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ALGUNAS REFLEXIONES
SOBRE EL PROCESO
DE REFORMA DEL SISTEMA
FINANCIERO Y SU FUTURO

Victorio Valle, catedratico de Hacienda Publica y
actualmente Director General de Politica Financiera del
Ministerio de Economia, analiza en este articulo el camino
recorrido por la reforma del Sistema Financiero,

iniciada a mediados del afio 1977, y los principios a que
deberan ajustarse en el proximo futuro las lineas
fundamentales de actuacion, partiendo de la idea basica
de la irreversibilidad del proceso de liberalizacion.

EL PUNTO DE PARTIDA

ESDE sus comienzos, a
D mediados de 1977, el pro-

ceso de reforma del Sis-
tema Financiero espafiol, ha te-
nido cuatro objetivos fundamen-
tales, que podrian expresarse con
cierta generalidad en los siguien-
tes términos:

1.2 Incrementar el volumen de
fondos disponibles para financiar
el proceso de inversion, median-
te una adecuada retribucion,
del ahorro, teniendo en cuenta
la incidencia de la inflacion sobre
la remuneracion real.

2.° Lograr una mejor asigna-
cion de los recursos existentes,
reduciendo los circuitos privile-
giados de financiacion.

3.° Procurar una actuacion
mas eficiente de las instituciones
financieras que se traduzca en
una rebaja de los costes de trans-
formacion del ahorro, propician-
do la competencia mediante la
introduccion de nuevas institu-
ciones en el sistema financiero y
la equiparacion de las ya exis-
tentes en su operatoria.

4.° Asegurar un conveniente
proceso de financiacion a medio
y largo plazo de las empresas im-
pulsando, principalmente, el fun-
cionamiento de un mercado de
valores robusto con un activo
mercado secundario que asegure
la liquidez a los tenedores de
valores.

El propésito de lograr estos ob-
jetivos llevaria, al primer Gobier-
no surgido de las elecciones, a
adoptar en el verano de 1977, un
conjunto de medidas concretas,
en una triple linea expresamente
reconocida.

De una parte se dispusieron
medidas encaminadas a reforzar
la instrumentacion conveniente
de la Politica Monetaria. Se ele-
v asi el coeficiente de Caja de
las Cajas de Ahorros, y se inte-
graron a estas instituciones en
el mecanismo de los créditos de
regulacion monetaria del Banco
de Espafia, cuya mecanica ope-
ratoria también fue mejorada.

En segundo lugar, se tratd de
aproximar los tipos de interés del
sistema a los de mercado, ele-

vando de una parte el tipo de in-
terés basico, liberalizando los ti-
pos en operaciones con plazo
superior a un afio y revisando los
intereses de los valores y crédi-
tos computables en los coeficien-
tes de inversion obligatoria de
las instituciones financieras.

Finalmente, se iniciaba un pro-
ceso de reforma estructural que
afectaba por una parte a las Ca-
jas de Ahorros fundamentalmen-
te —reduccion de los coeficien-
tes de Fondos Plblicos y de Prés-
tamos de regulacion especial,
extension de su operatoria en
paridad con la Banca privada y
democratizacion de sus Organos
de Gobierno— vy, por otra, al
Mercado de Valores para cuya
reforma se creaba una Comision
encargada de elaborar un infor-
me que abarcara los distintos
aspectos en que aquélla podria
consistir.

Estas medidas concretas se
ratificaban y completaban con
un extenso programa de futuras
actuaciones en los acuerdos sus-
critos por los partidos con repre-
sentacion parlamentaria en el lla-
mado Pacto de la Moncloa el
25 de octubre de 1977.

ENTRE LOS PACTOS
DE LA MONCLOA Y EL
PROGRAMA A MEDIO
PLAZO PARA LA
ECONOMIA ESPANOLA

El periodo siguiente a los pac-
tos suscritos en la Moncloa se
caracteriza, desde el punto de
vista del Sistema Financiero, por
la continuidad en la «filosofia»
liberalizadora y en las realizacio-
nes concretas encaminadas a
darle operatividad.

Asi, pueden citarse en el terre-
no normativo y entre otras me-
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didas menos relevantes, la regu-
lacion de la instalacion de sucur-
sales de Bancos extranjeros (Real
Decreto de 23 de junio de 1978),
un nuevo marco juridico para las
Cooperativas de Crédito (Real
Decreto de 3 de noviembre de
1978 y las Ordenes de 26 de fe-
brero y 30 de junio de 1979), la
instrumentacion de las Socieda-
des de Garantias Reciprocas des-
tinadas a jugar un papel impor-
tante en la financiacion de las
pequefias y medianas empresas
(Real Decreto de 26 de julio de
1978), la regulacién mas flexible
de las entidades de financiacion
de ventas a plazo (Orden de 19
de junio de 1979) el estableci-
miento de normas de informa-
cion para los titulos de renta fija
(Real Decreto 1.851/78, de 10 de
julio y Orden de 27 de noviem-
bre de 1978) y algunas relativas
al proceso de fusion de las Cajas
de Ahorros y a la realizacion de
su Obra benéfico-social.

En el terreno de la realidad,
por otra parte, se impulso el fun-
cionamiento de un mercado mas
amplio de Bonos de Tesoro con
fines monetarios, se ha ido ele-
vando paulatinamente, pero en
forma sustancial, la rentabilidad
de los titulos emitidos por las en-
tidades publicas y se inicid la via
de financiacion parcial a través
del mercado, de las Entidades
Oficiales de Crédito.

Razones, sin embargo, de po-
litica econdmica general relacio-
nadas de una parte con el dé-
ficit del sector publico y de otra
con las tensiones que sobre el
tipo de cambio estaban gene-
rando unas excesivas entradas
de capitales del exterior, proba-
blemente por las dificultades de
acceso al crédito interior, a me-
dio y largo plazo, aconsejaron
en abril de 1979 un conjunto de
medidas correctoras que recon-
dujera a sus justos términos el

control de la liquidez, que desa-
lentara el progresivo acceso al
endeudamiento exterior, a la vez
que mediante la desaceleracion
en el ritmo previsto en la cai-
da de los coeficientes de inver-
sion obligatoria de la Banca y
de las Cajas de Ahorro se tra-
taba de asegurar una canaliza-
cion de fondos a medio y largo
plazo hacia la economia. Un pro-
posito este Ultimo que se trata-
ba de reforzar con la creacion
mediante la Orden de 27 de abril
de 1979 de un coeficiente para
la Banca privada que aseguraba
que el 1,8 por 100 de sus pasi-
vos se destinaria a operaciones
de crédito con plazo no inferior
a tres afos.

EL PROGRAMA A
MEDIO PLAZO PARA
LA ECONOMIA
ESPANOLA

En el mes de agosto de 1979,
el Programa a Medio Plazo para
la Economia Espaniola, viene a tra-
zar un balance de situacion y re-
tomar, en el terreno financiero,
el proposito liberalizador, me-
diante la enunciacion de un con-
junto de actuaciones concretas
que se engarzan fundamental-
mente en un doble objetivo:

a) Potenciar las instituciones
que componen el sistema
crediticio, fomentando su
competitividad.

bl Impulsar el funcionamiento
mas adecuado del mercado
de valores como la via mas
sana de financiacion a me-
dio y largo plazo de las em-
presas, dentro de un siste-
ma de mercado. Un impulso
que debia provenir del per-
feccionamiento del marco
informativo de los emiso-

res, de los sistemas mas
convenientes de contrata-
cion y de la creacion gra-
dual de un mercado secun-
dario de valores potente y
activo.

A menos de un ano de esta
formulacion, el esquema adjun-
to recoge el grado de realizacion
de las propuestas contenidas en
el PEG. Creo con toda sinceri-
dad que no es poco lo avanzado
teniendo en cuenta la dificultad
de los problemas abordados vy la
inevitable inercia en muchos
comportamientos.

MIRANDO AL FUTURO

Este breve repaso de la situa-
cion actual del proceso de re-
forma del sistema financiero,
debe completarse con una opi-
nibn sobre el camino que adn
queda por recorrer.

Creo que el futuro de la refor-
ma que en mi opinién puede se-
fialarse como previsible, se en-
marca en tres fundamentales
principios:

1) Principio de irreversibilidad.
En mi opinién el camino ini-
ciado hacia la liberalizacion
del sistema financiero espa-
fiol, es un camino sin retor-
no. Podra discutirse el ritmo
al cual debe avanzarse, pero
la Unica linea de evolucion
coherente con el espiritu de
la competencia y el sistema
de mercado, es la ya traza-
da y por ella habra que con-
tinuar, aungue naturalmente
todo cambio institucional
comporta costes y sacrifi-
cios, Yy lo que a veces es
maés dificil, necesarios cam-
bios en la actitud de los
agentes que operan en el

sistema.



CUMPLIMIENTO MEDIDAS
CONTENIDAS EN EL PROGRAMA
A MEDIO PLAZO

MEDIDAS DEL PEG REALIZACIONES

1. Regulacion de Instituciones Fi- a) Orden de 27-9-79, sobre grupos promotores de entidades bancarias.
nancieras. b

Orden de 18-10-79, eliminando los Bonos de Caja de los pasivos com-

19 Uikerctaili: de -cnldalics putables a efectos de inversion obligatoria de los Bancos Industriales.

bancarias esparnolas y extran- ¢/ Orden de 14-11-79, por la que se facuita al Banco de Espafia para
jeras. autorizar a los Bancos Industriales a rebasar el limite maximo de ries-
go del 10 por 100.

d) Desde agosto de 1979 se ha autorizado la apertura de sucursales a los
siguientes Bancos extranjeros:
— Commerzbank, A. G.
— Banque de I'Indochine et de Suez.
— Algemeine Bank Nederland N. V.
— Continental lilinois National Bank.
— Chemical Bank.
— Banco do Brasil.

Con estas autorizaciones el namero total de Bancos extranjeros que
pueden operar en nuestro pais al amparo del R.D. 1.388/1978, de 23
de junio, es de 16.

e) Diversas disposiciones que mejoran y flexibilizan las normas sobre cré-
dito a la exportacion.
— Real Decreto 2.294/1979, de 14 de septiembre. Maodifica la regulacion
del crédito a compradores extranjeros.

— Real Decreto 2.295/1979, de 14 de septiembre. Modifica la regula-
cion del crédito de prefinanciacion de la exportacion de bienes de
consumo, productos intermedios y primeras materias con pedido
en firme.

— Orden de 5 de diciembre de 1979. Modifica la regulacion del crédito
para la financiacion del capital circulante a las empresas expor-
tadoras.

— Orden de 5-12-79. Modifica la regulacién del crédito para la finan-
ciacion del capital circulante a las empresas exportadoras.

— Circular del Banco de Espafia a la Banca privada nimero 186 en la
aue se establecen normas operativas respecto a diferentes figuras
de crédito a la exportacion.

f) Real Decreto Ley 4/1980, de 28 de marzo, y Real Decreto 567/1980,
de 28 de marzo, sobre Fondo de Garantia de Depdsitos que amplia la
seguridad de los depositantes y la responsabilidad de los propios Ban-
cos en un sistema flexible y rapido de actuacion.

1.2. Reduccién coste de interme- En todas las emisiones publicas realizadas desde el PEG, 16s tipos
diacion elevando la rentabili- de interés y plazos se han acercado sustancialmente a las condiciones
dad de las inversiones obliga- de mercado. En algunos casos, teniendo en cuenta la bonificacién
torias. fiscal, los tipos efectivos de interés son muy ventajosos.

b) En el presente afio, por vez primera, se ha emitido Deuda Publica
sin aseguramiento bancario.

¢/ El tipo de interés de las cédulas para inversiones se elevd a finales del
pasado ejercicio al 6,75 por 100, por Real Decreto 2.847/1979, de 21
de diciembre.




MEDIDAS DEL PEG

REALIZACIONES

1.3. Vigilancia de normas sobre
operaciones activas y pasivas
de las instituciones finan-
cieras.

Control de la Inspeccion del Banco de Esparia.

1.4, Suspension de la reduccion
del coeficiente de inversion
obligatoria de la Banca priva-
da y continuidad al ritmo de
0,10 por 100 a partir de 1-3-
1980. Elevacién en un punto
del interés de estas opera-
ciones.

Establecido por la Orden de 21-8-79.

—

1.5. Liberalizacion de instituciones
no bancarias.

a) Orden de 20-12-79, por la que se regula con mayor libertad la apertura
de oficinas de las Cajas de Ahorros.

b) Orden de 5 de septiembre de 1979, por la que no se consideran com-
putabies ios saldos de las Cooperativas de Crédito en la Banca a efec-
tos de determinaciones de inversion obligatoria.

¢/ Orden de 5 de septiembre de 1979, por la que se flexibiliza el coefi-
ciente de inversion de las Cooperativas de Crédito de profesionales.

d} Orden de 18 de diciembre de 1979, que flexibiliza el coeficiente obli-
gatorio de las Cajas Rurales permitiendo incluir determinados créditos
y participaciones en empresas.

e) Resolucion de la Direccion General de Politica Financiera de 25 de

marzo de 1980 sobre remision de datos estadisticos trimestrales de las
entidades de financiacion.

f/ Proyecto de Orden sobre apertura de oficinas de Cooperativas de Cré-
dito (pendiente de aparecer en el Boletin Oficial del Estado).

1.6. Financiacion por el Crédito
Oficial de la reconversién in-
dustrial y recurso creciente
de las EOC a la financiacion
mediante emisiones en con-
diciones de mercado.

Desde agosto de 1979, el recurso de las Entidades Financieras a las emi-
siones ha sido:

Fecha Importe Interés Plazo
1979:
B. Cto. Construccion . Octubre 6.000 13,00 % 3 anos
1980:
B. Hipotecario Marzo 5.000 13,00 % 3 afios
B. Cto. Construccion ... ... 6.000 13,25 % 3 anos

1.7. Potenciar Mercado Hipotecas.

Proyecto de Ley sobre el Mercado Hipotecario remitido por el Gobierno
para su discusién al Congreso.




CUMPLIMIENTO MEDIDAS
CONTENIDAS EN EL PROGRAMA

A MEDIO PLAZO

MEDIDAS DEL PEG

REALIZACIONES

2. Mercado de Valores.

2.1. Reforma Reglamento Bolsa.

a) Proyecto de Real Decreto reformando el articulo 41 (condiciones de
cotizacion calificada). Informado ya favorablemente por el Consejo
Superior de Bolsas y pendiente de remision por el Consejo de Minis-
tros al Consejo de Estado.

bJ Proyectos elaborados de Reales Decretos sobre Ofertas Puablicas de
Adquisicion, Informacién y Normas de Contratacion, pendientes de
ser dictaminados por el Consejo Superior de Bolsas.

2.2. Perfeccionamiento del Siste-

ma de liquidaciones.

al) Orden de 6 de noviembre de 1979, por la que se compete a la Comi-
sion Mixta del Nuevo Sistema de Liquidacion para que en el plazo de
tres meses eleven un informe con propuesta de perfeccionamiento.

b} Informe recibido en el mes de marzo de 1980 y en estudio por la
Administracion.

2.3. Formulas asociativas de
Agentes Mediadores.

Diferentes proyectos aun en proceso de elaboracion.

2.4. Fomento de la actividad de
intermediacion, para poten-
ciar el Mercado secundario,
estabilizando cambios y faci-
litando la liquidez con efectos
reductores sobre los tipos de
interés.

En el Proyecto de Real Decreto sobre el articulo 41 del Reglamento de
las Bolsas, antes mencionado, esta prevista la creacidon de Sociedades
de Contrapartida en el Mercado de Renta Fija ampliable a renta variable.

2.5. Regulacion de operaciones a
plazo.

Actualmente en estudio, tanto las formulas adecuadas como la determi-
nacion del momento apropiado para su implantacion.

3. Instituciones de Inversion Co-

lectiva.

a/ Orden de 10 de diciembre de 1979, por la que se permite a las Socie-
dades y Fondos de Inversion invertir hasta un 20 por 100 de su patri-
monio en valores extranjeros.

b) Proyecto de Ley sobre Instituciones de Inversion Colectiva, elaborado
conjuntamente por los Ministerios de Economia y Hacienda. Se en-
cuentra en etapa de revision, para su remision al Gobierno y a las
Cortes. El Proyecto incorpora la regulacion de los Fondos de Pensiones
y la regulacion de la apelacion al ahorro del pblico en general.




2) Principio de acoplamiento.
El sistema financiero de
cualquier pais consta de un
conjunto variado de elemen-
tos que, en cuanto piezas
de un sistema global, son
interdependientes, de forma
que los cambios que hayan
de irse produciendo deben
ir acoplados para evitar des-
ajustes y disfuncionalida-
des. No es posible, por ejem-
plo, avanzar decididamente
en la liberalizacion de la in-
version obligatoria de las ins-
tituciones financieras, sin
tratar correlativamente que
el mercado de valores cum-
pla con una funcién especi-
fica dentro de un sistema
economico avanzado, como
tampoco lo es pretender im-
pulsar el funcionamiento del
mercado bursatil cuando se
carece de un mercado mo-
netario potente e integrado.

Esta cuestion me parece
especialmente importante ya
que los desajustes que a
veces se producen inevita-
blemente en este acopla-
miento de la reforma, origi-
na ciertos efectos indesea-
bles que se elevan, por al-
gunos, a categorias perma-
nentes, presentandolos como
argumentos irrebatibles de
la necesidad de paralizar el
proceso liberalizador, cuan-
do la conclusion légica seria
la de demandarnos una acen-
tuada aceleracion del propio
proceso.

Asi, con frecuencia, se
proyectan sobre la reforma
emprendida dos graves acu-
saciones que, a mi juicio,
son injustas: la elevacion de
los tipos de interés y la di-
ficultad de financiacién a
medio y largo plazo de la
empresa. Con independencia
de factores econdémicos ge-

nerales como son la inflacion
y el bajo crecimiento que
naturalmente inciden en es-
tos problemas, creo que la
unica forma de paliarlos —sin
recurrir al facil expediente
de los circuitos privilegiados
que producen una discutible,
cuando no incorrecta, asig-
nacion de recursos— es pre-
cisamente nutriendo mas in-
tensamente el tejido de las
instituciones que compiten
en el sistema financiero, y
procurando que el mercado
de valores cumpla con su ti-
pica funcion transformadora
del ahorro hacia la inversion
en condiciones adecuadas.
Otra cosa es que a la vista
de las dificultades que este
proceso entrana y de su in-
herente lentitud, se adopten
medidas transitorias que sin
desviar sustancialmente el
procesc de sus metas aspi-
radas, reduzca los efectos
negativos de las etapas in-
termedias.

3) El tercer principio, fruto del
anterior, el del gradualismo
con que el cambio profundo
debe abordarse para hacer
a corto plazo compatible la
reforma del sistema finan-
ciero con otros objetivos
igualmente deseables de la
Politica Econémica. Pero
creo honradamente que esta
filosofia del gradualismo es
la contenida en el PEG vy
estd siendo y presumible-
mente sera la que marque
el ritmo futuro del cambio
en este terreno.

ALGUNAS SUGERENCIAS
CONCRETAS

Sentados los principios basi-
cos, cabe explorar el terreno de
las medidas concretas que po-

drian constituir los hitos funda-
mentales del camino a recorrer
en el futuro inmediato. Sin ani-
mo de hacer exhaustiva esta re-
lacion, citaré los nueve aspectos
a mi juicio més relevantes y que
cabria abordar en un plazo re-
lativamente breve.

1. Potenciar el mercado
monetario y facilitar
su conexion con el
de capitales

En mi opinion, pese a ser un
objetivo no siempre manifesta-
do cuando se hace referencia a
la reforma del sistema financie-
ro, constituye una pieza clave
de cara a la continuidad real del
futuro de la liberalizacion finan-
ciera. Y lo creo asi porque es
el Gnico camino, tal como la ex-
periencia de otros paises avan-
zados nos demuestra, para
generar un tipo de interés repre-
sentativo de las tensiones finan-
cieras del sistema que permitiria,
mas alla de tipos fijados en for-
ma discrecional o autoritaria, dis-
poner de un término de referen-
cia con relacion al cual fijar las
condiciones de las operaciones
a medio y largo plazo de forma
flexible y estable. No es sencillo
fijar con estricta precision todas
las acciones que deban conducir
a ese necesario robustecimiento
del mercado monetario. Sin em-
bargo, algunas lineas parecen
destacarse con toda claridad en
este terreno, que pasarian por
la generacion por parte del sec-
tor publico de activos financie-
ros a corto plazo susceptibles
de ser atractivo para el ahorra-
dor privado, por la ampliacion
del actual mercado de Bonos
del Tesoro y del Interbancario
autorizando el acceso a los mis-
mos de otras instituciones finan-
cieras e incluso de suscriptores
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no financieros bajo ciertos limi-
tes y condiciones.

Naturalmente, que este pro-
ceso entraia, como necesario
complemento, una adecuada
programacion y calendario de la
liberalizacién de los tipos de in-
terés de operaciones activas y
pasivas de forma que no cree
sobresaltos ni traumas a las en-
tidades financieras ni al publico
en general.

De otra parte, es conveniente
propiciar la conexion adecuada
entre el mercado de dinero y de
capitales, para lo cual parece el
camino adecuado la instauracion
paulatina —y en modalidades
actualizadas— del mercado a
plazo en las Bolsas.

2. La continuidad
reforzada en el
proceso de reduccion
de la canalizacion
obligatoria de fondos
por parte de las
instituciones
financieras

Esta segunda linea no requie-
re especial explicacion, toda vez
que es el aspecto mas visible de
la liberalizacion y por el que cla-
man insistentemente las diferen-
tes instituciones financieras. Es
sin embargo importante resaltar
que este proceso de reduccion
no se defiende Unicamente co-
mo la expresion de la libertad
de las entidades de canalizar
los recursos propios y ajenos
que reciben hacia las ocupacio-
nes mas rentables y eficientes.
Es también una libertad que se
espera, en buena logica, repercu-
ta en una reduccién de los tipos
de interés en las operaciones
libres que las instituciones fi-
nancieras realizan, al no precisar
compensar otros de baja renta-

bilidad que se ven forzadas a
hacer por imperativo legal. Sin
embargo parece claro que de
nada serviria ese esfuerzo sin
una politica de acompanamien-
to, encaminada a reforzar la
competencia entre las propias
entidades financieras a la que
luego se haran referencia, pues
en este caso se trataria Gnica-
mente de lograr un efecto redis-
tributivo discutible al trasladar
los beneficios de una financia-
cion barata para ciertos secto-
res, hacia las cuentas de resul-
tados de las entidades finan-
cieras.

3. Desplazar la atencion,
en los fondos que
deban canalizarse hacia
inversiones obligatorias
por las entidades
financieras desde la
rentabilidad al plazo

Parece claro que la reforma
del sistema financiero no puede
instrumentarse en un instante.
Requiere tiempo y debe abor-
darse, como antes se ha indi-
cado, bajo el principio del gra-
dualismo.

Esto implica necesariamente
—vy asi estaba admitido desde
sus comienzos— la pervivencia
de unos circuitos privilegiados
de financiacién que no pueden
ser automaticamente suprimi-
dos sin generar graves proble-
mas en sectores considerados
como prioritarios.

Si cabe, sin embargo, un des-
plazamiento de atencion desde
las condiciones de tipos de in-
terés limitados que generan im-
portantes distorsiones desde el
punto de vista de la asignacion
de los recursos, hacia el man-
tenimiento de unas determinadas

condiciones de plazos adecua-
dos en la canalizacion de tales
fondos.

Dada la escasez relativa de
fondos prestables, asegurar una
financiacion preferente aunque
sea en condiciones de interés de
mercado o proximas a ellas, es
suficiente privilegio. En este sen-
tido la iniciativa adoptada en
abril de 1979 de establecer un
coeficiente del 1,8 de los pasi-
vos para la Banca, que deben
materializarse en operaciones de
plazo medio no inferior a tres
afos, a la que ya se ha hecho
referencia, parece un camino
adecuado, teniendo en cuenta
que en estas operaciones el in-
terés es libre y no merma, por
tanto, una normal rentabilidad
bancaria.

4. La paridad de trato
entre las instituciones
gue componen el
sistema financiero

Parece logico que una linea
que es preciso recorrer hasta el
final, si se pretende fomentar la
competencia viable entre las en-
tidades financieras, sea colocar-
las en igual situacion desde el
punto de vista de la rentabilidad
a que deben renunciar como
consecuencia del mantenimien-
to de coeficientes de inversion
obligatoria. Este proceso es ob-
vio que debe alcanzarse paula-
tinamente teniendo presente que,
por razones historicas, la dife-
rencia existente es lo suficiente-
mente importante para que no
pueda ser eliminada radicalmen-
te, sin generar serias tensiones
en la financiacion de la eco-
nomia.

Una mencion especial merece
en este terreno la situacion de
las Cajas de Ahorro. En mi opi-
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nién el camino recomendable
para estas instituciones seria re-
fundir sus actuales coeficientes
de Fondos Pulblicos y de Prés-
tamos y Créditos de Regulacion
Especial, en un dnico coeficien-
te de inversion obligatoria, cuyo
contenido seria andalogo al exis-
tente para la Banca y cuyo nivel
relativo también deberia respetar
esta paridad —en términos de
rentabilidad —, con la légica ma-
tizacion de que en la medida en
que la Banca privada deba sus-
cribir obligatoriamente Cédulas
para Inversiones con una pro-
porcidén que mas que cuadrupli-
ca a la de las Cajas, éstas ten-
dran margen para tomar en ma-
yor proporcidn otros activos de
los que hoy integran su coefi-
ciente de fondos publicos y cuya
rentabilidad efectiva actual, dista
mucho de poderse considerar
baja.

Este tratamiento paritario entre
Cajas y Bancos deberia acompa-
fiarse con la medida de liberali-
zar el resto de lo que hoy cons-
tituye inversion obligatoria de las
Cajas, a condicion de que su
canalizacion respete unas ciertas
condiciones. Particularmente, ser
a largo plazo, materializarse en
un ambito regional y destinarse
esencialmente a financiar a pe-
quefias y medianas empresas.
Mas aln, una parte de esos fon-
dos liberados cabria dirigirlos a
sectores prioritarios desde el pun-
to de vista de la generacion de
empleo —tal como la construc-
cion de viviendas, un sector tan
cultivado por las Cajas—, to-
mando ciertas precauciones de
gue su tipo de interés, que po-
dria ser variable, guardara rela-
cion con algln parametro esta-
ble —no fijjo— del sistema fi-
nanciero, para no infringir a las
Cajas pérdidas de rentabilidad y
asegurar al mismo tiempo a los
destinatarios de estos fondos

unas condiciones objetivas y ra-
zonables en relacion con la si-
tuacion del mercado en cada
momento.

5. Estimular la creacion de
nuevos intermediarios
y potenciar los
existentes

Como légico complemento a
otros aspectos de la liberaliza-
cion del sistema financiero a que
ya se ha hecho referencia, con-
sidero necesario la creacion de
nuevos intermediarios tanto en
el sistema crediticio como en el
mercado de valores. Es preciso
en este sentido proseguir con
la ampliacion de la némina de
bancos extranjeros que pueden
operar en nuestro pais, asi como
consolidar el desarrollo de otras
instituciones cuya normativa ha
sido ya dictada y que van pro-
gresivamente tomando cuerpo
en nuestra realidad financiera.

En este terreno pienso que es
también importante adoptar al-
gunas decisiones respecto a la
potenciacion y racionalizacion de
las Entidades Oficiales de Creé-
dito asi como disefar su ade-
cuada relaciébn con otras enti-
dades bancarias cuyo control se
encuentra, o pueda encontrarse
en el futuro, en manos del po-
der publico.

En todo caso parece claro que
las instituciones financieras de-
ben buscar la mayor eficacia en
su gestién, resolviendo el bino-
mio desarrollo-rentabilidad en tér-
minos de eficiencia, abandonan-
do viejas practicas que han lle-
vado, por razones de imagen y
prestigio mal entendido, a una
expansion indebida de ciertas
instituciones financieras.

6. Prestar particular
atencion a la
financiacion de la
pequeia y mediana
empresa

Es un hecho evidente y no
unicamente en nuestro pais, las
especiales dificultades que las
pequeias y medianas empresas
tienen para obtener una finan-
ciacion adecuadas por razones
de dimensiéon y de garantia.

En este sentido parece claro
que avanzar, hasta sus tltimas
consecuencias, en la actuacion
de las incipientes Sociedades de
garantias reciprocas, es un ca-
mino que se presenta como fértil
y aun escasamente explorado.
Una linea que en 1980 ha reci-
bido el apoyo presupuestario que
supone la autorizacion al Teso-
ro para conceder segundo aval
a ciertas operaciones de crédi-
tos concertados por dichas So-
ciedades, y cuya instrumentacion
concreta es inminente.

Por otra parte otro camino
complementario en este terreno
se ofrece por la via de otorgar
un marco juridico financiero y |
fiscal a las Sociedades cuyo ob-
jeto sea la promocion de em-
presas como un medio de es-
timular la gestion creadora y
formativa de una clase empre-
sarial de la que nuestro pais esta
tan necesitado.

7. Desarrollar la Ley del
Mercado Hipotecario,
tan pronto ésta sea
aprobada por las
Cortes

Los mecanismos previstos en
el Proyecto de Ley como formas
de movilizar las carteras de cré-
dito hipotecario de las entidades
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financieras, pienso pueden cons-
tituir medios idoneos de finan-
ciacion con el doble efecto de
canalizar fondos en forma con-
tinuada hacia actividades gene-
radoras de empleo, a la vez que
estimulan el desarrollo de un
mercado interesante de titulos
de renta fija.

Por otra parte, la Ley prevé
la creacion de una nueva figura
de entidad financiera especiali-
zada —las sociedades de crédi-
to hipotecario—, cuyo peso en
el sistema financiero puede ser
estimable cuando los efectos de
la nueva Ley —una vez apro-
bada— se dejen sentir en la rea-
lidad social.

8. Impulsar un mercado
primario y secundario
importante de renta fija

En un mundo econémico mar-
cado por el riesgo y la incerti-
dumbre, parece bastante clara
la tendencia generalizada hacia
la pérdida de importancia rela-
tiva del mercado de valores de
renta variable.

Las empresas e instituciones
vuelven la vista hacia los titulos
de renta fija como una via ade-
cuada de allegar los necesarios
fondos para su financiacion a
medio y largo plazo.

En Espafia esta tendencia ge-
neral también se manifiesta y
creo que seria conveniente co-
laborar a la creacion de un mer-
cado potente de renta fija, hoy
practicamente inexistente debi-
do, por una parte, al predomi-
nio de las emisiones plblicas en
el mercado primario y a la tradi-
cional inexistencia practica de
un mercado secundario como
consecuencia de la absorcion de
valores por parte del ahorro ins-

titucional dentro de los coefi-
cientes obligatorios de las Cajas
de Ahorros y de las Compaiiias
de Seguros.

En ambos terrenos creo que
la politica financiera puede co-
laborar ampliamente en el futuro
proximo. De una parte —en lo
que al mercado primario se re-
fiere— estimulando la emisién
de valores de renta fija en con-
diciones competitivas. En este
sentido creo que la disminucion
del coeficiente de Fondos PuO-
blicos de las Cajas forzara natu-
ralmente a los grandes emisores
con acceso a este circuito pri-
vilegiado a salir al mercado en
condiciones aptas para el pabli-
co en general. Podria apoyarse
este proceso condicionando la
propia admisién de los valores
que hoy tienen cabida en los
coeficientes, al esfuerzo realiza-
do por colocar en el mercado
libre una fracciébn determinada
de sus emisiones.

Por otra parte y por lo que
a la creacion de un mercado se-
cundario activo se refiere, pa-
rece logico exigir de los emiso-
res una cierta atencion a la li-
quidez de sus propios valores.
En este sentido un Proyecto de
Real Decreto que ya ha sido fa-
vorablemente informado por el
Consejo Superior de Bolsas, pre-
vé la creacion de sociedades de
contrapartida que se ocupen de
atender el mercado secunda-
rio al menos en aquellos valores
que pretendan obtener la coti-
zacion calificada y beneficiarse
de las ventajas que les otorga
la calificacion.

9. Avanzar en la reforma
institucional del
Mercado de Valores

En el terreno del mercado de
valores debe proseguirse en el

proceso de modificacion insti-
tucional que esta proyectado.
Las medidas concretas en este
ambito, deberian ser:

a) Establecimiento de nuevas
normas para la concesion
de cotizacion calificada de
valores, a las que ya se ha
hecho referencia.

b) Regular las exigencias de in-
formacién a los emisores de
valores, completando lo es-
tablecido en el Real Decre-
to 1.851/78, de 10 de julio,
y la Orden de 27 de noviem-
bre de 1978, para los titulos
de renta fija.

¢} Normas sobre las ofertas
plblicas de adquisicion de
valores.

d) Mejorar la transparencia del
mercado regulando las or-
denes de compra y venta de
valores.

e) Homogeneizar las reglas de
funcionamiento del merca-
do bursatil.

f] Establecer las reglas gene-
rales para regular las asocia-
ciones entre agentes media-
dores.

g/ Presentar a las Cortes un
Proyecto de Ley de Institu-
ciones de Inversion Colecti-
va, que contemple una re-
gulacién mas actualizada de
los Fondos y Sociedades de
Inversion mobiliaria y siente
las bases de los Fondos de
Pensiones como figuras que
pueden jugar un papel clave
en el futuro bursatil.

h) Revisar los actuales benefi-
cios fiscales al mercado de
valores, de forma que sin
perder la accion estimulante
que los mismos puedan te-
ner, se disefien de forma
que no generen distorsiones
en los mercados financieros.
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CONCLUSIONES

El breve repaso que las pagi-
nas anteriores ofrecen sobre la
situacion del proceso de refor-
ma del sistema financiero, sus
principios y una posible linea de
su evolucion futura, permite ex-
traer tres conclusiones impor-
tantes a mi juicio.

1. En la medida en que la
aproximacion de nuestro
sistema economico a los
rasgos caracteristicos de
una economia de merca-
do, continte siendo un
principio sustancial de la
Politica Economica, la re-
forma iniciada en el siste-
ma financiero ha de prose-
guir necesariamente el ca-
mino trazado.

2. Pese al derrotismo de al-
gunos y la manifiesta in-
tencionalidad de otros, lo
ya avanzado en la via de
la reforma es sustancial.
Es preciso, sin embargo,
que las normas adoptadas
vayan tomando entidad en
la realidad social y en el
comportamiento de los
agentes que intervienen en
el sistema financiero, pues-
to que como reiterada-
mente se ha afirmado la
reforma no es exclusiva-
mente fruto de normas que
aparecen en el Bofetin Ofi-
cial del Estado. Es algo
mucho mas profundo que
reclama cambios en la ac-
titud y en la conducta real
de los sujetos.

3.2 Las vias de avance futuro
no parecen ofrecer espe-
ciales dificultades en su di-
sefio y contenido. El pro-
blema es mas bien de ca-
lendario y coordinacion

que debe ser obviamente
disefiado en funcion de to-
das las variables integra-
das en el marco de una
politica global.
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