la liquidez de la
Banca, 0,00, caso realmente insélito, 0 — 0,29 en el caso de la liquidez de
las Cajas de Ahorro. Algo similar acontece en el caso de las opiniones em-
presariales sobre las previsiones de produccién, en donde los coeficientes
son también muy bajos.

E) El influjo de la evolucion socio-politica.

El quinto factor que se trata de analizar era intentar determinar cudl
"es el impacto que tiene el comportamiento socio-politico general sobre el
volumen general de liquidez. Indudablemente las opiniones que pueden
flotar sobre la economia de procedencia politica o de procedencia social es
muy facil de cuantificar. Pero parece ser, como ya hemos sefialado ante-
riormente, que un indicador objetivo podria ser el de el indice de cotizacién
de las acciones, ya que la Bolsa, sabido es, posee enorme sensibilidad a las
declaraciones y a las acciones politicas y sociales, asi como también a los
fendmenos sociales o laborales que se produzcan. Por esta razén se ha to-
mado en consideracién el indice de cotizacién de las acciones para tratar
de determinar a través de él cudl es el impacto que las inquietudes politicas
o las inquietudes sociales tienen en el volumen general de liquidez. Y efec-
tivamente se ha comprobado que existe una relacién, 0,66, para el caso de
la liquidez de la banca e importante, 0,86, para el caso de la liquidez de las
Cajas de Ahorro. Es decir, las Cajas de Ahorro, una vez mds, ponen de
relieve su sensibilidad a todo este conjunto de factores causales, pero tam-
bién lo pone de relieve la Banca y siendo uno de los factores mds impor-
tantes.
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F) El impacto del sector exterior.

Finalmente, el sexto y ultimo de los factores que se ha analizado ha
sido el de el impacto que el sector exterior tiene o puede tener sobre la
liquidez general del sistema, analizandose la evolucién no sélc de las im-
portaciones y de las exportaciones, sino también del saldo de la balanza
de pagos y el componente monetario a través de la cotizacion de la peseta.

Aqui se ha visto claramente el impacto existente por el sector exterior
dentro de la estructura interna, tal y como se pone detalladamente de re-
lieve en el cuadro siguiente:

Cuadro n» 21

RELACIONES CAUSALES ENTRE EL SECTOR EXTERIOR Y LA LIQUIDEZ
GENERAL DE LA BANCA Y DE LAS CAJAS DE AHORRO

Liquidez total

Liquidez total de las

de la Banca Cajas de Ahorro
(19) (60)
112. Comercio exterior. Importaciones ... 0,63 0,77
113. Comercio exterior. Exportaciones ... 0,78 0,87
114. Comercio exterior. Saldo ... ... ... ... — 0,27 — 0,43
116. Cotizacién de la pesetas ... ... ... ... —0;76 — 0,95

Fuente: Elaboracién propia.

El grado de correlacién existente entre las importaciones y las expor-
taciones y la liquidez, tanto de la Banca como de las Cajas de Ahorro, es
muy importante, como también lo es y en una correlacién inversa, como
cabfa esperar, con las variaciones o las cotizacién de la peseta. Por el con-
trario, es mucho menos importante, aunque también en sentido inverso,
como era también légico en lo que al saldo del comercio exterior se refiere,
ya que sus valores se establecen en — 0,27 para la liquidez de la Banca y
en — 0,43 para la liquidez de las Cajas-de Ahorro. Todo ello nos supone
que existe un importante impacto del volumen de exportaciones y de im-
portaciones y desde luego muy importante de la cotizacién de la peseta
en el conjunto de la liquidez mantenida en la Banca o en las Cajas de
Ahorro, con lo que el impacto del sector exterior una vez més se pone de
relieve en el marco estructural y dindmico de nuestra economia.
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Establecido el impacto de los factores causales sobre la liquidez gene-
ral de la Banca y de las Cajas de Ahorro, veamos cudl es ahora el impacto
que estos mismos factores producen sobre la liquidez retenida y el exce-
dente de liquidez.

3.2.2. Relacidén de los factores causales con la liquidez retenida y con los
excedentes de liquidez.

A) Los diferentes tipos de interés.

El primer grupo de factores estaba constituido por los diferentes tipos
de interés. Al igual que sucedia con la liquidez general de la Banca (19) y
con la liquidez general de las Cajas de Ahorro (60), el tipo de interés en
sus diferentes variadedas tiene muy escasa relevancia con la liquidez rete-
nida (20).

El tipo de interés bdsico posee, al igual que habiamos visto en el caso
de la liquidez general tanto de la Banca como de las Cajas de Ahorro, cier-
to grado de correlacién, ya que el coeficiente se establece en 0,75, lo que
significa que existe entre el tipo de interés bdsico y la liquidez retenida
importante relacién. Igual sucede con el tipo de interés de créditos perso-
nales con garantia y con los créditos a la Banca, cuyos coeficientes de co-
rrefacidn son 0,75 y 0,60, respectivamente.

Asimismo, al igual que sucedia en el caso de la liquidez general de la
Banca y de las Cajas de Ahorro, son significativos los coeficientes en lo
referente a las operaciones acreedoras a plazos inferiores a tres meses,
distinguiendo el tipo de interés en los diferentes periodos y presentando
unos coeficientes, todos ellos negativos: es decir, existiendo una correla-
cién inversa al igual que sucedia en el caso de la liquidez general de la
Banca y de las Cajas de Ahorro.

Una vez mas el paralelismo de la liquidez retenida con la liquidez total,
que ya hemos analizado, se presenta, ya que no existe ninguna correlacién
significativa —con coeficientes inferiores al 0,20— en el resto de los di-
ferentes tipos de interés, tanto en lo que a las operaciones pasivas como
a las operaciones activas se refiere, asi como referidos al descuento comer-
cial, al redescuento ordinario y especial y a los créditos con garantia. En
este sentido la misma pauta que habiamos visto existia en los casos de las
liquideces generales de la Banca y Cajas de Ahorro sigue manteniéndose
para la liquidez retenida.
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B) Factores de la evolucién econdémica (aspecto estructural).

El segundo grupo de factores estaba constituido por aquellos -que tra-
tan de determinar cual es la evolucién general de la economia vista desde
el momento presente, pero con proyeccién hacia el pasado. En este sentido,
la produccién industrial tiene cierto grado de correlacién, 0,56, con la li-
quidez retenida, con pautas también similares a las que ya conocemos en
cuanto a la liquidez total.

Algo similar, si bien con unas correlaciones algo superiores a las de la
Banca e inferiores a las de las Cajas de Ahorro, aparecen con los diferentes
tipos de inversién aparente, tanto total como inversiones en edificios y
construcciones y en bienes de equipo, tal y como aparece en el siguiente
cuadro:

Cuadro n 22

RELACION CAUSAL ENTRE LA INVERSION APARENTE
Y LA LIQUIDEZ RETENIDA

Liquidez retenida

(20)
10]. lnversiones aparentes.—Total... ... ... 0,61
102. Invers. aparentes.—Edic. y construc. 0,63
103. Inversiones aparentes.—Bienes equipo 0,59

La matriculacién de automdviles (124) presenta un coeficiente de co-
rrelacién de 0,49, 1o cual nos muestra que no existe una relacién muy im-
portante, aunque si deba tenerse en cuenta. Mucho mayor es la correlacién
existente entre la liquidez retenida (20) y las ventas de grandes almace-
nes (123), que presentan un coeficiente de correlacién de 0,80, mucho més
alto que el que presentaba esta serie respecto a la liquidez general de las
Cajas de Ahorro (60), 0,66, y la liquidez general de la banca (19), 0,67.

En lo referente al grado de infrautilizacién de la capacidad productiva
como consecuencia de las debilidades de la démanda, una vez mas se ob-
serva la no existencia de correlacién con la liquidez, ya que presenta un
coeficiente en el 0,04, lo cual nos permite afirmar que no existe relacién
entre el comportamiento de estas dos series. Por el contrario, exiset algu-
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na correlacién, en este caso, en relacién inversa con la infrautilizacién de
la capacidad productiva debida a dificultades financieras, ya que el coefi-
ciente que presenta es de — 0,53.

C) Factores de la evolucién econdémica (aspecto evolutivo).

El tercer grupo de factores trataba de analizar la marcha de la econo-
mia, pero teniendo en cuenta el componente monetario, a través de la evo-
lucién del indice general de los precios al por mayor y del indice general
del coste de vida.

Al igual que habia sucedido con la liquidez general de las Cajas de
Ahorro (60), la liquidez retenida (20) presenta unos buenos coeficientes
de correlacién, tanto con los precios al por mayor (110), 0,70, como con
el indice general del coste de vida (111), 0,90, coeficientes muy similares
a los de las Cajas de Ahorro, como ya hemos sefialado, y superiores a los
de la liquidez general de la Banca.

D) Las expectativas empresariales.

El siguiente grupo de factores lo habiamos establecido en base a las
expectativas que los empresarios tenfan sobre la evolucién de la economia,
partiendo de las opiniones empresariales respecto no solamente a la evo-
lucién de la cartera de pedidos, sino también al nivel de existencias, asi
como de sus previsiones sobre la produccién y sobre la evolucién de los
precios.

En el caso de las opiniones empresariales sobre la cartera de pedidos
existe entre la liquidez retenida y sus opiniones una correlacién inversa
del — 0,41, idéntico al coeficiente existente a la liquidez general de las
Cajas de Ahorro y muy préximo al coeficiente de la liquidez general de
la Banca.

Algo similar sucede con el caso de las opiniones empresariales sobre
la evolucién o previsiones sobre los precios futuros, cuyo coeficiente de co-
rrelacién es del 0,40.

Al igual también que sucedia con el caso de la liquidez de la Banca, no
existe practicamente ninguna correlacién entre la liquidez retenida y las
opiniones de los empresarios sobre el nivel de existencias o sobre las pre-
visiones sobre la produccidn, si bien en este caso el coeficiente es algo
mayor, aunque también inverso, ya que se establece en — 0,26.
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E) La evolucién socio-politica.

El quinto factor era el que trataba de determinar el impacto de la evo-
lucién socio-politica sobre la liquidez medida a través del indicador de la
cotizacién de acciones en la Bolsa. Aqui la correlacidn existente entre la
liquidez retenida y la cotizacién de las acciones (99) se establece en 0,79,
un valor intermedio entre los coeficientes de correlacién que habian apa-
recido para la liquidez de la Banca, 0,66, y la liquidez general de las Ca-
jas de Ahorro, 0,86.

-F) El impacto del sector exterior.

Finalmente, el ultimo de los grupos de factores que se habian analiza-
do era el impacto que sobre la liquidez retenida tenia el sector exterior a
través de una pluralidad de series, tales como las importaciones, las ex-
portaciones, el saldo de la balanza de pagos y la cotizacién de la peseta.

El cuadro 23 muestra las correlaciones existentes:

Cuadro n.* 23

RELACION CAUSAL ENTRE UNA SERIE DE COMPONENTES DEL SECTOR
EXTERIOR Y LA LIQUIDEZ RETENIDA

Liquidez retenida

(20)
112. Comercio exterior. Importaciones ... 0,74
113. Comercio exterior. Exportaciones ... 0,87
114. Comercio exterior. Saldo ... ... ... — 0,39
116. Cotizacién de la peseta ... ... ... ... — 0,89

FuenTe: Elaboracién propia.

El' cuadro nos pone de relieve cdmo existe una importante correlacién
entre las importaciones y la liquidez retenida, 0,74, y con las exportacio-
nes, 0,87, asi como muy importante e inversa con la cotizacién de la pe-
seta, 0,89, mientras que existe cierta correlacién, también inversa, con el
saldo de la balanza de pagos, 0,39.

Establecidas cudles son las relaciones de la liquidez retenida, cabe ha-
cer lo mismo con el excedente de liquidez (21), si bien hay que poner de
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relieve cémo los valores absolutos del coeficiente de correlacién del exce-
dente de liquidez son similares a los que presenta la liquidacién retenida;
sin embargo, y como era de esperar, debido al sentido inverso de la rela-
cién existente entre ellos, las correlaciones del excedente de liquidez tie-
nen un sentido respecto a los factores causales.

3.2.3. Relaciones entre los factores causales y los diferentes componentes
de la liquidez.

Si importante era determinar cudl es el impacto que los diferentes fac-
tores causales poseen, tanto sobre la liquidez general de la Banca como
sobre la liquidez general de las Cajas de Ahorro y sobre la liquidez retenida
y el excedente de liquidez, este analisis adquiere, posiblemente, todavia
més importancia cuando se analiza el impacto de cada uno de estos factores
causales sobre los diferentes componentes de la liquidez, tanto en el caso
de la Banca como en el de las Cajas de Ahorro. :

Comencemos analizando cudl es el impacto de este conjunto de facto-
res, que hemos agrupado en siete grandes rubricas determinantes.sobre los
tres grandes componentes de la liquidez del sistema bancario —efectivo,
dep6sitos y disponible—, para después analizar este mismo impacto sobre
los componentes de la liquidez de las Cajas de Ahorro.

3.2.1. Relaciones entre los factores causales y los componentes de la li-
quidez de la Banca.

A) Efectivo.

De los diferentes factores causales establecidos, agrupados, como he-
mos visto, en seis rubricas, el efectivo considerado como compcnente de
la liquidez presenta una buena correlacién con:

a) En el primer grupo, con el tipo de interés basico (70), ya que pre-
senta una correlacién del 0,57, asi como también con el tipo de interés de
los créditos personales y con garantia (71), que présenta el mismo coefi-
ciente de correlacién. En el caso del tipo de interés de las operaciones
pasivas, ahorro emigrante también presenta cierta correlacién, cuyo valor
se establece en 0,58. ‘

Por el contrario, no existe ninguna correlaciéon con el tipo de interés
de los bonos del Tesoro, tipo comprador (72), con el tipo de interés de los

158



LA LIQUIDEZ DEL SISTEMA BANCARIO ESPAROL 1970-1975...

créditos a la Banca (73), con el tipo de interés de las operaciones acreedo-
ras en los plazos de dos a tres meses (79), con el tipo de interés de las
operaciones acreedoras en los plazos de mds de tres meses y. con el tipo
de interés de las operaciones pasivas en los depdsitos de ahorro.

Con el resto de los tipos de interés no existen correlaciones importan-
tes, aunque presentan valores absolutos mayores que en los casos antes
citados de las series 72, 73, 79, 80, 81 y 84, cuyos valores eran de una nota-
ble no correlacién.

b) En el segundo grupo aparece correlaciéon con la inversién aparente,
tanto total (101), 061, como con la inversién aparente en edificacién y
construccion (102), 0,61, y con las inversiones aparentes de bienes de equi-
po (103), 0,59.

Existe una muy alta correlacién con el indice de ventas en grandes al-
macenes (123), 0,86.

No existe, por el contrario, absolutamente ninguna correlacién con el
grado de infrautilizacién de la capacidad productiva debido a las debili-
dades de la demanda (108), — 0,03, y con el grado de utilizacién de la ca-
pacidad productiva en la industria (125), — 0,04.

¢) El efectivo guarda una importante correlacién con los elementos
contenidos en el tercer grupo, ya que con los precios al por mayor presenta
una correlacién del 0,73, y mucho mayor con el indice general del coste
de vida, cuyo coeficiente presenta un valor de 0,94.

d) Con el cuarto grupo los coeficientes de correlacién son poco esti-
mables, ya que solamente en las opiniones empresariales sobre la evolu-
cién de la cartera de pedidos presenta una cierta correlacién inversa de
— 0,50, siendo mdés pequena en el caso de las opiniones empresariales sobre
las previsiones empresariales sobre las previsiones de precios, si bien en
este caso de signo positivo, 0,37.

Es de seflalar que no existe absolutamente ningiin grado de correla-
cién con las opiniones empresariales sobre el nivel de existencia, ya que el
valor es de — 0,09.

e) Con el quinto grupo presenta una buena correlacién, ya que el in-
dice de cotizacién de acciones y el efectivo presentan un coeficiente de 0,73.

f) Finalmente, con el sexto grupo, es decir, con el impacto que ofrece
el sector exterior, presenta unos coeficientes de correlacién estimables en
el caso de las importaciones, 0,80, y de las exportaciones, 0,90; mucho me-
nor en el caso del saldo de la balanza, 0,40, y también inverso, pero en este
caso importante, respecto a la cotizacién de la peseta, 0,89.
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B) Depésitos.

Por su parte, los depdsitos totales como elemento componente de la
liquidez muestran las siguientes relaciones causales con los diferentes gru-
pos de factores.

a) Con el primer grupo, es decir, con los diferentes tipos de interés,
se observa una buena correlacién con los siguientes tipos de interés:

Cuadro n.° 24

RELACION CAUSAL ENTRE LOS DEPOSITOS Y DIFERENTES
TIPOS DE INTERES

Depositos
totales (17)

70. Tipo interés bdsico ... ... ... ... ... ... ... ... ... 0,85
71. Tipo interés créditos pers. y garantia ... ... ... 0,85
73. Tipo interés crédito Banca ... ... ... ... ... ... — 0,78
74. Tipo interés media tipos medios ... ... ... ... ... — 0,66
75. Tipo interés operaciones acreedoras (2a 7) ... ... — 0,68
76. Tipo interés operaciones acreedoras (8 a 15) ... — 0,67
77. Tipo interés operaciones acreedoras (16 a 1 mes) — 0,61
78. Tipo interés operac. acreedoras (1 a 3 meses) ... — 0,60
91. Tipo interés operac. pasivas. Ahorro emigrante. — 0,50

FuenTe: Elaboracién propia.

b) Con relacién al segundo grupo, aparece cierta correlacién con las
inversiones aparentes totales, 0,64, con las inversiones aparentes en edifi-
cacidn y construccién, 0,65, y con la inversién aparente en bienes de equi-
po, 0,62. Mucho mayor es la correlacion existente con el indice de ventas
en grandes almacenes, cuyo valor es del 0,75.

Por el contrario, no existe ninguna correlacién con los grados de utili-
zacién o de infrautilizacién de la capacidad productiva, ya que en el caso
de la infrautilizacién de la capacidad productiva, debido a debilidades de
la demanda, el coeficiente es — 0,04, y en el caso de la utilizacion de la
capacidad productiva en la industria el coeficiente de correlacién vuelve a
ser el mismo,0,04.

¢} En relacién con el grupo tercero, los indices de correlacién, como
ya estamos acostumbrados, son bastante altos, ya que con respecto a los
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precios al por mayor en general presenta una correlacién del 0,72 y con el
indice general del coste de vida de 0,90.

d) Con los factores causales integrados en el grupo cuarto aparece una
correlacién pequefia, ya que en el caso de las opiniones empresariales so-
bre la cartera de pedidos presenta una correlacién inversa de — 0,43, y en
el .caso de estas mismas opiniones empresariales respecto a las previsiones
sobre los precios de — 0,40.

Donde no existe ninguna correlacién es con las opiniones empresaria-
les sobre el nivel de existencia, cuyo valor es de — 0,12,

e) En relacién con el quinto grupo, el coeficiente de correlacién exis-
tente con la cotizacién de las acciones es importante, ya que: representa
el 0,77. ‘

f) Nuevamente, con el sector exterior presenta una correlacién im-
portante en el caso de las exportaciones, 0,87, y del mismo orden, pero de
sentido inverso, con la cotizacién de la peseta, — 0,87.

C) Disponible.
Idéntico tratamiento podemos hacer respecto al disponible de la Banca.

a) En el caso del primer grupo, es decir, en los tipos de interés, se
aprecia que solamente existe una cierta correlacién con el tipo de interés
de las operaciones activas, depésitos a la vista de — 0,64, sentido inverso
que era de esperar, mientras que en el resto de los tipos de interés préc-
ticamente no existe ninguna correlacién con el disponible.

b) El disponible vuelve, una vez mas, a presentar su caracter erratico
en lo que al segundo grupo se refiere, ya que no existe correlacién con
ninguno de los factores causales de este grupo, si exceptuamos al indice de
ventas en los grandes almacenes, que presenta un coeficiente inverso
de —0,77.

¢) Igual comentario se puede hacer respecto a unos factores causales
que siempre se nos habian presentado con altos indices de correlacién,
tales como son los indices de coste de vida o el indice de precios al por
mayor, ya que en el caso del disponible no existe ninguna correlacién.

d) Respecto al cuarto grupo debe decirse algo similar.

e) Idéntico comentario cabria hacer respecto al quinto grupo, ya que
el indice de cotizacién de acciones que presenta, habitualmente, un coefi-
ciente de correlacién importante, sin embargo, aqui es de — 0,42, siendo lo
menos importante el sentido inverso, que era previsible, sino lo que es real-
mente sorprendente es el bajo valor absoluto.
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f) Finalmente, respecto al comercio exterior, cabe sefialar lo mismo
que se ha venido diciendo.

Es decir, puede afirmarse que el componente de la liquidez disponible
de la Banca no presenta pricticamente ninguna correlacién con los factores
causales que habitualmente se nos presentaban con altos grados de co-
rrelacién. -

3.2.3.2. Relaciones entre los factores causales y los componentes de la
liquidez de las Cajas de Ahorro. ‘

A) Efectivoy depédsitos de las Cajas.

Al igual que hemos visto en el caso de los diferentes elementos com-
ponentes de la Banca respecto a los distintos grupos de factores causales,
analicemos ahora cudles son las relaciones respecto al efectivo y los depé-
sitos de las Cajas de Ahorro que, como es sabido, se analizan conjun-
tamente.

Una vez mds hay que sefialar c6mo, en este caso, el grado de influen-
cia que pueden tener los depdsitos totales, como elementos componentes
de la liquidez, tendrdn importante influencia sobre los valores absolutos
que vamos a presentar. ’

a) Respecto al primer grupo de factores causales se presenta una cier-
ta correlacién con los tipos de interés basico (70), 0,63; con el tipo de in-
terés de los créditos personales y con garantia, 0,63; con los créditos a la
Banca, — 0,54, y con los tipos de interés, que van desde la serie 74 a 78,
con valores todos ellos por encima de — 0,50.

Por el contrario, el resto de los tipos de interés de las operaciones, tan-
to pasivas como activas, presentan unos coeficientes de correlacién muy
bajos, que se encuentran alrededor de 0,14.

b) Respecto al segundo grupo se puede sefialar cdmo la produccién
industrial presenta cierta correlacién, 0,56, y mayor es el caso de las in-
versiones aparentes, tanto total como en edificacién y construcciones como
en bienes de equipo, cuyos valores son: 0,64, 0,61 y 0,63, respectivamente.

También existen importantes coeficientes de correlacién con el indice
de ventas en general en grandes almacenes, 0,66, y con la matriculacién
de automéviles, 0,58, presentdndose en este caso el indice mads importante
de correlacién respecto a este grupo con este factor causal.

Por el contrario, no existen pricticamente ninguna correlacién con los
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indices de la Infrautilizacién de la capacidad productiva por debilidades
de la demanda, que presenta un coeficiente de — 0,21, o con el indice de
la utilizacién de la capacidad productiva total, cuyo coeficiente es de 0,08.

¢) En cuanto al tercer grupo, nuevamente se presentan los indices
de correlacién que estibamos acostumbrados, ya que en el caso de los
precios al por mayor presenta un valor de 0,69, y en el caso del indice de
coste de vida de 0,91.

d) Respecto al cuarto grupo, se presenta cierta correlacién con las
opiniones empresariales de — 0,44; respecto a la cartera de pedidos, de
— 0,41, respecto a las previsiones sobre los precios. Nuevamente, como
estdbamos acostumbrados, se nos presenta un bajo coeficiente de — 0,17
en el caso de las previsiones sobre la produccién.

e) Respecto al quinto grupo de factores, nuevamente el indice de co-
tizacién de acciones presenta una elevada correlacién del 0,85.

f) Respecto al iltimo de los grupos, el impacto del sector exterior se
presentan importante correlaciones en el caso de las importaciones, 0,68, y
en el de las exportaciones, 0,86, siendo, como siempre, mucho mds im-
portante el del indice de la cotizacién de la peseta, con un valor de — 0,94.

B) Disponible de las Cajas de Ahorro.

a} El primer grupo, es decir, el impacto de los tipos de interés, tiene
una cierta correlacién con el disponible de las Cajas de Ahorro, presentan-
do un comportamiento el disponible de las Cajas de Ahorro bien distinto
del que presentaba el disponible del Sistema Bancario.

En el caso del impacto de los tipos de interés, se presenta un importan-
te indice de correlacién entre el tipo de interés basico, 0,72, y el tipo de
interés para los créditos personales y con garantia, 0,71, cosa que ya he-
mos visto acontecia, inversa en este caso, con el tipo de interés a los cré-
ditos a la Banca, — 0,53, asi como también con el tipo de interés de las
operaciones pasivas en los depdsitos a la vista, 0,50. Por el contrario, no
existen entre el tipo de interés de las operaciones pasivas y de las opera-
ciones activas, es decir, entre las series 86 a 96, ningun tipo de correlacién
significativa con el tipo de interés, ya que el valor se presenta constante
en 0,16.

b} En cuanto al segundo grupo, la correlacién existente con la pro-
duccién industrial es del 0,58, y mas importante con los casos de inversio-
nes aparentes, tanto total y en edificaciones y construccién como en bie-
nes de equipo, cuyos valores son de 0,65, 0,64 y 0,64, respectivamente.
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Existe una correlacién muy pequeiia entre la infrautilizacién de la ca-
pacidad productiva debido a dificultades financieras y, absolutamente nada
significativa, con el grado de utilizacién de la capacidad productiva.

Por el contrario, como también ya es habitual, existe un importante
coeficiente de correlacién con el indice de ventas en grandes almacenes,
0,76, y también importante con la matriculacién de automéviles, 0,58, que,
como ya hemos visto, es siempre mas importante respecto a los elementos
componentes de la liquidez de las Cajas de Ahorro que con respecto
a los elementos componentes con la liquidez de la Banca.

¢) En el tercer grupo es también importante la correlacién que pre-
senta, tanto con los precios al por mayor, 0,70, como con el indice genei
ral del coste de vida, 0,90.

d) Existe una pequefia correlacién con las opiniones empresariales,
tal y como ya es habitual, con la cartera de pedidos, — 0,36, y con las
previsiones sober los precios, — 0,44; no existiendo ninguna con las pre-
visiones sobre la previsién, — 0,18. '

e) También como es habitual, existe una importante correlacién entre
la cotizacién de las acciones y el disponible de las Cajas, con un coefi-
ciente de 0,88.

f) Finalmente, en lo que al impacto del sector exterior se refiere,
los valores vuelven a presentarse, como es habitual, apareciendo una buena
correlacién con el sector exterior en importaciones de 0,76; mayor con
las exportaciones, 0,87, y mucho mds importante e inversa con la cotizacién
de la peseta, — 0,95.

Todo esto nos pone de relieve que existe una enorme similitud, aunque
los valores varien, aunque minimamente y en los mismos sentidos, entre
todos y cada uno de los diferentes elementos componentes de la liquidez,
tanto de la Banca como de las Cauas de Ahorro, si hacemos excepcién del
componente disponible de la Banca, que, como ya nos tiene habituado,
presenta un comportamiento diferente y erratico.

3.2.4. Relaciones entre los factores causales y los depdsitos en la Banca.

Ya hemos visto cémo los depésitos que se imponen en la Banca, en
sus diferentes variedades, tenian una especial influencia o relevancia sobre
la liquidez total, tanto de la Banca como de las Cajas de Ahorro. Habiamos
visto también cémo, posiblemente, el impacto de la mayoria de los fac-
tores causales que se produce sobre la liquidez podia realizarse, bien de
una manera directa, es decir, porque los factores causales, que agrupados
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en rubricas habiamos visto, influfan directamente en el volumen general
de la liquidez, o, por el contrario, nos cabia la duda de si ese impacto
no se -produciria por via indirecta, a través de los depésitos, debido a que,
como hemos visto, poseen un importante grado de influencia en el volumen
general de la liquidez. Esta duda es la que nos conduce a que intentemos
determinar qué grado de influencia tienen los diferentes factores causales
sobre los diferentes tipos de depdsitos, incluidos los depésitos totales,
para de este modo poder establecer unas consecuencias o conclusiones
adecuadas.

Comencemos, al igual que hemos hecho en todos los casos anteriores,
por el primero de los grupos establecidos, es decir, por el de los diferen-
tes tipos de interés.

A) Los tipos de interés.

El tipo de interés tiene un importante impacto sobre los dep6sitos tota-
les (10) y sobre los depésitos a la vista (11), de ahorro (12) y a plazo (13),
ya que presenta unos coeficiente de correlacién del 0,81 en los cuatro ca-
sos. Asimismo existe un importante influjo del tipo de interés de créditos
personales con garantia, ya que el coeficiente de correlacién es también
muy cercano al 0,81, variando tan s6lo en el caso de los depésitos de aho-
rro, que presenta un correlacién de 0,80. ‘

Importante es también la correlacidén existente entre el tipo de interés
de las operaciones acreedoras, considerando periodos de tiempo distinto,
que presentan unas correlaciones negativas muy importantes, segin se pre-
senta en el siguiente cuadro:
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Cuadro n. 25

RELACION CAUSAL ENTRE LOS DIFERENTES TIPOS DE INTERES
Y LAS DISTINTAS CLASES DE DEPOSITOS

Depositos  Depdsitos  Depdsitos  Depdsitos

total a vista ahorro a plazo
10) an 12) 13)
73. Tip. Int. Cred. Banca ... ... — 0,72 — 0,76 — 0,67 — 0,71
74. Tip. Inte. medio ... ... ... — 0,68 —0,75 — 0,65 — 0,66
75. Tip. Inte. Op. Acreed. (2 a .
7 dfas) . .. R — 0,68 —0,75 — 0,65 — 0,66
76. Tip. Inte Op Acreed (8 a .
15 dias) . . — 0,65 —0,73 — 0,62 — 0,64
77. Tip. Inter Op Acreed (16
dfas a un mes) . e . —0,58 — 0,54 — 0,55 — 0,56
78. Tip. Inter. Op. Acreed (l a
3 meses) . . .. — 0,62 — 0,69 — 0,59 — 0,60
79. Tip. Inter. Op Acreed (2 a

3 meses) ... ... ... ... ... ... — 0,48 — 0,48 — 0,49 — 0,48

FuenTE: Elaboracién propia.

Una vez mds se pone de relieve cdmo en las operaciones acreedoras que
pasan de los tres meses, los altos grados de correlacién existentes descien-
den, disminuyendo las cifras que no llegan al 0,20, tal y como sucede con
los depésitos totales, 0,19; depésitos a la vista, 0,19; depésitos de ahorro,
0,21; depésitos a plazo, 0,18.

Pero asi como el tipo de interés bdsico de las operaciones pasivas no
tiene ningln influjo sobre la liquidez general de la Banca y la liquidez ge-
neral de las Cajas de Ahorro, ahora el tipo de interés basico de las ope-
raciones pasivas va a desempefar un papel fundamental en los depésitos
a la vista, 0,89. En los depésitos de ahorro, 0,88, y en los depésitos a pla-
20, 0,93, lo mismo que sucede con el tipo de depdsitos de ahorro, que pre-
senta también altos grados de correlacién y todos los tipos de interés,
tanto de las operaciones pasivas como de las operaciones activas, salvo
en el caso de los tipos de interés de las operaciones pasivas de los depésitos
a la vista, que presenta una absoluta falta de correlacién, y esto como con-
secuencia de que el tipo de interés en este caso es practicamente constante,
lo cual posiblemente nos ha deformado la correlacién. Por otra parte,
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también es ldgico que los depdsitos a la vista que se realizan por razones
muy diferentes al impacto que en ellos pueda tener el tipo de interés, como
es sabido, no presente ninguna correlacién.

Lo que si nos parece realmente importante y a subrayar es que si bien
es cierto que existe un importante grado de influencia de los tipos de inte-
rés basicos —que también tenian influencia sobre el grado o volumen de
liquidez, tanto de la Banca como de las Cajas de Ahorro—, sin embargo, no
existe ninguin impacto de los diferentes tipos de interés de las operaciones
pasivas y de las operaciones activas sobre la liquidez, mientras que existe
un importante grado de correlacién y, por consecuencia, de impacto o in-
fluencias sobre el volumen general de los depésitos, tanto a la vista, como
de ahorro, como a plazo.

Esto, a mi juicio, nos permite sefalar, claramente, cémo el tipo de in-
terés que si influye en el volumen general de depésitos, sin embargo, no
transmite su impacto por via de los depdsitos a la liquidez, pese a la im-
portante correlacién existente entre el volumen general de depésitos y los
volimenes de liquidez total.

Una prueba mds de esta afirmacion es que cuando el tipo de interés
tiene cierta influencia sobre la liquidez de la Banca o sobre la liquidez de
las Cajas de Ahorro, como sucede, aunque sea débilmente, en el caso del
tipo de interés del redescuento especial o del tipo de interés del redescuento
especial para otras lineas, entonces el grado de correlacién existente entre
estos mismos tipos de interés y los depdsitos a la vista, de ahorro y a plazo,
desaparece totalmente, presentindonos valores que van desde 0,00 a — 0,01,
lo cual nos indica que no existe ningtn género de relacion.

B) Factores de la evolucién econdmica.

El segundo grupo de factores se agrupaban bajo la ribrica general de
servir de indicadores a la evolucién general de la economia. El primero de
ellos, la produccién industrial, nos presenta escasa significacién en sus
correlaciones, si bien tiene unos valores descendentes, ya que para los
depésitos totales su coeficiente es de 0,59; depdsitos a la vista, 0,49; depd-
sitos de ahorro, 0,46; depdsitos a plazo, 0,45, lo cual nos permite sefialar
cémo existe cierta relacién entre la produccién industrial y el volumen
general de depdsitos, pero, sin embargo, no podemos afirmar que sea una
relacién absolutamente causal.

En lo que a la inversién aparente se refiere, los valores son ya més sig-
nificativos, tanto en lo referente a la inversién aparente total como a la
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inversién en edificios y construccién y en bienes de equipo, tal como se
pone de relieve en el siguiente cuadro:

Cuadro n.° 26

RELACION CAUSAL ENTRE LA INVERSION APARENTE Y LAS
DIFERENTES CLASES DE DEPOSITOS

Depdsitos  Depdsitos  Depdsitos  Dep9sitos

total a vista ahorro a plazo
10) an 12) (13)
101. Invers. Apar. total ... ... 0,66 0,53 0,51 0,48
102. Invers. Apar. Edif. y Cons-
truccién ... ... ... ... ... 0,65 0,53 0,51 0,48
103. Invers. Apar. Bienes Equi- .
PO e it et e e e 0,65 0,52 0,50 0,47

FuenTe: Elaboracién propia.

La evolucién de la matriculacién de automéviles (124) y los dep6sitos
tienen escasa correlacién si se trata de depésitos a plazo, mayor en el caso
de depésitos de ahorro y bastante mayor en el caso de depdsitos a la vista,
ya que presentan valores de 0,19, 0,25 y 0,26, respectivamente. Una corre-
lacién aceptable entre la matriculacién de automéviles y los dep6sitos to-
tales se presenta con un valor de 0,50, lo cual nos prueba que el impacto
de la evolucién mensual de la renta nacional sobre los depdsitos puede
ser una relacién de causa a efecto, aunque no puede afirmarse tasativa-
mente.

Cuando mds claramente se pone de relieve esta evolucién es cuando
ademds de la evolucién de la renta nacional tenemos en cuenta un cierto
componente de precios, tal como sucede en el indice de ventas en los gran-
des almacenes (123), que presenta una elevada correlacién con los depésitos
totales, 0,79, y con los depésitos a la vista, ahorro y plazo: 0,71, 0,70
y 0,71, respectivamente.

Por el contrario, la infrautilizacién de la capacidad productiva, ya sea
debida a la debilidad de la demanda, ya sea a dificultades financieras, tiene
muy escasa relevancia sobre los depésitos, presentdndose una correlacién
inversa en el caso de los depésitos a la vista, ahorro y a plazo, tal y como
se presenta en el siguiente cuadro:
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Cuadro n.° 27

RELACION CAUSAL ENTRE EL GRADO DE INFRAUTILIZACION DE LA
CAPACIDAD PRODUCTIVA Y DIVERSAS CLASES DE DEPOSITOS

Depositos  Depositos  Depdsitos  Depdsitos

total a vista ahorro a plazo
(10) un (12) 13
108. Infrautilizacién Cap. Prod.
Deb. Dem. ... ... ... ... ... — 0,07 — 0,26 — 0,26 — 0,43
109. Infrautilizacién Cap. Prod.
Dif. Financ. ... ... ... ... — 0,44 — 0,26 — 0,22 — 0,34

C) El impacto de la evolucién general de la economia.

El tercer grupo estaba constituido por los indicadores que nos mues-
tran la evolucién de la economia, teniendo presente el impacto monetario
y los mediamos a través del indicador de los precios al por mayor y del cos-
te de vida.

El indice del coste de vida tiene un altisimo indice de correlacién con
los depésitos totales, 0,96; con los depédsitos a la vista, 0,94; con los depé-
sitos de ahorro, 0,95, y con los depésitos a plazo, 0,97. También tiene im-
portante indice de correlacién el indicador precios al por mayor, ya que
oscila desde el 0,70 al 0,76 para el caso de los depdsitos totales.

Esto nos prueba que efectivamente el volumen general de depésitos va-
ria con el crecimiento de la economia, pero teniendo muy en cuenta el com-
ponente monetario, que hace que un aumento del coste de vida o de los
precios al por mayor suponga un aumento paralelo de la liquidez.

D) El influjo de las “expectativas’.

"El cuarto factor, el de las “expectativas”, es decir, el de la opinién de-
la economia a través de las opiniones empresariales, tiene menor interés,
si bien, al igual que habia sucedido en otras ocasiones, los depédsitos son
sensibles a las opiniones empresariales sobre la cartera de pedidos, presen-
tando una correlacién inversa; es decir, si los efnpresarios piensan que la
cartera de pedidos va a disminuir entonces aumentardn los depdsitos, ya
que no se utilizardn esos recursos en inversiones o en aumento de la capa-
cidad productiva o en pago de los factores de produccidén correspondien-
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tes y esto hard que naturalmente se produzca un decrecimiento de la ac-
tividad y consecuentemente un aumento de los depdsitos.

Algo similar sucede en el caso de las opiniones empresaliares sobre las
precisiones de produccién, en donde también se presentan unos coeficien-
tes altos, pero de sentido inverso.

Sin embargo, no existe practicamente ninguna influencia de las opinio-
nes empresariales sobre la evolucién de los precios, ya que los coeficientes
de correlacién son muy bajos y algo mayores sobre los niveles de existen-
cia, pero en este caso positivos, por idéntica razén, ya que si aumenta el
nivel de éxistencias evidentemente tampoco se realizardn actuaciones de:
inversién, de pago de factores y consecuencia de ello los depdsitos au-
mentaran. A

En cualquier caso, el cuadro detenido de las relaciones existentes entre
los diferentes tipos de depdstis y las “expectativas” medidas a través de las
opiniones empresariales aparecen en el siguiente cuadro:

Cuadro n.° 28

RELACION CAUSAL ENTRE LAS OPINIONES EMPRESARIALES
Y DIFERENTES CLASES DE DEPOSITO

Depdsitos  Depdositos  Depdsitos Depdsitos

total a vista ahorro a plazo
10) 11) 12) (13)
104. Op. Empres. Cartera Pe-
didos .. oo e — 0,51 —0,53 — 0,58 — 0,65
— 0,13 0,34 0,36 0,50
— 0,31 —0,70 — 0,68 — 0,77
0,38 0,23 0,19 0,11

Fuente: Elaboracién propia.

E) La evolucién socio-politica.

El quinto factor, el del impacto de la evolucién socio-politica, a través
del indice de cotizaciones de la Bolsa, presenta una importante correlacién
con los depésitos totales, 0,81, y algo menor con los depdsitos a la vista,
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0,50; menor todavia con los depdsitos de ahorro, 0,47, y mucho menor
con los depésitos a plazo, 0,35, como era evidente, dada la diferente utili-
zacién de estos recursos en el caso de que haya un alza de las cotizaciones.

F) El impacto del sector exterior.

Finalmente, el impacto del sector exterior sobre el volumen general de
depésitos se pone claramente de relieve en una influencia directa de las
importaciones sobre los depdsitos, ya que los coeficientes son muy altos,
0,92, para los depésitos totales; 0,90, para los depésitos a la vista; 0,88,
para los depésitos de ahorro; 0,98, para los depésitos a plazo. Unas co-
rrelaciones inversas y muy pequeias en el caso de las exportaciones y unas
altas correlaciones negativas nuevamente, es decir, inversas con respecto
a la cotizacién de la peseta, — 0,94; para depésitos totales, — 0,89; para
dépésitos a la vista, — 0,90; para el caso de ahorro, — 0,82; pero, como se
ve, todos ellos con signo negativo.

Establecido este conjunto de relaciones de los diferentes factores cau-
sales, atendiendo a las seis grandes rubricas que hemos establecido y com-
parandolos no solamente con la liquidez general de la Banca y de las Ca-
jas de Ahorro, con la liquidez, tanto retenida como del excedente de li-
quidez, con los diversos elementos componentes de la liquidez y con los
depbsitos totales y los diferentes tipos de dep6sitos que se establecen en
las entidades bancarias y las Cajas de ahorros, estamos en condiciones de
poder sefialar algunas conclusiones no sélo a nivel causal, sino también a
nivel estructural.

4. CONCLUSIONES

4.1. CONCLUSIONES EN TORNO A LAS RELACIONES ESTRUCTU-
RALES.

A lo largo del estudio hemos descrito cual es el comportamiento es-
tructural, tanto de la liquidez de la Banca, como de las Cajas de Ahorro,
asi como de los diferentes componentes de la liquidez. Veamos de esta-
blecer algunas conclusiones sobre las relaciones estructurales de la liqui-
dez en general, de sus componentes y de los depdsitos que se situan en las
entidades bancarias y en las Cajas de ahorro.
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I. En primer lugar puede seialarse que el crecimiento de la liquidez
general es mucho mds rédpido en las Cajas de Ahorro —ya que sus valores
se octuplican— que en la Banca, cuyos valores tan sélo se han triplicado
en el periodo objeto de anilisis.

2. La liquidez general de la Banca desempefa un papel mucho m4s im-
portante dentro de la liquidez total que la liquidez de las Cajas de Ahorro,
ya que el porcentaje es de 80 a 20, respectivamente.

3. Entre los componentes de la liquidez total de la Banca el efectivo
tiene unos valores bastante constantes y oscilan entre el 10 y el 15 por 100

de la liquidez total.

4. Los dep6sitos, como elementos componentes de la liquidez, se mul-
tiplican por 20 y ocupan un 57 por 100 del total general de la liquidez.
Constituye el componente mds importante de la liquidez total y presenta
una buena correlacién con ésta, 0,94, y muy superior a la de los otros
componentes de la liquidez, ya que el efectivo sélo presenta un 0,71, mien-
tras que en el disponible no es en manera alguna reveladora ni significa-
tiva la correlacién, ya que presenta un coeficiente de — 0,05.

5. Los depésitos que se llevan a cabo en la Banca tienen un importan-
te impacto en la liquidez general. También la tienen sobre los diferentes
componentes de la liquidez. En efecto,

— Con el efectivo presentan los depdsitos una correlacién del 0,93.

Debe senalarse que el papel efectivo respecto a los depdsitos
totales representa del 0,75 al 0,90 por 100.

— Los depésitos totales como componente de la liquidez presentan
también una buena correlacién con respecto a los depdsitos que se
realizan en las entidades bancarias, ya que presentan un coeficiente
del 0,93.

Las relaciones que los depdsitos totales tienen con respecto a
los depésitos a la vista se cifran entre 9,5 y 11 por 100, descendien-
do esta relacién segin se trate de los otros tipos de depésitos, ya
que la relacién de los depdsitos de ahorro con los depésitos como
componentes de liquidez se establecen entre 9 y 7 por 100, lo mis-
mo que los depésitos a plazo, y, finalmente los depdsitos totales
con los depbésitos considerados como componentes de la liquidez
oscilan su participacién entre 3 y 2,5 por 100.

— El disponible presenta una mala correlacién con la liquidez total,
como hemos visto, y una buena relacién con los depésitos, asi como
también con los limites al crédito.
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6. El papel que representa cada uno de los diferentes tipos de dep6-
sitos que se sitdan en las entidades bancarias respecto a los depdsitos to-
tales es de un 28 por 100 del total para los depdsitos de ahorro y un 40
por 100 del total para los depdsitos a plazo.

7. El coeficiente de liquidez de la Banca sigue una trayectoria des-
cendente, que se sitia én unos porcentajes que oscilan alrededor del 7,5
por 100. ’

Posee muy buena correlacién con una serie de factores de tipo cau-
sal, tales como: ’

— Indice de ventas en grandes almacenes —0,71
— Madriculacién de automéviles —0,71
— Cotizacién de acciones — 0,52
— Indice general del coste de vida — 0,52
— Comercio exterior. Importaciones —0,53
— Comercio exterior. Exportaciones - —0,52

8. El coeficiente de excedente de liquidez va descendiendo vertigino-
samente desde 1970 a 1975, pasando de valores de 7,56 a 0,41, lo que nos
pone de relieve el que el Sistema Bancario no mantiene mds liquidez de la
necesaria, sino que, por el contrario, va cada vez manteniendo una liqui-
dez menor en consonancia con sus exigencias, tanto legales, como funcio-
nales. ‘

9. La liquidez general de las Cajas de Ahorro crece de manera espec-
tacular a partir de febrero de 1972 y sus diferentes componentes a partir de
un mes después, marzo de 1972. Pese a este extraordinario crecimiento el
papel de las Cajas de Ahorro respecto a la liquidez general del Sistema
tan sélo supone el 20 por 100, si bien es cierto que ha crecido a partir de
cifras correspondientes a un peso especifico de tan sélo un 5 por 100.

10. Los componentes de la liquidez de las Cajas de Ahorro presentan
una buena correlacién con la liquidez total y con los diferentes tipos de
dep6sitos que se imponen en las entidades.

El elemento componente de la liquidez de las Cajas de Ahorro, dispo-
nible, no presenta un comportamiento tan irregular como se produce en el
caso del disponible como elemento componente de la liquidez del Sistema
Bancario.
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4.2. CONCLUSIONES EN TORNO A LAS RELACIONES CAUSALES.

Una vez que se ha analizado el impacto que los diferentes factores
causales poseen sobre la liquidez general de la Banca y sobre la liquidez
general de las Cajas de Ahorro, asi como también sobre cada uno de los
componentes de estos dos tipos de liquidez, al tiempo que se ha puesto
de relieve las conexiones que existen entre estos mismos factors causales y
la liquidez mantenida o retenida y los diferentes tipos de depdsitos, ha
llegado el momento de establecer cudles de estos factores realmente son
causales y cudles, por el contrario, son factores que tienen cierta influen-
cia, pero que no podemos predicar con certeza que tales factores tengan
siempre un impacto determinante en la liquidez general o de los diferen-
tes elementos componentes de la misma. '

Pero, ademds, se nos plantea otro problema, que por otra parte no es
especifico de nuestro anélisis, sino que aparece con cardcter de generalidad
en la mayoria de los anélisis de tipo estadistico. Nos estamos refiriendo a
si el efecto que se produce sobre la liquidez; o en general sobre un deter-
minado factor, se debe realmente a que existe un impacto del que se pien-
sa que es un factor causal sobre el elemento analizado o, por el contrario,
este impacto se ha producido como consecuencia de existir un tercer fac-
tor o elemento que ha sido el productor del impacto sobre los dos y, por
consecuencia, se produce un impacto que no es causa-efecto, sino, por el
contrario, una influencia que pudiéramos decir se produce de manera
transmitida. ' _

Un ejemplo claro sobre estas posibilidades la encontramos en la ca-
dena que, referente a nuestro tema de la liquidez, se produce entre los
factores causales, el tipo de interés, los depdsitos que se imponen en las
entidades bancarias y en las Cajas de Ahorro y la liquidez total de uno
y otro grupo de entidades.

En efecto, hemos visto como consecuencia del andlisis estructural que
existe una importante correlacién entre los diferentes tipos de depdsitos
que se imponen en las entidades bancarias y en las Cajas de Ahorro y la
liquidez general. Pero el problema consiste en determinar si realmente ese
impacto se debe a que sobre los depdsitos influyen también los factores
causales o explicativos que hemos planteado.

Idéntica cauestién se nos plantea cuando analizamos el factor causal
tipo de interés sobre el impacto que produce, ya sea en los depdsitos que
se han establecido en las diferentes entidades bancarias, ya sea sobre la
liquidez total. La pregunta que nos podemos hacer siempre es si el tipo de
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interés influye en los depésitos y éstos a su vez en la liquidez o si, por el
contrario, es el tipo de interés en el que influye directamente en la liquidez

De este modo, nuestra cadena se establece de tal modo que existen una
serie de factores causales que influyen sobre los tipos de interés, los tipos
de interés a su vez influyen sobre los depdsitos y los depdsitos sobre la
liquidez general, al tiempo que paralelamente a este posible esquema puede
plantearse el influjo de todos y cada uno de estos elementos sobre la liqui-
dez y sobre los otros elementos, es decir, los factores causales pueden in-
fluir sobre los tipos de interés y los tipos de interés directamente sobre la
liquidez; pero puede suceder también que los factores causales influyan
sobre los depésitos y éstos a su vez sobre la liquidez. Determinar este
grado de interrelaciones es el primero de los trabajos que se va ha llevar a
cabo en estas conclusiones.

® Las relaciones existentes entre los posibles factores causales, el tipo de
interés. los depdsitos y la liquidez global aparecen reflejados en el siguien-
te cuadro:

Cuadro n 29

RELACION EXISTENTE ENTRE LOS FACTORES CAUSALES Y EL TIPO DE
INTERES, LOS DIFERENTES TIPOS DE DEPOSITOS Y LA LIQUIDEZ GLOBAL

s/ tipo interés s/ depdsitos s/iliqudez

100. Produccién industrial ... ... — 0,54 0,59 0,55
101. Inversiones aparentes. Total

102. Invers. aparantes. Edif. y construc. — 0,52 0,66 (0,55—,064)
103. Invers. aparentes. Bienes equipo ...

123. Indice ventas grandes almacenes ... 0,38 0,79 0,67
124. Matriculacién automéviles ... ... 0,58 0,50 0,59
108. Infr. Cap. Prod. Debilid. Demanda. 0,86 — --0,49
109. Infr. Cap. Produ. Dific. Financieras

125. Utiliz. Cap. productiva industria ... — 0,84 — 0,06 0,09
110. Precios por mayor ... ... ... ... .. 0,73 0,76 0,70
111. Coste de vida. Indice general ... ... 0,83 0,96 0,91
104. Opin. Empre. Cartera pedidos ... ... :

105. Opin. Empre. Nivel existencias ... — 0,70 — 0,51 — 0,41
106. Opin. Empre. Prev. produccién ...

107. Opin. Empre. Prev. precios ... ... ...

99. Cotizaciones acciones ... ... — 0,89 0,81 0,86
112. Comercio exterior. Importaciones... 0,60 0,81 0,77
113. Comercio exterior. Exportaciones... — 0,92 0,87
116. Cotizacién de la peseta ... ... ... ... 0,69 — 0,94 — 0,95

FuenTe: Elaboracién propia.
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El anterior.cuadro nos pone de relieve cémo los factores de tipo causal
tienen, habitualmente, un importante influjo no sdlo sobre los tipos de in-
terés, sino también sobre los depésitos y la liquidez global. Este es el com-
portamiento que se produce, por ejemplo, entre el factor matriculacién de
automoviles y el tipo de interés cuyo valor es de 0,58; los depésitos, 0,50,
y la liquidez, 0,59.

Este mismo comportamiento se produce en el indice de precios al por
mayor, que tiene influjo sobre los tipos de interés, 0,73; sobre los depd-
sitos, 0,66, y sobre la liquidez, 0,70; e igual sucede con el indice general
del coste de vida, que tiene también unas elevadas correlaciones con el
tipo de interés, 0,83; con los depdsitos, 0,96, y con la liquidez, 0,91.

Algo similar acontece con las diferentes opiniones empresariales que
poseen influjo sobre el tipo de interés, en una correlacién inversa, — 0,71;
sobre los depésitos, — 0,51, y sobre la liquidez, — 0,41.

Es decir, que en el caso de estos cuatro factores causales explicativos
el influjo sobre el tipo de interés, sobre los depésitos y sobre la liquidez
es muy similar, lo cual nos permite afirmar que posiblemente el impacto
de los factores causales no se produce por via del tipo de interés o de los
depdsitos, sino directamente sobre la liquidez.

Esto supondria que el impacto del tipo de interés habria desaparecido
lo mismo que el impacto sobre los depdsitos y se nos presentarian estos
cuatro factores como factores perfectamente explicativos de la liquidez.

Naturalmente esta posible afirmacién debe ser matizada con el resulta-
do del impacto de otros factores causales o explicativos. Vedmoslos.

Si consideramos el factor causal ventas en los grandes almacenes, vere-
mos que tiene el mismo sentido la correlacidn con el tipo de interés, 0,38;
con los depésitos, 0,79, y con la liquidez, 0,67, si bien existe una diferen-
cia bastante importante en cuanto al valor absoluto del coeficiente en lo
que supone del impacto de las ventas de los grandes almacenes sobre el
tipo de interés. Esto nos puede poner de relieve como el impacto de las
ventas de grandes almacenes no se produce por via del tipo de interés,
sino que se produce ya sea sobre los depdsitos, ya sobre la liquidez y tam-
bién nos pone de relieve cémo el tipo de interés puede, y de hecho tiene,
cierto impacto, aunque pequeiio, sobre la liquidez.

Similar analisis cabe realizar en el caso del impacto del sector exterior
tanto en lo referente a las exportaciones e importaciones como a la coti-
zacién de la peseta, ya que los valores que se presentan se mueven en idén-
tido sentido, aunque una vez mas el coeficiente de correlacién entre el
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factor causal y el tipo de interés es menor que el existente entre el factor
causal y los depésitos o el factor causal y la liquidez.

Perfecta correlacién en cuanto al sentido y a los valores se presenta
en el factor explicativo produccién industrial; inversiones aparentes y co-
tizacién de acciones en lo que se refiere al impacto de los factores causa-
les sobre los depdsitos y sobre la liquidez. Sin embargo, cambia totalmente
el panorama cuanto estos mismos factores causales, produccién industrial,
inversién aparente y cotizacién de acciones, se analizan desde el punto de
vista del impacto sobre los tipos de interés, ya que las correlaciones apa-
recen como inversas. :

Todo esto nos permite afirmar que, indudablemente, existen factores
causales en los que el impacto se produce por via de una accién transmi-
tida, mientras que otros, como hemos visto, tienen un impacto directo.

® El segundo momento de nuestro andlisis conclusivo deberd ser el de
determinar cudles son esos factores causales explicativos que influyen di-
rectamente sobre la liquidez, tanto de la Banca como de las Cajas de Aho-
rro y sobre la liquidez retenida, asi como sobre los diferentes componentes
de la liquidez. Llegado este momento puede realizarse una sintesis de lo
dicho hasta el momento y que puede plasmarse en los siguientes puntos:
1.> El tipo de interés basico, asi como el tipo de interés de los créditos
personales y con garantia, presentan una notable correlaciéon con la liqui-
dez general de la Banca, 0,83; con la liquidez de las Cajas, 0,72; con la
liquidez retenida, 0,75, y con los elementos componentes de la liquidez,
lo cual nos permite sefialar que existe una relacién importante de causali-
dad de estos dos tipos de interés sobre la liquidez.

No se puede decir lo mismo en el caso del componente de la liquidez,
disponible de la Banca, puesto que no existe ninguna correlacién. Igual
acontece en el caso de los restantes tipos de interés, salvo en el caso del
tipo de interés basico en el ahorro emigrante, que existe correlacién tanto
con el efectivo de la Banca, 0,58, como con los depdsitos de la Banca, 0,50.

2° Sin embargo, este panorama cambia de manera bastante notable
cuando lo que se pone en relacién es el tipo de interés y los depdsitos que
se imponen en el Sistema Bancario, tanto atendiendo a los depésitos tota-
les como a sus diferentes variedades, dep6sitos a la vista, depésitos a plazo
y depbsitos de ahorro.

En efecto, el tipo de interés en sus diferentes variedades se muestra en
intima relacién con los diferentes tipos de depdsito y muy en especial los
dos tipos que ya hemos sefialado: tipo de interés bésico, 0,81, y tipo de
interés en los créditos personales y con garantia, 0,81.
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Pero, asimismo, existe una evidente relacién entre el tipo de interés y
los depésitos que se imponen en la Banca en lo referente a los tipos de in-
terés de los créditos a la Banca y a los diferentes tipos de interés de las
operaciones acreedoras, apareciendo unos valores inversos, que van des-
cendiendo segin los tipos de interés de las series 73 a 79, desde valores
que van desde — 0,72 hasta — 0,48. _

En lo que se refiere a los tipos de interés de las operaciones pasivas a
corto plazo, asi como de las operaciones activas, se puede establecer que
existen unos valores de correlacién muy constantes y que pueden cifrarse
alrededor de 0,73 si se trata de los tipos de interés sefialados con los de-
pésitos totales; 0,89, con los depésitos a la vista; 0,83, con los dep6sitos
a plazo, y 0,93, con los depésitos de ahorro.

Finalmente puede afirmarse que el descuento comercial, asi como el
redescuento ordinario y especial en sus diferentes lineas, es decir, las se-
ries 119 a 122, no presentan absolutamente ninguna correlacién.

3> El factor explicativo inversién aparente, en sus diferente modali-
dades, presenta un importante grado de correlacién tanto con la liquidez
general de la Banca, 0,55, como con la liquidez de las Cajas de Ahorro,
0,64, y con la liquidez retenida, 0,63, e importante también con los dife-
rentes componentes de la liquidez, 0,61 y 0,64, si se exceptiia el disponible.

Igual sucede en el caso de los diferentes depdsitos, presentindose va-
lores mas altos en los depésitos totales, 0,66, y descendiendo paulatina-
mente desde los depdsitos a la vista, 0,53, a los depdsitos de Ahorro, 0,48.

4.° El indicador de las ventas en los grandes almacenes es uno de los
factores causales mds importantes de la liquidez y de sus diferentes com-
ponentes, presentando valores superiores a 0,75; y lo mismo acontece en
los depésitos, si bien en este caso los valores tan sélo son superiores a 0,70.
Nuevamente existe la excepcidn de! componente de la liquidez, disponible,
que presenta una correlacion inversa, — 0,77, pero también con alto valor.

5. El factor causal de precios al por mayor y coste de vida presentan
también una importantisima correlacién, tanto con la liquidez general, como
en liquidez retenida y en los diferentes elementos componentes, asi como
con los depdsitos tanto total, como en sus diferentes variedades. Nueva-
mente se presenta como excepcion, ya que no presenta ninguna correlacién,
el componente de la liquidez de la Banca, disponible.

6.° Las opiniones empresariales tienen un espectro bastante grande
como factor explicativo.

En el caso de la liquidez general de la Banca existe correlacién nega-
tiva, no muy importante, con las opiniones empresariales sobre la cartera
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de pedidos, — 0,39. No se presenta correlacién con las opiniones empre-
sariales en torno al nivel de existencia y en torno a la evolucién de la
produccién.

En el caso de los componentes de la liquidez, las opiniones empresa-
riales no tienen prdcticamente ninglin impacto sobre cada uno de estos
componentes, presentindose muy pequeiia relacién con el efectivo, regu-
lar con los depésitos totales, en cuanto componentes de la liquidez, y nin-
guna con el disponible.

Especialmente debe sefialarse la falta de correlacién entre estos com-
ponentes de la liquidez y el factor explicativo de las opiniones empresaria-
les sobre el nivel de existencia que presenta la Banca valores muy cerca-
nos a — 0,10.

Igual sucede cuando se trata de los elementos componentes de la liqui-
dez de las Cajas de Ahorro, si bien en este caso se presenta una buena
correlacién con respecto a la cartera de pedidos, aunque, como natural-
mente era de esperar, negativa, — 0,44, y en donde no aparecen esa corre-
lacién es en el resto de las opiniones empresariales.

En lo referente a los depdsitos, si existe una adecuada correlacién en-
tre las opiniones empresariales y los depdsitos totales, 0,51; los depésitos
a la vista, 0,53; los depésitos a plazo, — 0,58, y los depésitos de ahorro,
— 0,65, llamando la atencidn especialmente el caso de las opiniones em-
presariales sobre la evolucién de la produccidén, que presenta correlacio-
nes inversas, pero de coeficientes importantes: — 0,70, — 0,68 y — 0,77,
respectivamente, para cada uno de los tipos de depésitos.

7.° El indicador cotizacién de acciones presenta en todos los casos
importantes coeficientes de correlacién, si exceptuamos el componente de
la liquidez bancaria, disponible que presenta un coeficiente pequeio,
— 0,42, y posiblemente mucho menos importante en el caso de los depési-
tos de ahorro, — 0,35, presentando valores descendentes que van desde
0,50 hasta 0,35.

8.° Una importante correlacién se presenta con el impacto del sector
exterior, tanto en las importaciones como las exportaciones y mucho ma-
yor a la inversa, en el caso de la cotizacién de la peseta. Este elemento de
causalidad aparece con valores muy altos de — 0,82 a —0,95, en todos y
cada uno de los elementos analizados.

9.° La utilizacién o infrautilizacién de la capacidad productiva pre-
senta unos valores mucho menos homogéneos y bastante diferentes.

En el caso de la liquidez general, el grado de infrautilizacién presenta
valores negativos, pero en cierto modo significativo con la liquidez general
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de la Banca, — 0,50; con las de las Cajas de Ahorro, — 0,49, y con la li-
quidez retenida, — 0,53.

Sin embargo, si analizamos los componentes de la liquidez del Sistema
Bancario veremos cémo los valores son practicamente no significativos:
— 0,03, efectivo, y — 0,04, dep6sitos.

Igual sucede, pero en este caso con todos los componentes contempla-
dos con la utilizacién de la capacidad productiva, que tiene valores muy
cercanos a 0, si exceptuamos el impacto que la capacidad productiva
en su utilizacién tiene sobre las diferentes variedades de depésitos. En
estos casos se presenta una correlacién negativa de — 0,66 en el caso de
los dep6sitos a la vista, — 0,73 en los depdsitos a plazo y — 0,60 nueva-
mente en los depdsitos de ahorro.

10. Finalmente, el factor causal matriculacién de automéviles, que,
como se sabe, se encuentra en intima relacién con la evolucién de la renta
nacional, presentan también variados casos de correlacién.

Respecto a la liquidez general de la Banca, el valor es muy poco sig-
nificativo, 0,22; respecto a la liquidez de las Cajas de Ahorro, 0,59, y
retenida, 0,49, el valor es méis importante.

Igual sucede con los elementos componentes de la liquidez de las
Cajas de Ahorro, con el valor ambos de 0,58.

No asi, por el contrario, en el caso de los elementos componentes de
la liquidez de la Banca, en donde el valor del elemento de depédsitos es
pequefio, 0,32, mientras que en el caso efectivo, 0,43, es mucho mayor,
y mayor pero de relacién inversa en el caso del disponible, — 0,49.

En el caso de la relacién de la matriculacién de automéviles y los
depositos totales, la relacién es importante, 0,50; como lo es también,
en cierto grado, con los diferentes tipos de depdsito, pero en valores
absolutos descendentes.

De todo ello podemos concluir que la liquidez se encuentra influida,
en cierto modo, por algunos de los tipos de interés, si bien, como se
habia sefalado, con menor fuerza que por otra serie de factores explica-
tivos. De entre estos tipos de interés deben, tan sélo, destacarse el tipo
bésico y el tipo de interés de los créditos personales y con garantia.

Los otros factores explicativos a los que nos hemos referido son por
orden de mayor indice de correlacién a menor los siguientes:

1. Indice general del coste de vida.

2. Impacto sector exterior, representado especialmente a través de
la cotizacién de la peseta y de las importaciones y exportaciones.
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3. La cotizacién de las acciones, como indicador del impacto de las
opiniones y de la evolucién socio-politica.

4. Indice de ventas en los grandes almacenes.

Indice general de precios.

6. Inversiones aparentes, tanto total como en bienes de equipo y cons-
truccién.

w

Puede afirmarse que tienen también impacto, pero menor, las opinio-
nes empresariales, especialmente las referidas a la evolucién de la cartera
de pedidos, asi como la matriculacién de automéviles. Finalmente, puede
sefalarse que tiene un impacto muy pequeiio o nulo el grado de infra-
utilizacién de la capacidad productiva, ya sea debido a debilidadet de la
demanda ya a dificultades financieras y la utilizacién de la capacidad
productiva.

En consecuencia, es evidente que junto a la cadena que habiamos es-
tablecido de que el tipo de interés influye sobre depdsitos y los depdsitos
influyen sobre la liquidez general, existen también ese conjunto de seis
factores que se ha puesto de relieve, de tal modo que la liquidez general
se ve influida no sélo por los elementos que se habian considerado tra-
dicionalmente, sino también por otros factores componentes de la estruc-
tura, predominando, como cabia esperar, aquellos que en su esencia con-
tienen un cierto ingrediente monetario.
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IDENTIFICACION Y DENOMINACION DE LAS SERIES ESTADISTICAS
QUE HAN SERVIDO DE BASE AL ESTUDIO
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Sistema bancario - Efectivo.
Sistema bancario - Depésitos ordinarios.

Sistema bancario - Depésitos obligatorios pesetas convertibles.
Sistema bancario - Depdsitos total.

Sistema bancario - Efectivos y depdsitos total.

Sistema bancario - Disponible total.

Sistema bancario - Efectivo + depdsitos + disponible total.
Sistema bancario - Limite al crédito.

Sistema bancario - Dispuesto total.

Sistema bancario - Depésitos total.

Sistema bancario - Depésitos a la vista.

Sistema bancario - Depésitos de ahorro.

Sistema bancario - Depésitos a plazo.

Banca - Efectivo.

Banca - Depésitos ordinarios.

Banca - Depdsitos obligatorios.
Banca - Depésitos total.
Banca - Efectivo y depésito total.
Banca - Efectivo + depdsitos -+ disponible total.
Banca - Liquidez retenida.
Banca - Excedente de liquidez.

crédito a la Banca total.

Banca - Limites de
Banca - Limites de
Banca - Limites de
Banca - Limites de
Banca - Limites de
Banca - Limites de
Banca - Limites de
Banca - Limites de

crédito
crédito
crédito
crédito
crédito
crédito
crédito

Banca - Total dispuesto.
Banca - Dispuesto - Créditos con garantfa de fondos publicos.
Banca - Dispuestos - Otros créditos.

Banca - Dispuesto - Redescuento ordinario.

Banca - Dispuesto - Redescuento especial.

Banca - Dispuesto - Pélizas E. O. C.

Banca - Dispuesto - Pagarés S. N. P. A.

Banca - Disponible

- Total.

a
a
a

a
a
a
a

la Banca, créditos con garantfa fondos publicos.
la Banca. Otros créditos.

la Banca. Redescuento ordinario.

la Banca. Dedespuesto especial.

la Banca. Pélizas E. O. C.

la Banca. Pagarés S. N, P. A.

la Banca. Fondos piiblicos.

Banca - Disponible - Créditos garantia fondos piblicos.
Banca - Disponible - Otros créditos.

Banca - Disponible - Redescuento ordinario.

Banca - Disponible - Redescuento especial.



42.
43.

45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.

58.
59.
60.
61.
62.
63.
64..
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
73.
74.
75.
76.
77.
78.
79.
80.
81.
82.
83.
84.
85.
86.
87.
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Banca - Disponible - Pélizas E. O. C.

Banca - Disponible - Pagarés S. N. P. A.

Banca - Disponible - Fondos piiblicos pignorables.

Banca - Disponibilidades liquidas serie desestacionalizada.

Banca - Disponibilidades liquidas media mévil trimestral.

Banca - Coeficientes liquidez - Liquidez total.

Banca - Coeficiente liquidez - Efectivos y depésitos.

Banca - Coeficientes liquidez - Disponible total.

Banca - Coeficientes liquidez - Disponible computable.

Banca - Coeficientes liquidez - Disponible no computable.

Banca - Coeficientes liquidez - Liquidez retenida total.

Banca - Coeficientes liquidez - Liquidez retenida efectivo y depdsitos.

Banca - Coeficientes liquidez - Liquidez retenida disponibles no computables.
Banca - Coeficientes liquidez - Excedente de liquidez total.

Banca - Coeficientes liquidez - Excedente de liquidez efectivo y depdsitos.
Banca - Soeficientes liquidez - Excedentes de liquidez disponible no compu-

table.

Cajas de
Cajas de
Cajas de
Cajas de
Cajas de
Cajas de
Cajas de
Cajas de
Cajas de
Cajas de
Cajas de
Cajas de
Tipo de
Tipo de
Tipo de
Tipo de
Tipo de
Tipo de
Tipo de
Tipo de
Tipo de
Tipo de
Tipo de
Tipo de
Tipo de
Tipo de
Tivo de
Tipo de
Tipo de
Tipo de

Ahorro - Efectivo y dep6sitos.

Ahorro - Disponible.

Ahorro - Efectivo + depésitos + disponible.

Ahorro - Dispuesto.

Ahorro - Crédito total.

Ahorro - Dep6sitos Caja de Ahorros en Banca privada.
Ahorro - Depésitos total.

Ahorro - Coeficiente de liquidez - Liquidez total.
Ahorro - Coeficiente de liquidez - Depésitos en Banca.
Ahorro - Coeficiente de liquidez - Banco Espaiia.
Ahorro - Coeficiente de liquidez - Efectivo y depésitos.
Ahorro - Coeficiente de liquidez - Créditos disponibles.
interés - Bécico.

interés - Créditos personales y con garantia.
interés - Bonos tesoro tipo comprador.

interés - Créditos a la Banca.

interés - Media de los tipos medios diarios.
interés - Operaciones acreedoras a plazo (2 a 7).
interés - Operaciones acreedoras a plazo (8 a 15).
interés - Operaciones acreedoras a plazo (16 a 1 mes).
interés - Operaciones acreedoras a plazo (1 a 3 meses).
interés - Operaciones acreedoras a plazo (2 a 3).
interés - Operaciones acreedoras a plazo (mds de 3).
itnerés - Operaciones pasivos - Depésitos a la vista tipo medio.
interés - Operaciones pasivas - Tipo bdsico.

interés - Operaciones pasivas - Depésitos a la vista.
interés - Operaciones pasivas - Depdsitos de ahorro.
interés - Operaciones pasivas - Imposiciones a tres meses.
interés - Operaciones pasivas - Imposiciones a seis meses.
interés - Operaciones pasivas - Depésitos a un afio.
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89.
90.
91.

92.
93.
94.
95.
96.
97.

98.

99.
100.
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110.
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114.

115.

116.

117.
118.
119.

120.
121.

122,
123.
124,
125.
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Tipo de interés - Operaciones pasivas - Depésitos a dos afios o mds.
Tipo de interés - Operaciones pasivas - Ahorro vivienda.

Tipo de interés - Operaciones pasivas - Ahorro bursatil.

Tipo de interés - Operaciones pasivas - Ahorro emigrante.

Tipo de interés - Operaciones activas - Tipo bdsico.

Tipo de interés - Operaciones activas - Tipo comercial.

Tipo de interés - Operaciones activas - Demds operaciones.

Tipo de interés - Operaciones activas - Descubiertos en cuentas.

Tipo de interés - Operaciones activas - Crédito ahorro vivienda.

Tipo de interés - Operaciones activas - Crédito con garantia imposiciones
plazo.

Tipo de interés - Qperaciones activas - Créditos con moneda extranjera.
Indice cotizaciones acciones.

Produccién industrial.

Inversiones aparentes - Total.

Inversiones aparentes - Edificacién y construccién.

Inversiones aparentes - Bienes de equipo.

Opiniones empresariales - Cartera de pedidos.
Opiniones empresariales - Nivel existencias.

Opiniones empresariales - Previsiones de produccién.
Opiniones empresariales - Previsiones sobre precios.
Infrautilizacién de la capacidad productiva - Debilidades de la demanda.
Infrautilizacién de la capacidad productiva - Dificultades- financieras.
Precios por mayor general.

Coste de vida - Indice general.

Comercio exterior - Importaciones.

Comercio exterior - Exportaciones,

Comercio Exterior - Saldo.

Comercio texterior - Reservas exteriores.

Cotizaciones de la peseta.

Tipode interés - Descuento comercial.

Tipo de interés - Redescuento ordinario.

Tipo de interés - Redescuento especial.

Tipo de interés - Especial otras lineas.

Tipo de interés - Redescuento pagarés S. N. C.

Tipo de interés - Créditos con garantfa.

Indice de ventas en grandes almacenes.

Matriculacién de automéviles.

Utilizacién de la capacidad productiva en la industria.
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ANEXO 1I

COMPILED BY 05/4 FORTRAN, VERSION 2.0 THIS COMPILATION DONE ON
06/02/76 AT 11:29

// PARAM LST = 15

0001 Dimensién R (12), KOD (125), 151 (19), 152 (19), FMAT (8750), L (12).

0002 DATA KOD, NMX, M, NLMX, IBLANC, IASTER/125*0, 0, 70, 50.
IH, 4H****/.

0003 DATA NM1/66/.

0004 DO 31 = 1,8750.

0005 3 FMAT (1) = 0.
0006 1 READ (1,9000) N, ID, NA, L.
0007 9000 FORMAT (13, 11, 12, 1216).

0008 WRITE (9, 9001) N, ID, NA, L.
0009 9001 FORMAT (14, 12, 13, 1217)
0010 IF (N.EQ.999) GO TO 12.

0011 IF (NMX.EQ.0) GO TO 6.
0012 DO 51 = 1, NMX.

0013 IF (KOD (1).NE.N) GO TO 5.
0014 =1

0015 GO TD 7.

0016 5 CONTINUE
0017 6 NMX = NMX + 1.

0018 ] = NMX.

0019 7 KOD (J) = N.

0020 IF (NA.LT.0.OR.NA.GT.5) NA = 0.
6021 11 = 70*) + 12*NA — 70.

0022 12 = 12.

0023 IF (NA.EQ.5112 = 10.

0024 DO 101 = 1,12.

0025 R(1) =L ().

0026 Il = 11 + L.

0027 IF (ID.NE.O) R (I) = R (I)/10.**ID.
0028 10 FMAT (111) = R (I).

0029 GO TO 1.

0030 12 READ (1,9012, END = 800) K,151.
0031 9012 FORMAT (2014).

0032 IF (K.KT.0) GO TO 21.
0033 NL = 100.

0034 GO TO 12.

0035 21 IF (K.NE.I) GO TO 50.
0036 DO 301 = 1,19.

0037 30 152 (I) = 151 (i).
0038 GO TO 52.
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0039
0040
0041
0042
0043
0044
0045
0046
0047
0048
0049
0050
0051
0052
0053

0054

0055
0056
0057
0058
0059
0060
0061
0062
0063
0064
0065
0066
0067
0068
0069
0070
0071
0072
0073
0074
0075
0076
0077
0078
0079
0080
0081
0082
0083
0084
0085
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50
52

56

9056

.58

60
61

62

64
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READ (1,9012) K, 152.

DO 80 I = 1,19.

N1 = ISI (I).

IF (NI.EQ.O) GO TO 12.

DO 56 M = 1,NMX

IF (KOD(M).NE.N1) GO TO 56.
| = M.

GO TO 58.

CONTINUE.

WRITE (3,9056) N1.

FORMAT (IX’ERROR SERIE DESCONOCIDA: '14)."
GO TO 80.

IF (K.NE.1) GO TO 60.
n=rI+ 1

GO TO 6l.

In =1L

DO 70 12 = 11,19,

N2 = IS2 (12).

IF (N2.EQ.0) GO TO 80

DO 62 M = 1,NMX.

IF (KOD(M).NE.N2) GO TO 62.
2 = M.

GO TO 64.

CONTINUE.

WRITE (3,9056) N2.

GO TO 70.

IF (1.EQ.]2) GO TO 70.

Ll = MN*J—NM + 1.

L2 = NM*J2—NM + 1.

N=0

SX = o.

SY = 0.

SXY = o.

SX2 = 0.

SY2 =

DO 65 13 = 1NMI.

Y = FMAT (L]).

X = FMAT (L2).

Ll = L1 + 1.

L2 = L2 + 1.

IF (N.EQ.0.AND.(INT(X).EQ.O.OR.INT(Y).EQ.0)) GO TO 65.
N=N+1

SX = SX + X i
SY = SY + Y

SX2 = SX2 + X**2.
SY2 -+ Y**2.

%
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0086 65 CONTINUE.

0087 IF (N.LT.4) GO TO 70.

0088 XM = SX/N.

0089 YM = SY/N.

0090 SIGX = SQRT ((SX2 — N*XM**2)/(N — 1)).

0091 SIGY = SQRT ((SY2 — *YM**2)/(N — 1)).

0092 RO = (SXY — YM*XM*N)/N/(SIGX*SIGY).

0093 A = (SXY — SX*SY)/(SX2 — SX**2).

0094 B = SY— A*SX.

0095 SIGR = SQRT (1. — RO**2)*SIGY.

0096 Z = .5*ALOG ((I. + RO)/(1.— RO)).

0097 SIGZ = SQRT (1./(N — 3.)i.

0098 ZMIN = Z — 1.96*SIGZ.

0099 ZMAX = Z + 1.96*SIGZ.

0100 W = EXP (2.*ZMIN).

0101 ROMIN = (W—L)Y/(W + 1).

0102 W = EXP (2.*ZMAX).

0103 ROMAX = (W—1)/(W + ).

0104 IMPSIG = IBLANC.

0105 IF (ROMIN*ROMAX.GT.0) IMPSIG = IASTER.

0106 IF (NL.LE.NLMX) GO TO 68.

0107 NL = 0.

0108 WRITE (3,9065).

0109 9065 FORMAT (1H1, SERIES’32X’'RECTA DE REGRESION’,10X'DESVIA-
CIONES TIP.

0110 1CAS’,15X’COEF INTERV.958").

0111 WRITE (3,9066).

0112 9066 FORMAT (1X’S.! S.2 N MEDIA S.I MEDIA S.2',6X'A’,11X’B".

0113 110X’SIGI’, 8X'SIG2’, 8XSIGR’, 10X'CORR RMIN RMAX").

0114 68 NL = NL + I.

0115 WRITE (3,9068) N1,62,6,XM,A,B,SIGY,SIGX,SIGR,RO,ROMIN,RO-
MAX.

0116 1IMPSIG.

0117 9068 FORMAT (314,7F12,2,5X3F6.2,4XA4).
0118 70 CONTINUE.
0119 80 CONTINUE.

0120 GO TO 12.
0121 800 STOP.
0122 END.
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