FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL 59

IvV.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO ESPARNOL.

por Manuel Conthe.

Ante todo, quiero agradecer a la Fundacidén "FIES", asi como /
a la propia CECA, la invitacidn que se me ha hecho para participar
en este seminario. En primer lugar, pienso hacer unas pequefias re-
flexiones sobre dos sectores no financieros -el sector piblico y /
el sector exterior-, para realizar despues unas breves consideracio
nes sobre el mercado de valores, el mercado de capitales en su sen
tido tradicional, y concluir con unas reflexiones sobre el entorno
en que se desenvolverdn las entidades de crédito. Con respecto a es-
te d4ltimo punto, les adelanto que el entorno financiero en el que /
tendran que desenvolverse las entidades de crédito, en el futuro, se

rd mucho mas competitivo que el actual.

Empezaré, por consiguiente, por un brevisimo repaso de aquellos
aspectos del sector piblico que pueden tener relevancia para nuestro
sistema financiero; y lo primero que querria constatar es que el dé-
ficit presupuestario estd en una linea de reduccidn continuada. Si /
han tenido la oportunidad de leer el documento sobre escenarios ma-
croecondmicos, que acompand al Proyecto de Ley de Presupuestos, pre
sentado al Congreso, habran podido comprobar que las previsiones ma
croecondmicas realizadas hasta 1992, contemplan, cdomo para esa fecha
dejara de haber déficit presupuestario. Esa previsidn parece bastan-
te fundada y, como se ha sefialado en otra de las intervenciones, se
basa m3s en una previsidén de aumentos de los ingresos tributarios //
que en una contencién radical del gasto pdblico. En todo caso, si //
querrla sefialar que ese aumento de los ingresos tributarios que se /
contemplan, de aqui al afo 92, es fruto, esencialmente, no de un //
aumento en los tipos impositivos, sino de un afloramiento de las ba-
ses; de forma que tiene un cardcter menos dramdtico del que pudiera
desprenderse de algunas lecturas, y de ahi, que el tdrmino presidn /
fiscal quizad no sea el m3s certero posible para traducir, semantica-
mente, ese fendmeno de mayor recaudacidn tributaria, por el mero he-

cho de mantener los tipos impositivos y de que las bases aumenten //
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(tanto las bases per cédpita, como el niimero de contribuyentes). En

todo caso, no cabe duda, como senalaba el Profesor Fuentes Quintana,
que este aumento de presidén fiscal -aumento de los ingresos tributa-
rios diria yo-, ocurrido en los dltimos afios, va a ser un acicate //

del proceso de innovacidén financiera.

Dentro de este capitulo, habria que distinguir dos grandes apar
tados: por un lado, las innovaciones financieras que tratan de apro-
vechar la normativa fiscal vigente; es decir, que unicamente preten-
den favorecer la planificacidn fiscal del contribuyente. Ejemplos tI
picos serian los productos relativos a planes de pensiones, que apro
vechan unas ventajas fiscales consagradas en el Boletin Oficial; y la
creacidn de productos financieros que traten de retribuir al inversor,
mas por la via de incrementos de patrimonio que por la via de rendi-
mientos. Son innovaciones que respetan ampliamente la legalidad, y /
que, por consiguiente, son plenamente admisibles en cualquier sistema

econdmico.

Por otro lado, estarian aquellas innovaciones que de lo que tra
tan no es de aprovechar inteligentemente la legislacidon fiscal y sus
potenciales fallos, sino ﬁnicamenﬁe ampararse en situaciones, o fo-
mentar situaciones de evasidén fiscal estratégica; cuestidn que, evi-

dentemente, roza la ilegalidad.

Dentro de esa perspectiva de disminucidén del déficit presupuesta
rio de aqui a 1992, no cabe duda que en el afio 89 seguird habiendo un
déficit presupuestario, que los optimistas ciframos en un 2'7% del /
P.I.B., aunque quizas pudiera ser un poco mas elevado. Por supuesto,
ese es un elemento que presiona sobre la demanda agregada, y aunque
el presupuesto siga siendo expansivo, lo es menos que en anos ante-
riores. Justamente esta perspectiva de reduccidn gradual del déficit
es la que va a permitir, dentro de un calendario razonable, salvar /
Parte de la deuda que el sector piiblico contrajo con el sistema finan
ciero, y que se plasmd en la politica de coeficientes: tanto en la po

17tica de coeficientes de inversifn como en la relativa al tramo remu
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nerado del coeficiente de caja que, hasta cierto punto, es un suceda

neo de aquél.

Es propdsito del Ministerio de Economia y Hacienda y del Banco
de Espafia llevar a cabo una reduccidn progresiva de ambos coeficien
tes. Creo que es importante que esa reduccidn no sea meramente lineal,
sino que tenga naturaleza verdaderamente progresiva, porque de acuer-
do con esas previsiones macroecondmicas a las que antes aludia, ese
perfil de reduccidén temporal del dé&ficit presupuestario no es un per-
fil lineal, sino que es un perfil progresivo en el que, esencialmente,

a partir del afio 91 se produciri una fuerte contraccidn del déficit.

Por otro lado, dada 1la magnitud de las cifras arrastradas por /
ambos coeficientes, es preciso que la supresidon de ambos se haga coor
dinadamente, de forma que no se solape su impacto financiero en un //
pericdo corto, puesto que la magnitud de las cifras que estan congela
das por ambos son verdaderamente grandes. Superan en el caso del coe-
ficiente de inversidn los dos billones y pico, y en el caso del tra-

mo remunerado, incluso md3s que esa cifra.

Frente a esta perspectiva de un déficit menor, con una politica
de ajuste de cuentas pendientes y reduccién progresiva de coeficien-
tes, es preciso que el Tesoro esté dispuesto a continuar, de una for
ma perseverante, en esa politica que ya inicid hace afios de apelacidn
regular a los mercados de capitales, captando su financiacidn no por
la via espilirea de 1los coeficientes, sino por una via de acudir a los
mercados. De ahiI, justamente, que sea propdosito del Ministerio, de 1la
Secretaria de Economfa y del Tesoro empezar a diversificar los instru
mentos financieros a través de los cuales se van a captar fondos. De
cisidn especialmente dolorosa, en una coyuntura como la actual de /

tipos de interés reales extremadamente altos.

Por otro lado, parece también 16gico que el Ministerio de Econo-
mTfa y la Direccidn General del Tesoro, hagan un esfuerzo por mejorar
la comercializacidn al por mayor de sus instrumentos de deuda. Es per

fectamente razonable pensar que el sistema de distribucién de 1la deu-
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da piblica actual, en la medida en que descansa de una forma predo-
minante sobre las entidades gestoras de deuda, que en su gran mayo-
ria son entidades de crédito que a su vez apelan a los mercados fi-
nancieros, se traduce en un ligero conflicto de intereses entre esos
intermediarios financieros, que en principio, cuanta m3s deuda pibli
ca vendan al inversor final, menos pasivo propio van a captar. De /
ahi la necesidad que el Tesoro lleve a cabo una politica mds activa
de comercializar sus propios activos que actualmente, insisto, rin-
den unos tipos de "dinero" reales espléndidos. Proceso que ldgica-
mente se traducirid en una mayor competencia para las entidades fi-

nancieras.

Una tercera caracteristica de ese principio de apelacidn regu-
lar a los mercados financieros, serd esa aceptacidn de las condicio
nes que los mercados financieros reclamen a cada momento, especial-

mente respecto a tipos de interés.

En los Gltimos meses el Tesoro ha dado muestras inequivocas de
aceptacidon del principio de flexibilidad; aunque, por desgracia, sea
al alza de los tipos de interés, porque estd influido por unos obje-
tivos cuantitativos de captacidn de fondos. Ahora bien, creo que en
este proceso de flexibilidad de los tipos de interés hay determina-
dos limites. Uno que deriva de la propia mecdnica de formacidn de /
expectativas en nuestro sistema financiero. Este proceso de forma-
cidn de expectativas no es particularmente sofisticado respecto a /
los tipos de interés. Cualquier elevacidn al alza de los tipos de /
interés al que se emite la deuda piblica, se interpreta automitica-
mente, como el pistoletazo de salida de una escalada de los tipos de
interés sin limites, por que en esta conducta de los operadores estan
influyendo comportamientos pasados del propio emisor, los cuales se
han aprendido por todos los operadores. Ese proceso imperfecto de for
macidén de expectativas es un argumento para que los tipos de interés
sean mids estables de lo que en un mercado perfecto pudiera ser razo-

nable.
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Por otro lado, es obvio que el pais, ademas de tener objetivos
cuantitativos en materia monetaria, también tiene unos objetivos la
xos, pero objetivos al fin y al cabo, en términos de tipo de cambio.
De forma, que la experiencia demuestra que una excesiva flexibilidad
al alza de los tipos de interés tienme unas consecuencias perniciosas
sobre los tipos de cambio. Quiero seflalar, que hay una incertidumbre
ante los tipos de interés, y que estamos priacticamente en visperas /
de una subida todavia mads drastica de tales tipos. Aunque debo reco-
nocer que soy parte interesada, querria indicar que los tipos de inte
rés que tenemos en Espafia actualmente, en t&rminos nominales y reales
son ya extremadamente altos; son mucho mis altos, no solo en té&rminos
nominales, sino en términos reales, que los prevalecientes en cual-

quier otro pais industrializado, incluido el Reino Unido.

También se ha seflalado con anterioridad que un alza ulterior de
los tipos de interés tendrfa un efecto expansivo sobre el gasto pi-
blico, que es lo que por hipdtesis se quiere restringir. La experien
cia demuestra ademds que el gasto agregado a la economia es, si no
total, si muy insensible al nivel de tipo de interés real, con lo /
cual una ulterior subida de los tipos de interés tendria un efecto /
contractivo del gasto agregado mds que dudoso; y por el contrario, lo
que si avala la experiencia reciente, y sobre todo la experiencia del
afio 87, es que los tipos de interés tienen un efecto inmediato sobre
el tipo de cambio. Es evidente que en materia de tipo de cambio no /
hay unos objetivos rigurosos; pero sin existir objetivos extremadamen
te rigurosos, si que parece claro que hay limites a las posibilida-
des de la apreciacidén real de la peseta, por cuanto que la experien-
cia comparada sefiala -y la de Estados Unidos es muy evidente al res
pecto- que una excesiva apreciacidn nominal de una divisa puede exi-
gir, con posterioridad, un desandar ese camino con unos costes de /

ajuste suplementarios verdaderamente innecesarios.
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Admitiendo que existe un cierto grado de incertidumbre sobre /
los tipos de interés, particularmente pienso que es extremadamente
improbable una escalada adicional de los tipos de interés. En el Te
soro y en la Secretaria de Estado de Economfia entendemos que los ti-
pos de interés reales son altisimos, y por consiguiente nos cuesta /

creer que quede espacio para subidas adicionales.

Voy a referirme ahora brevisimamente al sector exterior y a dos
componentes que anlazan con el sector financiero: uno, el mecanismo
de control de cambio; y otro, el tipo de cambio. En cuanto al control
de cambio, estamos practicamente a las puertas de una liberalizacidn
plena de los movimientos de capital. Esta a punto de salir una orden
ministerial que liberalizara plenamente las inversiones espanolas de
cartera en el exterior, con excepcidn de los depdsitos bancarios en
entidades no residentes. Esa orden consumari practicamente el proce-
so de liberalizacidn de nuestro sistema de control de cambios, y es-
tablece el principio de que las transacciones con el exterior, y mis
las inversiones, tienen que ser fiscalmente transparentes en Espana.
De ahi justamente esa interposicidn de entidades depositarias de to-
das las inversiones en el Ministerio, que se exige ya desde 1la norma
tiva anterior, Yy que se consagrara nuevamente en esta nueva orden mi
nisterial. Es decir, el principio de la transparencia fiscal de las
inversiones parece plenamente congruente con una normativa tributaria
interna, que ha buscado deliberadamente evitar,con mis o menos éxito,
parcelas fiscalmente opacas. En todo caso, se extiende también esa /
funcidn de entidad depositaria a entidades distintas de las de crédi-
to, por un prurito de ofrecer una mayor competencia en el desarrollo
de esa actividad, y permitir al inversor espanol que pueda acceder a
las inversiones exteriores, a través de entidades que no tengan ese /
conflicto de interés latente, que existe en toda entidad que tiene /
que comercializar productos, teniendo al mismo tiempo otros pasivos
Propios que venderle al inversor potencial. De forma, que con esta /

orden ministerial, lo que tendremos en nuestro control de cambio en
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vigor, serdan limites de naturaleza meramente coyuntural a las entra
das de capital; limites que afectan a las inversiones extranjeras /
en depdsitos en pesetas convertibles, a las operaciones de REPO so-
bre deuda piblica y a las operaciones de endeudamiento exterior, /
tanto de prestatarios privados, a través de préstamos financieros re
gulados por la circular del Banco de Espana, como de las propias en-
tidades de crédito a través de las normas y de las directrices limi-
tativas de las posiciones netas de contado en divisas. De forma que,
verdaderamente, a partir del afio que viene, el control de cambios
en Espafia habrda dejado de cumplir su funcidn tradicional de mecanis
mo cuantitativo de ajuste de la balanza de pagos, y se habra conver
tido en un mero mecanismo de transparencia fiscal de las transaccio-

nes con el exterior.

En cuanto al tipo de cambio es evidente que, ya desde hace unos /
afios, la politica tipo de cambio de la peseta se ha ido orientando
gradualmente hacia el Sistema Monetario Europeo. Un sistema, que //
esencialmente tiene tres grandes apartado. Uno, puramente "folklo-
rico", -en el que participa Espafia- que consiste en la obligacidn
de los paises adheridos de depositar, estadistica o contablemente,
parte de sus reservas internacionales en el CECOM, con el fin de /
tener acceso a unas lineas de cré&dito entre los diversos bancos cen
trales. E1 Banco de Espafla participa en ese sentido y, por consiguien
te, podriamos decir que, en su aceptacidén mds amplia, Espana forma /

parte, en alguna medida, del Sistema Monetario Europeo.

Una segunda cuestidn, es la inclusidn de la peseta en la defi-
nicibén legal del ECU. Es una cuestidn que no tiene absolutamente na
da que ver con la inclusibn de la peseta en la disciplina de cambios
del Sistema Monetario Europeo; y justamente porque no tiene nada que
ver con esa inclusién de la peseta en la disciplina de cambio en el

Sistema Monetario, es por lo que Espafia ha venido defendiendo, y de-
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fiende desde que firmé el Tratado de Adhesidn que esa inclusidn de
la peseta y del escudo -dicho sea de paso- en el ECU, es un derecho
de los paises miembros que tendri que atemperarse con la necesaria
estabilidad del ECU como divisa, y con su atractivo financiero.Pero
en todo caso, hay un firme propdsito de que en Septiembre del 89,
que es cuando se produce la revisién regular de la definicidn del
ECU, la peseta pase a ser parte integrante de esa definicidén. Lo
que habrad que negociar en su momento, serd su peso relativo. Es de
cir, estamos hablando del tema de la pura definicidn de esa cesta
de monedas que es el ECU; y 1lo que Espafa reclamari en Septiembre
del afio que viene es que dentro de esa cesta se incluya un poquito

m3ds de un duro, entre 6 y ocho pesetas.

Y finalmente, contemplamos el tercer aspecto: el de la disci-
plina cambiaria, la "rejilla" de paridades, que es el mids conocido,

Y que muy a menudo se confunde con los anteriores.

Aqui, la actitud oficial espanola ha sido claramente reticente,
a la hora de incorporarse a ese mecanismo de cambios, porque siem-
Pre hemos entendido que al estar dominado el sistema esencialmente
por el marco alemdn, se introducirfa un ligero sesgo deflacionista,
que hasta cierto punto chocaba con el deseo de tener un crecimien-
to, aunque no inflacionario, en la economia espanola. Como, por otro
lado, el Exito en la lucha contra la inflacién, sin ser total, habia
sido relativamente grande sin necesidad de importar esa disciplina
cambiaria que supone el mecanismo de cambios de intervencidn, no ha-
bfa argumentos verdaderamente urgentes para incorporar la peseta a

ese mecanismo de cambios. Y esa sigue siendo la tesis oficial.

Ello no quiere decir que la paridad de 1a peseta, respecto a /
las monedas mids importantes del Sistema, no tenga ya, antes de que
Espana se incorpore al mecanismo, una influencia efectiva. Yo creo
que eso es evidente, y eso es 1lo que permite pensar que en el futu-

ro la peseta deberd tener una relativa estabilidad respecto a las
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monedas seneras dentro del mecanismo de cambio; lo cual, como coro-
lagio, nos llevard a que progresivamente empezarida a perder autonomia
la politica espafiola de tipos de interés nominales. Lo que en defi-
nitiva refuerza un poco el argumento que antes esbocé&, en el sentido
de que en un mundo progresivamente interdependiente, en donde el //
objetivo cambiario es tan relevante como un objetivo monetario cuan-
titativo interno, hay determinados lImites al nivel de tipo de inte

- -
rés real que puede soportar una economia.

Seguidamente voy a analizar el sistema financiero, para abordar
primero algunas consideraciones sobre el mercado de capitales en un
sentido amplio, y, posteriormente, algunas refleciones sobre el mer

cado de las entidades de crédito.

En cuanto a la evolucidn reciente del mercado de valores, cabe /
decir que los propbsitos de esta reforma, consagrada en la Ley del /
Mercado de Valores, creo que se pueden agrupar en los siguientes /
epigrafes: por un lado, uno de los propdsitos esenciales de la Ley
del Mercado de Valores ha sido establecer un mecanismo efectivo de
supervisidn de dicho mercado, que en la &poca anterior no era parti-
cularmente eficiente, y que al mismo tiempo -como han dicho algunos
de sus mentores— supone una mayor transparencia de la informacidn
en los mercados de valores. Esa preopucpacidn, esa obsesidn por la
transparencia en el fundamento de los mercados de valores se tradu-
ce, por ejemplo, en las normas sobre publicidad de las participacio
nes en el capital de las sociedades de valores; la publicidad de 1las
participaciones en sociedades cotizadas en Bolsa; y en la considera-

cibén de lo que las directivas judiciales llaman "operaciones de ini-

ciados" (insider trading), informacidn privilegiada como un supuesto
de infraccidn administrativa., Quisiera seflalar que se ha criticado a
veces, desde una perspectiva legal, y desde una perspectiva de dere-

cho comparado, el hecho de que esta Ley del Mercado de Valores no se
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aprovechara para configurar como un delito, y no como una mera infrac
cidn administrativa, la figura del uso de la informacidn privilegia-
da. En defensa de los autores de la Ley, entre los que no me encuen-
tro, creo que hay que resaltar que era totalmente imperioso estable
cer un cierto gradualismo. Y partiendo de un sistema donde el uso de
informacidn privilegiada, lejos de considerarse como punible, se con
sideraba un poco como la salsa que regia el fundamento del mercado,

era oportuno, por ese principio de gradualismos, pasar a configurar

ese uso de la informacidn privilegiada como una mera infraccidn admi
nistrativa. E1 tiempo dira si en el futuro, habrid que utilizar pro-

cedimientos punibles m3s estrictos.

Ademas de esta preocupacidn por la supervisidn efectiva del mer-
cado y por la trasparencia, la Ley aspira a modificar un sistema de
corte latino de intermediacidén por un sistema anglosajén, que estaba
ya prefigurado en el sistema de anotaciones en cuenta, que un afio /
antes se habia puesto en vigor. De ahi que en el nuevo sistema sean
la Sociedad de Valores, y la Agencia de Valores las piezas basicas
del marcado. Es importante aqui sefialar que la Ley aspira unicamente
a una divisidn funcional entre lo que son sociedades de valores, que

vienen a ser el correlativo espafiol de los investment Bank (de los

bancos de inversidn alglosajones) y la banca comercial en sentido /
tradicional. Por un lado, se respeta plenamente esa doble capacidad
que la banca comercial ha tenido para operar en los mercado de valo-
res, y por otro se establece una divisidén funcional entre sociedades
de valores y banca comercial, sin que se establezcan limitaciones en
la participacidn de los bancos comerciales en sociedades de valores.
Si bien, en la Ley del Mercado de Valores existe una cierta ambiglle-
dad al respecto, por cuanto hay una norma que faculta para que se /
establezcan determinados limites a la participacidn de entidades fi-

nancieras en sociedades de valores.

Parece claro que no tiene mucho sentido que esa facultad que la
Ley del Mercado de Valores consagra, se ejerza; y resulta perfecta-
mente coherente con el esquema de la Ley el que pueda haber filiales
al 100% de entidades financieras que puedan actuar como sociedades /

de valores.
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Por otro lado, en el desarrollo reglamentario, también habra
especial cuidado en flexionar al madximo todas aquellas normas que
restringen la posibilidad de participacidén en sociedades de valo-
res. Me refiero en concreto, a aquella norma que establece que quien
participe en una Sociedad de Valores no podrd participar en otra,
salvo que haya una mutua exclusividad en el objeto de una y de otra

Sociedad de Valores.

Existe una firme intencidn de la Comisidén de Mercados de Valores,
y del Ministerio de Economia, en tratar de desarrollar reglamenta-
riamente esas previsiones de una forma flexible, de forma que no //
coarten, innecesariamente, el propio desarrollo del sistema. E1 mis
mo principio seria aplicable a las dotaciones minima de capital, y
a los ratios de solvencia aplicables a las Sociedades de Valores. /
La exigencia de un capital mInimo parece adecuada como legitima ba-
rrera de entrada, que garantice que solo accederdan a esa condicidn
de Sociedad de Valores sociedades con un relativo peso especifico,
pero en la medida en que con posterioridad se afiada un coeficiente
de solvencia. Parece que no hay que exacerbar 1la importancia que
tiene ese capital minimo, porque el coeficiente de solvencia es el
que, en definitiva, va a acotar la capacidad de actuacidén de una so
ciedad, dados sus recursos propios. Lo que por otro lado seria di-
ficilmente defendible es que para las sociedades de valores se esta
blezca un capital minimo, inferior al que ya se ha consagrado por /
via reglamentaria para las entidades gestoras de deuda; con lo cual,
esa cifra que actualmente es establecida por las entidades gestoras
de deuda, es razonable que se tome como punto de referencia para la

delimitacidn de esa capital de las Sociedades de Valores.

La Ley, como es sabido, hace una distribucifn entre aquellas so-
ciedades que son miembros de las bolsas de valores y las que no 1lo
son. Solo respecto a las sociedades miembros de las bolsas de valo-
res se aplican esas limitaciones coyunturales de participacibn mi-

nima de agentes de cambio y bolsa en el capital. Las sociedades que
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no son miembros de las bolsas de valores, no tiene ninguna limita-
cidn en cuanto a su estructura de capital. Y en todo caso, es nota-
ble observar que,de acuerdo con la Ley, toda Sociedad de Valores,/
autorizada e inscrita en los oportunos registros de la Comisidn de
Valores, tiene el derecho automdtico de acceder a la condicidn de
sociedad miembro de una Bolsa. Es decir, que en ese trinsito de /
Sociedad de Valores a secas, a sociedades de valores y Bolsa, no /
hay posibilidad de discrecionalidad ni salida alguna, sino que se
configura como un derecho, en la medida en que el funcionamiento /
eficiente en los mercados de valores exige que el niimero de socie
dades que efectivamente operen en los mercados no sea ilimitado, /
sino que sea finito. Deberd, por tanto, articularse algln mecanis-
mo que garantice el que se produzca esa situacidén, en virtud de la
cual el nimero de sociedades que concurran en la Bolsa sea un nime
ro eficiente desde el punto de vista operativo. Aqui, quizas, el me
canismo 16gico para alcanzar ese objetivo serd establecer unos vold
menes minimos de actividad para las sociedades de valores que quie-

ren continuar con la condicidn de sociedades de valores y Bolsa.

Ademds de estos aspectos institucionales que consagra la Ley de
Mercado de Valores, hay otros de corte técnico que tienen relativa
importancia. Por un lado, no es pieza esencial de la Ley de Mercado
de Valores, ni mucho menos, pero si es congruente con ella el que
se establezca en nuestro mercado de valores un sistema de contrata-
cib6n, interconectado entre las diversas Bolsas de Valores, que con-
tribuya a mejorar la eficiencia en ese cruce de operaciones entre /
los diversos puntos de nuestra geografia, En este sentido, esta //
muy avanzada la puesta en funcionamiento, a iniciativa de las jun-
tas sindicales de las Bolsas de Valores, ese sentima cash de contra
tacidn por ordenador (el denominado sistema continup). La puesta //
en marcha de ese sistema de contratacidn no es un aspecto de la Ley

de Mercado de Valores, es una iniciativa espontdnea de las actuales
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Juntas Sindicales, pero que apunta justamente a los mismos objeti-
vos que persigue la Ley. De ahi, que superadas algunas insuficien-
cias que actualmente congelan el proyecto, se pondrad en marcha, /
con el benepldcito del Ministerio, cuando las Juntas Sindicales /

lo entiendan oportuno.

Otro asepcto técnico, que ya se contempla explicitamente en la
Ley de Mercados de Valores, es la necesidad de wuna mejora en los
sistemas de liquidacidén, y muy en particular en el de liquidacidn

de las operaciones nominales.

En todo caso, como se ha sefialado repetidamente, estd Ley //
de Mercado de Valores tiene que completarse con otro tipo de re
formas, que contribuyan a que el uso de ese mecanismo eficiente
que seria el mercado de valores, tenga una utilizacidn efectiva y
no sea un puro adorno en nuestro escenario financiero. En ese sen
tido, pienso que la aparicidn de nuevos inversores instituciona-
les, y muy en particular de los fondos de pensiones, aparte de di
namizar otros segmentos del panorama financiero, y muy en parti-
cular el mercado de la deuda piliblica a largo plazo, puede contri-
buir decisivamente a introducir un dinamismo adicional a ese mer-

cado de valores,

Por otro lado, es fundamental que las empresas hagan uso de /
ese mecanismo de intermediacidn que es el mercado de valores; y /
para ello, hay que estimularlos, en alguna medida, para que coti-
cen en nuestro mercado de valores y no en mercados de valores ex-

tranjeros, en los que algunas ya lo hacen.

Dadas las limitaciones de la estructura industrial del pais,
no cabe duda de que no hay que ser excesivamente ambicioso en cuan
to al posible nimero de empresas que pueden acceder al mercado de

valores. Lo que sé estd claro es que el Ministerio estd estudiando
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con atencién todas aquellas medidas que pudieron ser un acicate /
para que el cimulo de empresas que estdn considerando como alterna
tiva el ser participadas mayoritariamente por grupos extranjeros /
puedan considerar como alternativa complementaria el pasar a coti-
zar en el mercado de valores, contribuyendo asi a dinamizarlo y evi
tando que uno de los mdéviles de la inversién extranjera sean las /

propias limitaciones financieras de nuestro mercado de capitales.

A esta activacidn del mercado por la afluencia de nuevas empre
sas, habria que afiadir otros factores dinamizadores entre los que
se podria incluir el desarrollo de nuevos productos financieros /
que complementen y faciliten la toma de posiciones en unos y otros
mercados. Productos tales, como los futuros de tipo de interés y
las opciones sobre tipo de interés o sobre valores, son productos
que poco a poco se iran desarrollando, que plantearan nuevos retos
normativos desde el punto de vista de las entidades supervisoras /
de aquellos que los utilicen, pero que en todo caso estan llamados

a aparecer, antes o despues, en nuestro mercado financiero.

Finalmente, creo que ese dinamismo puede complementarse con /
una participacidén mis activa de emisores no residentes en nuestro
mercado de valores., Ya se hizo upn primer experimento en el afio 87

con ese mercado, conocido como mercado de los bonos matador, emi-

tidos por el Banco Mundial o instituciones similares; y no cabria
descartar, que pudiera ampliarse ese espectro a otro tipo de emi-

sores.

En todo caso, si ha sido una preocupacibn del Ministerio procu
rar que ese mercado en pesetas, para nuevos residentes se afinca-
ra en la medida de lo posible, en el sistema financiero espaifiol y
fuera una pieza de ese mercado interior de capitales: y formase en
ese sentido, un segmento extranjero de un mercado interior de capi

tales, mids que un mercado de eurobonos en sentido estricto.
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A esa participacidn adicional de emisores extranjeros en el
mercado, cabria afladir la posible cotizacidn en nuestro mercado,
de valores extranjeros, proceso que se va a facilitar por un la-
do por el desarrollo normativo de la Ley de Mercados de Valores,
y por otro por las diversas directivas comunitarias, sobre armo

. ;= . . ;
nizacidén en estas materias y muy en particular en materia del con

tenido de los folletos de inversidn.

En cuanto al mercado de las entidades de crédito, cuyo proce-
so de reforma se remonta al menos al aflo 77, querria sefialar Uni-
camente las tres ideas centrales que lo han presidido. La princi
pal indudablemente ha sido el proceso de liberalizacidn gradual,
no pleno, que he sufrido, pero que se ha manifestado en diversos
ambitos. Un primer ambito es la liberalizacidn, hoy ya plena, de
los tipos de interés activos y pasivos de las entidades de crédi-

to.

Otra de enorme actualidad, y de especial interés para las Ca-
jas de Ahorros, es la normativa sobre 1libre expansidn de las //
mismas. Ese decreto, que consagrarid esa libertad de expansidn de
las Cajas de Ahorros, estd pendiente de informa del Consejo de //
Estado, que lo evacuari con la maxima celeridad, y muy posiblemen
te est@ aprobado antes de fin de afio, seglin el calendario previs-

to.

Otra medida que ha apuntado hacia la misma finalidad de libera
lizacidn, ha sido la presencia relativamente timida de la banca //
extranjera desde el afio 78, que se ha visto acompafada de una serie
de limitaciones operativas. En esa linea estd el reciente decreto
sobre creacidn de bancos, algunos de cuyos expedientes seran tam-

bien aprobados en fecha muy breve.

Frente a esa linea de liberalizacidén del sistema financiero, /

habria que afiadir ese proceso de gradual reduccidn de los coeficien
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tes obligatorios, y el elemento de sofisticacidn que defiende los
instrumentos de supervisidn de que dispone la autoridad monetaria
y el Banco de Espafia. Manifestacidn clarisima de esa sofisticacidn
de los instrumentos de supervisidn y de tutela financiera, fue por
ejemplo el afio 87 la circular sobre riesgos de cambio. Quizid al /
amparo del desarrollo de la Ley de Mercado de Valores, y de los /
riesgos de interés derivados de la toma de posiciones en activos
de renta fija, ese seria un riesgo adicional que en su momento ha-

brad que someter a algiin tipo de tutela.

Aparte de esa supervisibn y tutela, aunque en un Ambito un po-
co distinto, hay que tener en cuenta la reciente orden ministerial
sobre la transparencia de las operaciones de las entidades de cré-

dito, y su desarrollo por la reciente circular del Banco de Espaifia.

Una tercera caracteristica de este proceso de reforma ha sido
la homogeneizacién del régimen legal aplicable a cada una de las
categorIas de entidades de cré@dito, desandando un poco el camino
que se iniciard hace afios, como fruto esencialmente de una poli-
tica de statuquo bancario, que generd una especializacidn un poco
esplirea. Ese proceso de homogeneizacidn culmina en las previsio-
nes de la Ley de Disciplina en donde se somete a la tutela del //
Banco de Espafia a todas las entidades de crédito, afin las no banca
rias., Prdximamente se plasmard en un decreto que regule la creacidn
de nuevas entidades; decreto que seguiri muy de cerca, haciendo //
abstraccifn del aspecto de los capitales minimos, el propio decre-

to de clasificacidn de entidades bancarias.

Ese proceso de reforma ha venido acompanado, desgraciadamente,
a nivel sectorial, por un sobredimensionamiento del sector y simul
tdneamente por una escasa dimensidn de algunas de las entidades //
que participaban. No obstante, ese sobredimensionamiento del sector
asociado a un escaso nivel de competencia, entre instituciones fi-
nancieras en una coyuntura relativamente favorable y con altos ti-

pos de inter&s, se ha traducido en una situacodn de margenes de //
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intermediacidn excepcionalmente altos y en un nivel de beneficios

bastante considerables.

No cabe duda de que ese horizonte del afio 82, es mayor presen-
cia potencial de la banca extranjera, junto con la supresién de //
las limitaciones operativas a la que actualmente estd sometida en
su gran mayoria, pudiera ser un factor mids de competencia, que tam
poco debiera sobreestimarse. Pero a ese elemento de competencia de
la banca extranjera, que no sdlo podra operar desde nuestro terri-
torio sino ofrecer sus servicios desde el exterior, se acompafnara
una politica m3s activa y mds beligerante del propio Tesoro Pdbli-
co en la comercializacidn al por mayor y al por menor de esos ins-—
trumentos de deuda. Sinceramente creo que el rendimiento real que
ofrecen los instrumentos de deuda piiblica no es conocido todavia
suficientemente por todos los inversores del pais, y una vez que
se conozca no cabe duda, que dada la calidad del activo, va a en-
trar en competencia directa con los pasivos emitidos por el resto
de los intermediarios financieros, con lo cual va a tender a com-
primir ese margen de intermediacibn, esa diferencia entre tipos de

activos y pasivos.

Por otro lado, superada esa crisis financiera de afios atras,

no cabe duda de que los excedentes empresariales han venido crecien
do de una forma notable, y eso ha permitido un grado de autofinan-
ciacifn mds fuerte, una menor dependencia del cré&dito bancario, a
la que se sumard el potencial impacto beneficioso de un desarrollo
del mercado de valores que contribuya, en definitiva, a acentuar
ese proceso de desintermediacidn que hemos venido viviendo desde
hace alglin tiempo, Finalmente, hay otro factor que creo que pue-
de contribuir decisivamente a esa disminucidn del margen de inter-
mediacidn. Y me refiero a la evolucidn de los tipos de interés. /

Hemos sefalado con anterioridad que los tipos de inter&s en té&rmi-
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nos nominales y reales, son muy altos, y me parece improbable que
a corto plazo experimenten alzas sustanciales; pero de lo que no
cabe duda es de que, con una perspectiva a un medio plazo mads am
plio, en la medida en que se dé una integracidn plena de la pese
ta en el Sistema Monetario Europeo, tendrd que haber una conver-
gencia de los tipos de interé@s de la peseta hacia las monedad del

S.M.E..

La experiencia histdrica juega un papel predominante y hay mo
nedas incorporadas al mecanismo cambiario desde hace ya tiempo //
que, sin embargo, mantienen unos diferenciales de interés respec-
to al marco alemdn y respecto a las monedas mds fuertes. El caso
paradigmatico, seria quizd la corona danesa. El franco francés, en
la Gltima época, también es una ilustracidn clara de que pueden //
coexistir durante muchos afios un mecanismo de paridades muy esta-
bles y, sin embargo, unos tipos de interés nominales y reales di-
vergentes. De eso no cabe duda, y no creo que en ningin caso haya
que pensar, en un futuro inmediato, que los tipos de interés de /
la peseta alcancen los tipos de interés del marco. Creo que ese es
un horizonte totalmente utdpico, pero de lo que no cabe duda es de
que, en una perspectiva de fijeza gradual y creciente en los tipos
de cambio, los tipos de interés reales de la peseta no tenderadn a
crecer respecto a los niveles actuales, sino todo lo contrario: ha
brad una tendencia a que bajen y, en la medida en que ese &xito en
la lucha contra la inflacidn se mantenga, existird una cierta ten-
dencia, a medio plazo, (descartando episodios coyunturales de fluc

£
tuaciones) a que los tipos de interé@s nominales tiendan a bajar.

Lo que queda claro es que, en general, las entidades de crédi-
to espanolas se benefician, en principio, de cualquier proceso de
alza en los tipos de inter@s, por la mayor elasticidad que tienen

los tipos activos, frente a los pasivos, en procesos de alza.
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Las entidades de crédito y el binomio Banco de Espana-Tesoro, esta
mos pridcticamente en la misma situacidn, porque nosotros también
nos beneficiamos, a través de la estabilidad tendencial del tipo
de interés de los pagarés y del tramo remunerado del coeficiente
de caja, de cualquier alza coyuntural de los tipos de interés, que
eleva, en definitiva, la penalidad implicita en esos coeficientes.
Creo que eso, que es cierto para el Tesoro y para el Banco de Espa
na, es exactamente igual de cierto para las entidades de crédito
que en general se benefician de cualquier proceso de alza de 1los
tipos de interés, y por consiguiente pienso que un proceso a medio
plazo, con mds o menos altibajos, de caida de los tipos de interés
nominales tenderd, de una forma espontdnea, a deprimir los marge-

nes de intermediacidn.

Como han seflalado diversos autores hay un factor que puede jus
tamente contrarrestar esa tendencia a la disminucidn de los marge-
nes de intervencidn que ese endeudamiento creciente de las fami-
lias, esa explosién del crédito al consumo y del crédito a la vi-
vienda que, en general, produce un margen financiero mayecr, y ade
mids permite una mejor y mayor diversificacidn de riesgos. Tampoco
hay que poner unas esperanzas desmesuradas en este boom del crédi-
to al consumo, entre otras cosas, porque el crecimiento del consu-
mo en los Gltimos meses es excepcionalmente alto,y quizd irrepeti-
ble e inmantenible en el medio plazo. Por otro lado, como demues-
tra la receptividad del piiblico, en general, hacia la normativa /
reciente sobre transparencia de las operaciones de las entidades
de crédito , hay una sensibilidad creciente del piblico hacia el

coste de los servicios financieros.

En todo caso, estas reflexiones me llevarian a decir que esta
presifn competitiva adicional, en el &dmbito de los mercados de cré
dito, deberd traducirse, para todas las entidades, en una indudable
mejora del servicio prestado a los clientes y en unas mejoras orga

nizativas que permitan reducir costes operativos a la vista de una
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previsible caida en los margenes de intermediacidn. Esa mejora en
el servicio a clientes, en la organizacidn y en relacidn con los
costes operativos exigird una politica activa de reciclaje de capa
citacidn profesional de profesionalizacidn de la gestidn, de pues-
ta al dia en las redes informdticas y en los sistemas de apoyo a
la gestidn. En algunos casos, puede ser, incluso, una razdn vali-
da para iniciar procesos de concentracidn entre entidades, en aque

llos supuestos en los que la escasa dimensidén de algunas de las //

entidades es un factor que contribuye a elevar, indebidamente, estos

costes operativos.



