CINCO
OPINIONES

SOBRE LA
REFORMA

DEL SISTEMA
FINANCIERO

Conocer la opinidn dominante sobre la reforma del sistema
financiero de las instituciones fundamentales que lo integran
constituye el proposito de esta primera seccion de la revista.
Cinco son las opiniones que a continuacion se contienen:

® José Ramon Alvarez Rendueles ofrece-sus puntos de vista
como Gobernador del Banco de Espana.

* Victorio Valle Sanchez opina como Director General de
Politica Financiera.

* Rafael Bermejo Blanco presenta sus opiniones sobre las
perspectivas de la reforma vistas desde el Instituto de Crédito
Oficial.

A estas tres opiniones se afaden otras dos: la de Rafael Termes
Carrerd, Presidente de la Asociacién Espafiola de Banca Privada

y la de José Joaquin Sancho Dronda, Presidente de la Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorros. Esas dos opiniones consideran

la reforma desde sus experiencias personales acumuladas en

sus muchos afios de servicio a la Banca y a las Cajas de Ahorro,
respectivamente. Sin embargo, no reflejan —y asi lo han hecho
constar expresamente— de manera oficial la postura corporativa
de la Banca privada, ni tampoco las opiniones contrastadas

de las Cajas ni de su Confederacion.

PareLes pE Economia EsparoLa agradece el envio de las opiniones
que hemos solicitado y confia en que su difusién contribuya

al mejor conocimiento de los problemas que afectan a un sector
vital de nuestra convivencia econdémica como el sistema financiero.




BANCO DE ESPANA

JOSE RAMON
ALVAREZ RENDUELES

1. ¢Cual es su opinion res-
pecto del proceso de liberaliza-
cion del sistema financiero des-
arrollado hasta el presente?

Ha sido positivo. Ha ido acom-
parnado de una elevacion de los
tipos de interés que, aungue
légicamente criticada por los
prestatarios afectados, ha per-
mitido una recuperacion de los
tipos de interés reales, impres-
cindible para contener el des-
censo de la propension al aho-
o en los procesos de inflacion
intensa y para garantizar una
mejor asignacion de los escasos
recursos de ahorro. Son las ex-
pectativas de inflacion las que
determinan basicamente el com-
portamiento de los tipos de in-
terés monetarios durante los
periodos inflacionistas y las re-
gulaciones s6lo conducen a ge-
nerar distorsiones e ineficacias.

El proceso de liberalizacion del
sistema financiero no puede ha-
cerse a medias, porque también
en ese caso se generan distor-
siones y se reducen los benefi-
cios derivados de la adaptacion
del sistema a condiciones de
mayor libertad.

2. ¢Cree usted que sigue
habiendo razones validas para

proseqguir la liberalizacion del
sistema financiero espariof? Y,
si es asi, ¢cuales deberian ser
Sus pasos sucesivos y las lineas
de reforma?

Sigue habiéndolas. Funda-
mentalmente resulta convenien-
te ampliar la liberalizacion de los
tipos de interés y proceder a la
emision de Deuda Publica en
todos los tramos temporales del
mercado —que son avances in-
timamente relacionados—. Sélo
de este modo se lograra que los
déficits del sector publico no
afecten negativamente a la evo-
lucion de las magnitudes mone-
tarias y a los flujos de crédito al
sector privado. Por lo demés,
es necesario ampliar el mercado
de dinero y mejorar los meca-
nismos de liquidez, formacién
de precios e informacion del
mercado de capitales.

3. Teniendo en cuenta que
la completa liberalizacion de los
tipos de interés y de la reduc-
cion de los circuitos privifegia-
dos de crédito se consideran
temas de fundamental impor-
tancia, ¢cual es su opinion al
respecto?

Debe mantenerse una paula-
tina reduccion de los circuitos
privilegiados de financiacion,
aunque a ritmos que impidan la
generacion de graves vacios y
perturbaciones.

4. (Qué papel ha de desem-
pefar en este proceso ef Banco
de Esparia?

El Banco de Espaia ha sido y
continua siendo partidario de la
liberalizacion de nuestro sistema
financiero y su actuacién como
asesor del Gobierno en materias
monetarias y financieras ha es-
tado y continla estando inspi-
rada por esta filosofia. Por lo
demas, el Banco de Espafia ha

estado dispuesto a facilitar e ins-
trumentar el proceso con los
medios a su disposicion y ha
reforzado los mecanismos de
inspeccion que son necesarios a
medida que el sistema adquiere
mayores grados de libertad.
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DIRECCION GRAL. DE
POLITICA FINANCIERA

VICTORIO
VALLE SANCHEZ

1. ¢Cuél es su opinion res-
pecto del proceso de liberaliza-
cion del sistema financiero des-
arrollado hasta el presente?

Mi opinion sobre el proceso
de liberalizacion del sistema fi-
nanciero desarrollado hasta el
momento es totalmente positiva.

Pienso que la direccion de la
reforma emprendida, en la linea
de liberalizar los tipos de interés,
de reducir la inversion obligato-
ria de las instituciones finan-
cieras, de estimular la creacién
de mas intermediarios y de re-
formar aspectos sustanciales en
el mercado de valores, es la ade-
cuada para ajustar en el terreno
financiero el funcionamiento de
nuestra economia a las lineas
basicas de un sistema de mer-
cado.

Es cierto que en el curso del
proceso se han producido algu-
nas tensiones, especialmente re-
lacionadas con una escasez re-
lativa de medios de financiacion
a medio y largo plazo y con el
encarecimiento del coste del
crédito. En mi opinion las cau-
sas de esos fenoémenos son
complejas y han aconsejado oca-
sionalmente una modulacién mas
lenta del ritmo al que debia aco-
meterse la reforma.

El balance para mi es, pues,
netamente positivo aunque logi-
camente el ejercicio de la liber-
tad econdmica, comporta siem-
pre costes y exige comporta-
mientos eficientes.

2. ¢Cree usted que sigue
habiendo razones vaélidas para
proseguir la liberalizacion del sis-
tema financiero espanol?, y, si
es asi, ¢cuales deberian ser sus
pasos sucesivos y las lineas de
reforma?

Mi respuesta es afirmativa y
las razones validas para la per-
severancia en el proceso son,
a mi juicio, las mismas que acon-
sejaron su iniciacién a mediados
de 1977 y que en sintesis son,
junto al ya expresado propdésito
de dejar un mayor juego en el
terreno financiero a las fuerzas
del mercado, el objetivo de fo-
mentar el ahorro sobre la base
de unas retribuciones adecua-
das —no negativas en términos
reales como en el pasado— vy
facilitar, mediante el convenien-
te juego de ampliar la gama de
activos financieros disponibles y
de regenerar el tejido de las ins-
tituciones que operan en el sis-
tema, la transformacion del aho-
rro privado en inversion pro-
ductiva.

Sobre este hecho creo que los
pasos sucesivos serian basica-
mente:

1. Potenciar el mercado mo-
netario.

2. Proseguir la liberalizacion
de coeficientes de las ins-
tituciones financieras, en
una linea de equiparacion
entre ellas.

3. Continuar reforzadamente
en la linea de permitir el
establecimiento de nue-
vos intermediarios fi-
nancieros siempre que
cumplan requisitos funda-

mentales de solvencia y
garantia.

4. Desarrollar €l actual Pro-
vecto de Ley del Mercado
Hipotecario.

5. Estimular el funcionamien-
to real del mercado de va-
lores tanto por la via de
hecho colaborando a la
constitucion de un merca-
do potente de renta fija
como en el terreno nor-
mativo mediante la modi-
ficacion necesaria del Re-
glamento de Bolsas en la
linea de dotar al Mercado
de Valores de mayores
medios de informaciéon y
transparencia.

3. Teniendo en cuenta que
fa completa liberalizacion de los
tipos de interés y de fa reduc-
cion de los circuitos privilegia-
dos de crédito se consideran te-
mas de fundamental importan-
cia, ¢cual es su opinién al res-
pecto?

La liberalizacion completa de
los tipos de interés me parece
una obvia necesidad en el pro-
ceso de reforma en el futuro.
En sentido negativo porque tal
liberalizaciéon supondria dismi-
nuir las exigencias de interven-
cién administrativa en las enti-
dades financieras y de dificil
inspeccion del cumplimiento de
unas normas restrictivas. Mas
positivamente, la liberalizacion
permitira disponer de un tipo de
interés representativo de las ten-
siones del mercado que a su vez
facultaria a concertar operacio-
nes en forma flexible, por refe-
rencia a ese tipo representativo
facilitando asi la realizacion de
operaciones a medio y largo pla-
zo sin el corsé impuesto por un
tipo fijo de interés gue con el
transcurso del tiempo puede
dejar de ser totalmente repre-

sentativo.



La reduccion de los circuitos
privilegiados de financiacion,
aparte de entroncar plenamente
con el espiritu de liberalizacion
que constituye el transfondo de
la reforma, considero que es la
otra cara de la moneda de la li-
beralizacion de los tipos de inte-
rés porgue me parece claro que
las entidades financieras no po-
drian, sin serios problemas de
rentabilidad, retribuir sus pasi-
vos en condiciones de libertad
ni la rentabilidad de su activo,
parcialmente, se ve hipotecada
por la existencia de inversiones
de baja rentabilidad. En todo
caso el problema afecta méas a
las Cajas de Ahorro que a los
Bancos y considero necesario
que la liberalizacion de intereses
a corto plazo se produjera, para
evitar traumas y dificultades a
las instituciones, de acuerdo con
un programa y un calendario
prefijado que permita los ajus-
tes necesarios.

Por otra parte, creo que la re-
duccion de circuitos privilegia-
dos debe ir acompafada con
una rigurosa accion de estimulo
para potenciar la competencia
entre las propias instituciones,
unica forma de lograr que los
resultados de esa menor inver-
sion de baja rentabilidad se trans-
fiera aungque sea parcialmente a
los usuarios del crédito a través
de los tipos de interés, y no
vaya Uni—amente a engrosar la
cuenta de resultados de las ins-
tituciones financieras.

4. ¢Qué papel relativo co-
rresponde en el sistema a las
distintas instituciones financie-
ras?

Prescindiendo de aquellas ins-
tituciones que como la Banca
Industrial, las Cajas Rurales o
las Entidades de Financiacion
de ventas a plazo, tienen su pa-
pel definido en su propio objeto

y concretdndonos por tanto a
la situacion relativa de los Ban-
cos y Cajas de Ahorros, mi opl-
nion puede concretarse en la
creencia de que en un disenio
optimo, frente a la funcion me-
diadora de la Banca fundamen-
talmente en el mercado a corto
plazo, las Cajas de Ahorro por
la mayor estabilidad de sus re-
cursos ajenos pueden ofrecer
mayores posibilidades en la fi-
nanciacion a medio y largo.
Por otra parte, el caracter sin-
gular de estas instituciones y su
especial atencion tradicional a
determinados segmentos de la
poblacion, les disefia un papel
muy significativo en el terreno
de la proyeccion regional de sus
operaciones, de su especial aten-
cibn a sectores que como la vi-
vienda, tienen una especial con-
notacion familiar social y su par-
ticular orientacion hacia la pe-
quefia y mediana empresa a la
que pueden prestar no Unica-
mente medios financieros, sino
servicios de diverso orden que
mejore la eficacia de su actua-
cion.

Por otra parte, y por lo que
se refiere a la Banca Oficial,
mi opinion es que su papel ba-
sico esta en cubrir la financiacion
a medio y largo plazo a empre-
sas de determinados sectores
no atendidos suficientemente
por el mercado.

INSTITUTO DE
CREDITO OFICIAL

RAFAEL
BERMEJO BLANCO

1. ¢Cual es su opinion res-
pecto del proceso de liberaliza-
cion del sistema financiero des-
arroflado hasta el presente?

La liberalizacion del sistema
financiero esta todavia en su fa-
se inicial y debe continuar. Se
trata de un proceso forzosa-
mente largo, ya que la creacién
y difusién de nuevos activos fi-
nancieros, la libertad de tipos
de interés, el fomento del mer-
cado de valores, la reduccion
de circuitos privilegiados son
pasos que requieren un trata-
miento gradual y coordinado
con el conjunto de la politica
econOmica, para evitar situa-
ciones que pueden ser peligro-
sas en un momento de crisis de
la economia. El desarrollo de
mecanismos de mercado requie-
re sin duda tiempo, ya que guar-
da estrecha relacion con la evo-
lucion de la conducta de los
ahorradores, sus preferencias por
diferentes tipos de activos, la
actitud de las instituciones fi-
nancieras, etc. La liberalizaciéon
no es algo que se produce en
un momento dado a través de
una decision de Boletin Oficial.
Es indudable que hay que dictar
normas, pero seria ingenuo creer
que la reforma del sistema finan-
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ciero consiste en la aprobacion
de unos textos legales.

El gradualismo significa que
la supresion de las vias privile-
giadas de financiacion sea si-
multanea al desarrolio de meca-
nismos de mercado que las sus-
tituyan, para no producir vacios
de financiacion. No se puede cam-
biar un sistema, sin duda inefi-
caz pero que al menos existe, sin
establecer al mismo tiempo for-
mulas alternativas.

La coordinacion de las medi-
das con el conjunto de la paoliti-
ca econdmica significa aceptar
que el timing de la liberalizacion
esta condicionado por las direc-
trices fijadas para el conjunto
de la economia. Asi, en un
momento en que la prioridad
esta en reducir rapida y eficaz-
mente los desequilibrios basicos,
el margen de maniobra para li-
beralizar el sistema financiero es
por fuerza limitado.

Dicho esto, creo que los pa-
sos dados desde el verano de
1977 son sin duda positivos:
ha habido una primera etapa de
liberalizacién de tipos de interés
a mas de un afo, se ha em-
prendido la reduccién de coefi-
cientes obligatorios de Bancos
y Cajas, se ha ensanchado el
marco institucional con la entra-
da de un buen namero de Ban-
cos extranjeros, han aumentado
de forma notable las emisiones
de renta fija en condiciones de
mercado, el crédito oficial ha
reducido significativamente su
dependencia de la financiacion
del Tesoro, etc. En un plazo tan
corto como tres anos, coincidien-
do con la transicion politica y
en una situacion de crisis eco-
nomica creo que los resultados
son francamente esperanza-
dores.

2. ¢Cree usted que sigue
habiendo razones validas para
prosequir la liberalizacion del
sistema financiero espanol?, v,
s/ es asi, ¢cuales deberian ser
Sus pasos sucesivos y las lineas
de reforma?

Es evidente que un sistema fi-
nanciero liberalizado presenta
como mecanismo de distribucion
de unos recursos limitados —el
ahorro—, claras ventajas sobre
los que se hallan sometidos a
controles que con frecuencia no
tienen demasiada justificacion.
Asi pues, el continuar liberali-
zando nuestro sistema financie-
ro, suprimiendo paulatinamen-
te las rigideces que lo distor-
sionan, constituye una tarea
que, de acuerdo con las cir-
cunstancias de la economia, no
se debe interrumpir. Ahora bien,
hay que tener presente que la li-
beralizacién del sistena financie-
ro debe hacerse cuidando de lle-
nar las carencias que éste tiene
y que de modo mas o menos
afortunado han sido cubiertas
por via intervencionista.

En este sentido puede seia-
larse que uno de los mas im-
portantes defectos de nuestro
sistema financiero es su incapa-
cidad para ofrecer un adecuado
volumen de recursos a medio y
largo plazo, inconveniente que
se ha intentado paliar por la via
de los coeficientes de inversion.
A este control se ha afadido el
de los tipos de interés de estas
operaciones, fijando asi no solo
la cantidad, sino también las
condiciones financieras, lo que
no tiene ninguna justificacion.
Me parece necesario establecer
la libertad de tipos de interés de
las operaciones incluidas en co-
eficientes, como primer paso an-
tes de suprimir éstos. Dicho de
otro modo, conviene eliminar el
caracter privilegiado de los cir-

cuitos, asegurando al tiempo
mediante negociacion con las
entidades crediticias que los flu-
jos financieros a medio y largo
plazo no se reducen. Si no se
actia asi se corre el riesgo de
producir una mayor concentra-
cion de operaciones de corto
plazo.

En el terreno de las propues-
tas concretas cabe indicar el
aumento de los tipos de interés
de las células para inversiones,
revisando al alza paralelamente
los tipos activos del crédito ofi-
cial. Igualmente me parece po-
sitivo que las entidades de cré-
dito puedan sustituir la suscrip-
cion de dichos titulos por ope-
raciones de préstamo directo,
siempre que sean de medio y
largo plazo. De este modo se
dispersan las operaciones a lar-
go entre instituciones y éstas
pueden optar por inversiones de
distinto nivel de riesgo-rendi-
miento. La progresiva supresion
del caracter privilegiado de los
tipos de interés deberia afec-
tar asimismo a los créditos de
regulacion especial de la banca
y las Cajas y a los titulos de
renta fija que estas Gltimas de-
ben suscribir para la cobertura
de sus coeficientes. Por lo que
se refiere a estos empréstitos la
medida anterior tendria que com-
binarse con la mayor o menor
amplitud de sus plazos, estable-
ciendo una relacién directa en-
tre ambas condiciones que afec-
taria a los emisores de caracter
publico y privado.

Todos estos pasos requeriran
una importante negociacion con
las entidades de crédito para que
la mejora de rentabilidad que les
proporciona se traduzca en una
menor presion alcista de los
tipos de sus operaciones libres.
El argumento profusamente em-
pleado de que éstas son muy
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caras por culpa del bajo rendi-
miento de las inversiones obli-
gatorias supone que si éste se
mejora, €l crédito libre puede
reducir su coste. Los mismos
argumentos se pueden emplear
para evitar una posible subida
de tipos de interés como conse-
cuencia de la liberalizacion de
tipos a menos de un afio, tema
al que se refiere la siguiente
pregunta de este cuestionario.
La supresion de financiacion pri-
vilegiada deberia condicionarse
a que no ocurra tal aumento,
de peligrosas consecuencias pa-
ra la mayor parte de nuestras
empresas.

Hay que insistir finalmente en
que todo lo que suponga crea-
cion de nuevos activos financie-
ros y desarrollo de su mercado
secundario, estableciendo asi
nuevas oportunidades de inver-
sibn ofrecidas a los ahorrado-
res, sirve perfectamente a los
objetivos de liberalizar el siste-
ma, que debe procurar ensan-
char la gama de elecciones o
«puntos de encuentro» entre
oferta y demanda de fondos en
donde las condiciones de pla-
zo, riesgo y liquidez determinen
el precio de las diferentes alter-
nativas.

3. Teniendo en cuenta que
la completa liberalizacion de los
tipos de interés y de la reduccion
de los circuitos privilegiados de
crédito se consideran temas de
fundamental importancia, ¢cual
es su opinion al respecto?

La liberalizacion de tipos de
interés debe proseguir exten-
diéndose al plazo inferior a un
ano, pasando tal vez por una
etapa intermedia de libertad de
tipos entre seis y doce meses,
con objeto de que la acomoda-
cion sea gradual. Simultanea-

mente el Tesoro emitiria deuda
a corto plazo, no como instru-
mento de drenaje de liquidez
tal como ocurre ahora con los
bonos del Tesoro, sino para fi-
nanciacion del sector publico.

Los tipos de interés forma-
dos en el mercado secundario
de deuda publica a corto —abier-
ta a todos los ahorradores—
constituirian un tipo de referen-
cia de gran importancia, valido
para que se cree un sistema de
tipos flotantes que a su vez con-
tribuiria a ensanchar la finan-
ciacion a medio plazo mediante
créditos de interés variable.

Por otra parte, la Deuda a
corto plazo permitiria reducir la
presion que las emisiones del
Estado, hoy a tres o mas afos
en su totalidad, producen sobre
el mercado de capitales, redu-
ciendo el crowding-out sobre
este segmento del sistema fi-
nanciero.

La liberalizacion total de tipos
de interés puede producir, sin
embargo, algunos efectos que
es preciso analizar con cuidado:
el primero es que puede produ-
cir un alza considerable de tipos.
La incidencia de unos mayores
costes financieros en las empre-
sas constituyen un punto sin
duda delicado, en las circuns-
tancias actuales. No hay que
olvidar que este coste ha expe-
rimentado un aumento impor-
tante en los Ultimos afios, y ello
pese a que desde 1977 se esta
produciendo una reducciéon de
inversiones obligatorias.

Por otra parte, un alza de ti-
pos puede agravar también la
situacién de algunas institucio-
nes bancarias que, como con-
secuencia de la obsesion por el
crecimiento y la mala gestion,
vienen arrastrando los efectos

combinados de unos recursos
caros e inestables y unos acti-
vos de lenta y dificil desinver-
sion.

En el caso de las Cajas de
Ahorro, con una parte impor-
tante de su activo materializado
en valores y créditos computa-
bles de bajo tipo de interés vy
plazo largo, un encarecimiento
de recursos podria producir pro-
blemas considerables.

Por todo ello seria necesario
que la liberalizacién de tipos de
interés fuese acompaiiada de
algunas medidas tendentes a
amortiguar estos efectos nega-
tivos. La primera seria la propia
reduccion de coeficientes y la
liberalizacion gradual de los ti-
pos de interés de las operacio-
nes incluidas en éstos, que al
mejorar la rentabilidad, pueden
contrarrestar el efecto alcista en
los tipos a menos de un ario.
Tal como he indicado mas arri-
ba este punto deberia ser objeto
de negociacion con las entida-
des de crédito. Todo ello permi-
tira acercar los tipos de las ope-
raciones intervenidas y las libres,
reduciendo el caracter subven-
cionado de las primeras sin en-
carecer el coste del resto del
crédito. Seria preciso, por otra
parte, que las instituciones cre-
diticias inicien con decision el
cobro de servicios hoy gratuitos
Yy cuyo costo se carga hoy a los
usuarios de las operaciones acti-
vas. lgualmente hay que em-
prender la reforma legal y la sim-
plificacién operativa de la letra
de cambio, cuya manipulacién
representa hoy una parte sus-
tancial del coste de interme-
diacion de las entidades banca-
rias. Los efectos de todas estas
medidas permitiran en un plazo
corto que el posible aumento de
coste de los recursos conse-
cuencia de la libertad de tipos
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de interés a menos de un afo
no presionen sobre el coste del
crédito, hoy ya muy elevado.

Los tipos de interés del crédi-
to oficial tendréan a su vez que
ir liberalizandose en la misma
medida que la financiaciéon pro-
cedente del mercado aumenta,
si no se quiere producir una si-
tuaciéon de pérdida. Si por de-
terminados motivos el Estado
considera necesario que cierto
tipo de crédito —tal como el
destinado a exportacion o a vi-
vienda social— se mantenga a
nivel bajo, es preciso establecer
subvenciones explicitas con fon-
dos presupuestarios, con objeto
de distinguir lo que es financia-
cion de lo que son subsidios.

En cuanto a los circuitos pri-
vilegiados de financiacion, tal
como he dicho anteriormente,
es preciso continuar en la linea
de reduccion gradual iniciada
en 1977, y al tiempo ir corri-
giendo al alza el rendimiento de
los activos obligatorios (cédulas
para inversiones, créditos y va-
lores computables de Banca vy
Cajas) para reducir paulatina-
mente la componente subven-
cién incorporada a esta finan-
ciacion. Seria preciso obtener
como contrapartida un compro-
miso de las entidades crediticias
de mantener —a tipos de mer-
cado— el volumen de crédito a
medio plazo, de modo que la
liberalizacion signifique sustituir
financiacion privilegiada por fi-
nanciacion de precio libre sin
reduccion de flujos. En este sen-
tido hay que sefalar que la ex-
periencia habida desde 1977
muestra que las entidades cre-
diticias, especialmente Bancos,
han acortado fuertemente sus
plazos de activo, como puede
comprobarse a través de aque-
llas instituciones que publican el
plazo medio de sus operaciones.

4. Qué papel corresponde
a la Banca oficial en el sistema
financiero?

El papel que corresponde a la
Banca oficial es complementar
aquella parte del sistema finan-
ciero que los mecanismos de
mercado no cubren suficiente-
mente: la financiacién a medio
y largo plazo.

La pequefiez de nuestro mer-
cado de capitales y el escaso
—vy decreciente— wvolumen de
financiacion a plazo aportado
por las entidades crediticias de
modo espontaneo hacen que
nuestra financiacion a largo sea
particularmente reducida. En una
situacion asi es logico que se
hayan establecido mecanismos
de no mercado para asegurar un
flujo de recursos a medio y lar-
go plazo que financie la inver-
sion fija. En el caso del circuito
Cédulas para inversiones-dota-
ciones del Tesoro se trata de
asignar de forma obligada una
parte de los recursos del siste-
ma financiero para ser converti-
dos en crédito a medio y largo
plazo asumiendo el sector publi-
co el riesgo y la transformacion
de plazo.

En un sistema financiero mas
libre y mas amplio, con un mer-
cado de capitales mas activo,
con una gama mas exiensa de
activos financieros, el papel de
los Bancos oficiales es actuar
como instituciones de crédito
especializadas en la financiacion
a medio y largo plazo, acer-
cando sus vias de obtencion de
recursos y sus sistemas de dis-
tribucién de crédito a las reglas
de mercado.

En la vertiente de sus recur-
sos es evidente que el meca-
nismo de las cédulas para inver-
siones es admisible sélo en la

medida en que no existe posibi-
lidad de captacion de fondos de
medio plazo a través de la colo-
cacion de titulos en el mercado.
El desarrollo del mercado de
renta fija, al que me he referido
anteriormente, es un factor deci
sivo por tanto para la financia-
cion creciente del crédito oficial
de acuerdo con reglas de mer-
cado.

¢Qué tipo de recursos se ha
de obtener en el mercado? Por
su propia definicion de bancos
especializados en el medio plazo
interesa que se oriente a la cap-
tacion de fondos de plazo simi-
lar, si se quiere evitar un grado
de transformacion de recursos
excesivo e incompatible con
una gestion prudente. Entiendo
que deberia concentrarse en
fondos a partir de dos arfios de
plazo, principalmente por via de
emisiones de distintas clases de
papel a tipo fijo o indexado so-
bre un tipo de referencia y en
todo caso con un mercado se-
cundario amplio.

Las vias de obtencidén de este
tipo de recursos serian median-
te la presencia activa de las en-
tidades de crédito oficial en el
mercado de capitales, formando
consorcios de aseguramiento
para las emisiones de titulos y
otras clases de papel. Para ello
€S preciso contar con un nime-
ro reducido de sucursales es-
pecializadas en la gestion de re-
cursos de medio plazo.

Igualmente es conveniente
continuar apelando al mercado
internacional, que constituye una
enorme via de recursos de me-
dio y largo plazo, tanto median-
te créditos como emisiones.

En la vertiente de sus opera-
ciones activas es preciso trazar
algunos criterios generales con
objeto de garantizar que la asig-
nacién de recursos de crédito
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se hace en condiciones de mer-
cado.

En primer lugar, como ya he
indicado, se trata de financiar
béasicamente inversion y expor-
tacion. Puede admitirse una pe-
quefia actividad complementa-
ria en financiacion de corto pla-
zo, siempre como operaciones
de acompanamiento de las prin-
cipales que son las de medio
plazo. El argumento de base no
es tanto el conseguir una cierta
rentabilidad adicional a la carte-
ra de préstamos de medio plazo,
sino tener una via de seguimien-
to de los clientes de activo,
que es beneficiosa para la segu-
ridad de las inversiones.

En cuanto a las reglas de asig-
nacion de recursos por criterios
sectoriales creo que no se debe
precisar mas allad de unas orien-
taciones muy generales y flexi-
bles. Ha habido una gran ten-
dencia a compartimentar el cré-
dito oficial por sectores o ramas
de actividad. Las llamadas accio-
nes concertadas fueron en los
afnos pasados un ejemplo de es-
ta politica. Considero que el én-
fasis no hay que ponerlo en el
sector al que pertenece la em-
presa, sino en la empresa mis-
ma y en la inversion para la que
se solicita financiacién. Dentro
de una misma rama de actividad
hay empresas rentables y no
rentables, con buena y con ma-
la gestion, hay proyectos de in-
version interesantes y otros que
no lo son. El banquero tiene que
discriminar en el andélisis de to-
das estas circunstancias y el
aplicar un rasero com(n a todas
las empresas de un sector es
una simplificacion excesiva que
a menudo genera una mala asig-
nacion de recursos de crédito.

Dada su condicion de Banca
especializada que se concentra
| I

en el segmento del medio y lar-
go plazo, las entidades de cré-
dito oficial tienen que dedicarse
primordialmente a aquellos ti-
pos de empresas que no tienen
acceso a fuentes alternativas de
este tipo de financiacion. Ello
nos conduce a un criterio de
atencion preferente a las empre-
sas pequefias y medianas a las
que no llegan ciertas clases de
financiacion —en particular del
mercado de capitales—. Es pre-
ciso, por tanto, limitar el volu-
men de recursos destinado a las
grandes empresas para que és-
tas, con su mayor capacidad de
negociacion, no produzcan un
efecto de expulsion de las pe-
quefas. La ampliacion del mer-
cado primario de emisiones y el
desarrollo de los mercados se-
cundarios de titulos dan posibi-
lidad a las empresas grandes de
financiar sus necesidades de
largo plazo por esta via, libe-
rando en consecuencia al cré-
dito oficial.

En materia de tipos de interés
activos es preciso trazar crite-
rios coherentes con las nuevas
formulas de financiacion de mer-
cado. La utilizacién de recursos
privilegiados como unica fuente
de financiacién del crédito ofi-
cial ha producido unos tipos
activos muy inferiores a los de
mercado, con lo que los crédi-
tos encubren subvenciones. Las
consecuencias de esta politica
son incalculables produciendo
una defectuosa asignacion de
recursos por varios caminos.
En primer lugar porque esos ti-
pos artificialmente bajos permi-
ten calificar como rentables acti-
vidades que en la realidad no lo
son. Algunos grandes proyec-
tos emprendidos en anos pasa-
dos son un claro ejemplo de esta
situacion. En segundo lugar, por-
que una politica de crédito ofi-
cial barato al distorsionar el

precio real de los factores de
produccion ha fomentado in-
versiones intensivas en capital y
poco generadoras de puestos
de trabajo, cuando uno de los
objetivos prioritarios de la poli-
tica econdmica, a cuyo servi-
cio debe estar, en principio,
subordinada la actuacion del cre-
dito oficial, es el aumento del
empleo.

Estas subvenciones tienen
ademas la caracteristica de ser
encubiertas y por ello mismo es
muy dificil conocer quién la so-
porta realmente. En principio,
este efecto se propaga median-
te una menor retribucion de los
ahorradores del sistema y un
encarecimiento de los fondos
prestables a tipos libres. Con ello
se esta produciendo un trasvase
de subvenciones de unos a otros
tomadores de préstamos.

Parece obvio que en una libera-
lizacion del sistema financiero y
dentro de él del crédito oficial,
se eliminen las subvenciones
encubiertas en tipos de interés,
aplicando tipos de mercado que
no pueden ser diferentes mas
que en funciéon del plazo de las
operaciones, eliminando cual-
quier trato diferencial, por ejem-
plo, en funcion de sectores. Si
por consideraciones de caracter
econémico general, social o de
otra indole el Estado quiere apo-
yar a una determinada actividad
lo que tiene que hacer es actuar
por la via de la subvencion ex-
plicita con fondos presupuesta-
rios, y no por el falseamiento de
los tipos de interés. De este
modo hay transparencia y se
sabe a cuanto ascienden {as ayu-
das, quiénes las reciben y quié-
nes las soportan.

Otro criterio de necesaria apli-
cacion en la reforma del crédito
oficial se refiere al plazo de las
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operaciones activas. Con recur-
sos captados crecientemente en
el mercado y a plazos que en
media oscilaran alrededor de cin-
co O seis afos es evidente que
hay que revisar las politicas en
este sentido. Venimos de una
situacion pasada en donde se
concedieron muchos préstamos
a muy largo plazo, lo que pro-
duce una lentisima rotacion de
nuestras carteras que es inexcu-
sable agilizar.

/3

ASOC. ESPANOLA
DE BANCA PRIVADA

RAFAEL TERMES
CARRERO

Mis respuestas al cuestiona-
rio sometido por PaPeLES DE Eco-
Nomia EspafioLa emanan del ané-
lisis del articulo sobre «El Sis-
tema Financiero espafiol, evolu-
cion reciente y propuestas de
reformay, que se publica en es-
te mismo numero de PAPELES.
Desearia que quede bien claro
que estos puntos de vista repre-
sentan mi personal opinién y
que, por lo tanto, no compro-
meten institucionalmente a la
Banca.

1. ¢Cual es su opinién res-
pecto del proceso de liberaliza-
cion del sistema financiero des-
arroflado hasta el presente?

Creo que la liberalizacién del
sistema financiero venia deman-
dada por el proceso de apertura
de la economia espafiola al ex-
terior. La interrelacion creciente
entre nuestra economia y la
mundial no permitia, sin graves
distorsiones, la permanencia de
un sistema financiero que habia
quedado excesivamente rigido
para poder adaptarse a las fluc-
tuaciones del mercado moneta-
rio internacional que, forzosa-
mente, inciden en el nuestro,
tanto a través de la balanza en
comercial como por medio de la
balanza de capitales. Si bien la

reforma hecha hasta ahora ha
estado plenamente justificada
en sus motivaciones y ha ido,
por lo general, en la direccion
correcta, dicha reforma esta
todavia incompleta tanto en
términos de su planteamiento
como en las acciones de acom-
pafiamiento necesarias para ase-
gurar la buena calidad de sus
resultados.

2. ¢Cree usted que sigue
habiendo razones validas para
proseguir la liberalizacion del
sistemma financiero espariol? Y,
si es asi, ¢cuales deberian ser
sus pasos sucesivos y las lineas
de reforma?

Estimo que, no a pesar sino
precisamente en razén de las di-
ficultades que atraviesa la eco-
nomia espafiola, es necesario
proseguir la liberalizacion del sis-
tema en la linea programada y
pendiente de aplicacion. Sin
embargo, para evitar que una
mayor libertad y una mayor
competencia, al lado de los efec-
tos beneficiosos que, en prin-
cipio, deben producir, ocasio-
nen efectos negativos no desea-
dos —como de hecho ha suce-
dido y puede seguir sucediendo
en lo que se refiere a la solven-
cia de las instituciones del sis-
tema— es necesario reforzar los
mecanismos de control internos
y externos de las mismas, para
garantizar la bondad de sus ope-
raciones e impedir que el uso de
la libertad y la competencia por
la expansion redunden en actua-
ciones refiidas con las normas
de una buena gestion, que debe
estar presidida por la busca de
una sana rentabilidad.

De hecho, la critica que se
puede hacer al proceso de libe-
racion desarrollado hasta el pre-
sente es que estas cautelas vy
mecanismos de seguridad no se
implantaran cuando, en 1974,
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comenz6 el movimiento libera-
lizador.

3. Teniendo en cuenta que
la completa liberalizacion de los
tipos de interés y la reduccion
de los circuitos privilegiados de
crédito se consideran temas de
fundamental importancia, ;cual
es su opinién al respecto?

Considero que ésta es la me-
ta a conseguir. En mi opinion
solo cabe discusion en cuanto
a la velocidad del cambio. ¢Co-
mo juzgar en una forma obje-
tiva este aspecto crucial? Pienso
que si seguimos discutiendo,
como ha sido la costumbre
hasta ahora, las necesidades
concretas de tal o cual sector
para realizar esta o aquella tarea
no se puede encontrar una res-
puesta racional a esta pregunta.
Esta s6lo se hallara si se consi-
dera que el sistema financiero
espanol es parte integrante del
sistema financiero internacional
y, que desde esta perspectiva
mas amplia, los criterios que
deben prevalecer son los que
conducen a mejorar !a capaci-
dad del sistema financiero es-
panol para remunerar adecua-
damente el ahorro y para soste-
ner una oferta estable de finan-
ciacion, tanto de la actividad co-
mo de la inversion, a un precio
que varie en funcion de la dis-
ponibilidad y la demanda.

En este momento creo que la
busca de estos objetivos acon-
seja la liberalizacion de los tipos
de interés para operaciones acti-
vas y pasivas a mas de tres me-
ses y, no siendo posible la su-
presion, la rentabilizacion de los
coeficientes de inversion obliga-
toria. Esta Gltima medida, en la
préctica, significa, por ahora, lo
siguiente:

a) Para el coeficiente de fon-

ra Bancos y Cajas para
optar entre adquirir Cédu-
las para Inversiones, sin
riesgo y baja rentabilidad,
u otorgar créditos a me-
dio y largo plazo, asu-
miendo un mayor riesgo y
percibiendo lo mismo que
por estas operaciones
perciben el Crédito Oficial
y el Crédito a la Exporta-
cion, actualmente finan-
ciados por las Cédulas
para Inversiones coloca-
das a Bancos y Cajas.

b) Para el coeficiente de
operaciones especiales:
conversion en coeficiente
de cantidad en operacio-
nes a medio y largo pla-
zo, pero a tipo de interés
libre y, en principio, con
libertad de elegir el bene-
ficiario, aunque, para evi-
tar baches de financia-
cion a determinadas acti-
vidades podria mantener-
se de momento la lista
de sectores privilegiados,
reduciéndola gradual-
mente.

Tomar esta medida no quiere
decir que se abandone a ciertos
sectores a su suerte. Lo que si
significa es que debe haber una
discusiéon publica de cuéles son
los sectores que por razones so-
ciales, de desarrollo, o cualquier
otra, deben seguir percibiendo
un subsidio para abaratar el cos-
te del crédito recibido a tipo de
mercado. En una sociedad abier-
ta y democratica este tipo de
discusién tiene lugar en el con-
texto de la consideracion y apro-
bacion de los Presupuestos del
Estado por las Cortes. Otorgar
crédito mas barato a través del
sistema financiero equivale a
conceder una subvencion ocul-
ta que no se sabe quién ni para
qué la recibe; lo unico que se
sabe es que la cuenta la pagan

los usuarios no privilegiados del
crédito.

4. (;Qué papel corresponde
a la Banca privada en el sistema
financiero?

Esta pregunta no se puede
responder de una manera gene-
ral. El sistema financiero de ca-
da pais es producto de una com-
binacion de factores. Entre ellos,
la historia, la estructura social y
la tradiciébn econémico-financiera
son los mas importantes. En
Espafia, la Banca ha ocupado
siempre el punto central y ha
desempeiado un papel prepon-
derante en el sistema financie-
ro. En las distintas épocas, la
Banca privada espafola ha sido
capaz de apoyar la evolucion del
pais dentro de las coordenadas
que se le han impuesto para su
actuacion. El que el desarrollo
de Espafia haya sido més fuerte
en unas épocas que en otras no
depende del papel de la Banca
privada, sino de dichas coorde-
denadas. Cual debe ser ese
papel en el futuro es una pre-
gunta que debe responder la
sociedad. En el futuro mas in-
mediato, sin embargo, creo que,
en ausencia de un cambio social
no previsible, la Banca privada
continuard jugando un papel
central y preponderante en el
proceso de financiacion de la
economia espanola.

Esto no quiere decir que no
se produzca algun cambio en
los instrumentos y estilos de
intermediacién actualmente en
uso. Es muy posible que, en un
futuro no muy lejano, la inter-
mediacién estructurada en forma
de captacion de recursos mas o
menos atomizados y el otorga-
miento de crédito en forma del
descuento masivo de efectos,
aunque seguira siendo la activi-
dad principal de la Banca, se vea
acompaiiada de otras formas de
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intermediacion menos laborio-
sas, como pueden ser el crédito
por aceptacion; la creacion vy
animaciéon del mercado secun-
dario de titulos de renta fija de
toda naturaleza y plazo; la con-
firmacién de lineas de crédito
para apoyar la emision de papel
financiero por parte de empre-
sas industriales o comerciales;
etcétera. Es decir, toda una se-
rie de servicios que, aun entra-
fiando riesgo, no se reflejan en
las partidas tradicionales de deu-
dores y acreedores.

De esta forma es posible que,
en el futuro, pueda disminuir,
dentro del sistema financiero
espafiol, el nivel de intermedia-
cion de la Banca que se reflegja
en el crecimiento en los balan-
ces de las partidas depositos-
créditos; pero es mas que pro-
bable que esta disminucién ven-
drd compensada —vy es bueno
para la seguridad del trafico que
asi sea— por el aumento de la
intermediacion que, en sintesis,
se concreta en el riesgo por aval,
que en otros paises se refleja
fuera o a pie de balance y que,
en la practica contable del nues-
tro, tiene su asiento normal en
cuentas de orden.

CONFEDERACION
ESPANOLA DE CAJAS
DE AHORROS

JOSE JOAQUIN
SANCHO DRONDA

1. ¢Cudl es su opinion res-
pecto del proceso de liberaliza-
cion del sistema financiero des-
arroffado hasta el presente?

Ante todo, me gustaria hacer
una puntualizacién que quiero
dejar bien sentada antes de con-
testar a todas y cada una de las
preguntas del cuestionario. En
definitiva, se trata tan sélo de
hacer constar que las opiniones
que siguen no deben nunca con-
fundirse con el sentimiento de
la Confederacion de Cajas de
Ahorro. El hecho de que yo sea
el Presidente de esta Confede-
racion no supone —no puede
suponer—, en primer lugar, que
mi criterio sea el de las Cajas, ni
tan siquiera el de la mayoria de
las mismas, y en segundo tér-
mino, que, como consecuencia
de esto, estas opiniones no han
sido contrastadas por ningun
Organo colectivo de aquella Con-
federacion. En suma, las opi-
niones que siguen son las de
José Joaquin Sancho Dronda,
hombre, eso si, del ahorro vy
como tal asumo la responsabili-
dad de todo lo que aqui se diga,
sin que pueda, por el contrario,
involucrarse a la Confederacién
en cualquiera de mis aprecia-
ciones. Quede esto bien claro.

Dicho esto y ya contestando
a la primera pregunta de la en-
cuesta, querria resaltar la difi-
cultad de expresar en pocas li-
neas la complejidad de un tema
tan importante que nos afecta
tan directamente. En un primer
orden de cosas, yo sefalaria
que la liberalizacion del sistema
financiero, emprendido en 1977,
ha situado al Mercado en unos
comportamientos mucho mas
reales, al fijarse los tipos de in-
terés de la mayoria de sus ope-
raciones de acuerdo con la ofer-
ta y demanda de cada momen-
to, y al dejarse una mayor capa-
cidad de maniobra a los interme-
diarios que pueden actuar en
funcion de sus propios medios
y de su peculiar modo de operar.
En otro orden de cosas, si hu-
biera que senalar el contrapunto
de la liberalizacion, no puede
ocultarse, ni ignorarse que se
partia de una estructura institu-
cional muy desigual y que la
posibilidad de adaptacion no era
la misma, ni con mucho, para
todos, lo que ha provocado cier-
tas tensiones, no solo a nivel de
Entidades, sino también en los
particulares que no estaban
acostumbrados a participar en
un Mercado financiero libre.

2. (Cree usted que sigue ha-
biendo razones validas para pro-
seqguir la liberalizacion del sis-
tema financiero espariof? Y, si
es asi, ¢scuales deberian ser sus
pasos sucesivos y las lineas de
reforma?

Indudablemente, si el modelo
de economia que nos propone-
mos alcanzar, es el de una eco-
nomia de Mercado como expre-
sa la propia Constitucién, ello
no seria alcanzable sin una libe-
ralizacién practicamente total de
nuestro sistema financiero. Por
tanto, esta seria la primera y
fundamental razén valida para
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proseguir por etapas, pero in-
cansablemente con el proceso
liberalizador, razén a la que po-
dria afiadirse todas las demas
razones de eficacia en la asigna-
cion de recursos.

En cuanto a los pasos suce-
sivos, y lineas de reforma, el te-
ma desbarda a mi juicio, el am-
bito de una encuesta e incluso,
el de una opinibn puramente
personal, ya que el sistema fi-
nanciero es una pieza mas del
engranaje economico y, por tan-
to, las medidas que le concier-
nen deben estar incluidas en
una concepcion mas global de
toda la economia y en donde se
entrelacen razones técnicas con
politicas porque, en definitiva,
es un Gobierno quien tiene que
adoptarlas.

Mi opinion de todas formas,
es que los pasos mas inmedia-
tos deben tender sobre todo a
la total clarificacion del Merca-
do, de tal manera que las enti-
dades, por un lado, estén me-
nos sujetas a medidas coyuntu-
rales de la Administracion y que
el publico, por otro, vaya adqui-
riendo mayor formacioén e infor-
macién sobre los activos finan-
cieros que estan a su disposicion
y sus dosis de seguridad, liqui-
dez y rentabilidad, factores que
por harto conocidos son, a me-
nudo, olvidados en su conjunto.

3. Teniendo en cuenta que
la completa liberalizacion de los
tipos de interés y de la reduccion
de los circuitos privilegiados de
crédito se consideran temas de
fundamental importancia, ¢cudl
es su opinion al respecto?

En cuanto a los tipos de inte-
rés, su total liberalizacion que,
como objetivo final, no tiene la
menor discusion, precisa de de-
terminadas medidas previas vy,
quizas, de momentos propicios.

Me explicaré para evitar errobneas
interpretaciones. Al constituir la
remuneracion de los recursos
ajenos, la principal partida de
coste de las Entidades financie-
ras, éstas han de contar con las
rmismas posibilidades tedricas de
obtencion de rentabilidad. Asi la
rigidez de las inversiones obliga-
torias, debe tener el mismo gra-
do, tanto en Bancos como en
Cajas Confederadas o Cajas Ru-
rales; de lo contrario la compe-
tencia en los mercados resulta
desigual y la actuacion de las
Entidades pueden bascular entre
la pérdida de cuota en el sistema
y la asuncién de riesgos inde-
seables.

Las Cajas de Ahorro, a las
que, sin duda alguna, favorecio
inicialmente su proceso de libe-
ralizacion comenzado en 1977,
estan viendo con preocupacion
cémo por medidas coyunturales
y de alta politica financiera se
esta retrasando o ralentizando
su proceso de liberalizacion que,
si ya se iniciaba de una forma
suave en aquel afo antes cita-
do, ahora ha sufrido una des-
aceleracion que nos hace ver
cada vez mas lejano el dia de la
forzosa equiparacion con los
otros intermediarios financieros
que, hasta que se produzca la
igualdad, tienen unas indudables
ventajas operatorias frente a las
Cajas que se hallan gravadas con
una desigual participacion en la
financiacion de los circuitos pri-
vilegiados. Y esto es grave y es-
to puede conducir a que ese
desigual trato cree también unos
desiguales resultados, no sélo
en la captacion de recursos aje-
nos, sino en las cuentas de re-
sultados.

Las Cajas nos sentimos discri-
minadas y este trato desigual
debe quedar terminado con ra-
pidez antes de que se produzca
la total liberalizacion del sistema

financiero. No hacerlo asi seria
tanto como acudir a una lucha
—todo lo noble y leal que se
quiera, pero lucha al fin y al ca-
bo— con distintas armas y con
diferentes obligaciones.

En cuanto a la eleccion del
momento, a la que la pregunta
se refiere, creo que algo ya que-
da dicho en el parrafo anterior,
pero a esto deberia afiadir mi
opinién en el sentido de que sin
abandonar la progresiva y gra-
dual liberalizacion, no debe de-
jarse de lado que en épocas de
crisis e inflaciobn, como la actual,
los mercados libres no funcio-
nan con mecanismos de ajuste
automatico y que el comporta-
miento de los agentes economi-
cOs no es, precisamente, el mas
racional. En esto, el grado de
liberalizacion que debe alcanzar-
se es, sin duda, la principal con-
jetura que puede ofrecerse.

En cuanto a los circuitos pri-
vilegiados de crédito, no hay
duda que deben tender a situar-
se en sus oportunos términos
dentro de un sistema liberaliza-
do, pero sea cual fuera —insis-
to— los términos que se adop-
ten, conviene en aras de la jus-
ticia, que todos los integrantes
del sistema financiero, es decir,
Cajas, Bancos e, incluso, Cajas
Rurales, soportemos por igual
el peso de unas obligaciones que
nos impone nuestra actuacion
en un Mercado financiero libre.
Téngase en cuenta que, por lo
general, y aunque las inversio-
nes obligatorias deben tender
en su remuneracion a precios
de Mercado, esto todavia no ha
sido alcanzado y una buena par-
te de nuestra Cartera de Valores
y otra, no menos, de la de Prés-
tamos, se hallan con unos ren-
dimientos que escasamente sir-
ven para compensar el precio
de la intermediacion que, si la
Banca lo necesita para retribuir
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sus propios recursos, las Cajas
también lo precisamos para me-
jorar nuestra estructura finan-
ciera y para mantener las Obras
Sociales que, por Estatutos y
por vocacion sostenemos con
generosidad.

4. ¢Cudl es el papel que de-
ben desemperiar fas Cajas de
Abhorro en el sistema?

Estd claro que, si desde el
punto de vista operativo, las
Cajas, después de la reforma de
1977, estamos en condiciones
de igualdad con la Banca para
realizar todas cuantas operacio-
nes se presentan como un aba-
nico de posibilidades en nuestro
quehacer diario, debemas tener
un elemento diferenciador de
esas genéricas operaciones ban-
carias y esto no soélo porque la
tradicion pese mucho en nues-
tra forma especial de actuar, si-
no porque las Cajas, por voca-
cion, tenemos un amplio senti-
do social que nos lleva a ser el
Banco de la familia y el Banco
de los pequefios empresarios
—agricultores o industriales—
que, tradicionalmente, siempre
han encontrado las puertas abier-
tas de nuestras Instituciones.

Yo no concibo una Caja que
se desentienda del problema de
la vivienda, por ejemplo, y creo
que, por mucha igualdad que
tengamos en nuestra forma de
actuar, siempre habra un matiz
social que nos diferenciara del
resto de los intermediarios que
compiten con nosotros en el
Mercado financiero. Insisto, por
tanto, que dentro de un marco
legal que nosotros queriamos
que fuese igual para todos, ha-
bra matices que los dara, en un
caso, nuestra tradicion o, en
otro, nuestra propia vocacion.
Y una y otra no podran ignorar-
se por nuestras Instituciones a
la hora de acudir a esa compe-

tencia en la que ya estamos
inmersos. Todo ello sin olvidar
que para nosotros tampoco es
el afan de lucro el principal mo-
tivo que impulsa nuestra acti-
vidad.

En suma, como se ve, y con-
testando a la pregunta formu-
lada, creo que nuestra especial
filosofia ha de influir decisiva-
mente a la hora de buscar dife-
renciaciones con la forma de
actuar de otras Instituciones.
El tiempo ird decantando el pa-
pel que nosotros mismos vaya-
mos asumiendo dentro de la li-
bertad que nos permite el actual
sistema financiero. Hoy con el
peso de las inversiones obliga-
torias, muchas veces se nos ha
desviado de esa elemental fina-
lidad de nuestras Cajas, obli-
gandonos a financiar sectores
que, ni eran propios de las Ca-
jas, ni tenian una vinculacién con
nuestras Entidades. Esperemos
que pronto cese ese condicio-
namiento que tanto mal ha he-
cho a nuestras Instituciones.
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