UN NUEVO PASO
EN EL PROCESO DE REFORMA
DEL SISTEMA FINANCIERO

alcanzar.

Las recientes disposiciones dictadas en materia de reforma
del sistema financiero no podian estar ausentes de las
paginas de la Revista, que ha recabado de Victorio Valle
Sanchez la explicacion de su sentido, como intérprete
maés adecuado de las finalidades que con ellas se pretende

1. LOS PRINCIPIOS
ORIENTADORES

N el proceso continuado
de reforma de nuestro sis-
‘tema financiero, en una
linea de dotarle de mayor liber-
tad y flexibilidad, iniciado a me-
diados de 1977, el Boletin Ofi-
cial del Estado de 19 de enero
de 1981 publica tres importan-
tes disposiciones, que suponen
un avance —a mi juicio impor-
tante— en el sentido indicado.
Las tres disposiciones que for-
man una unidad, desde el pun-
to de vista funcional, son las
siguientes:

a) Real Decreto 73/1981, de 16
de enero, sobre financiacion
a largo plazo por las Cajas
de Ahorros.

b) Orden del Ministerio Econo-
mia y Comercio de 17 de
enero de 1981, sobre por-
centaje de financiacion a
largo plazo por las Cajas de
Ahorros, que desarrolla al
Decreto anterior.

c¢) Orden del Ministerio de Eco-
nomia y Comercio de 17 de
enero de 1981, sobre libe-
ralizacion de tipos de interés
y dividendos bancarios y fi-
nanciacién a largo plazo.

La presente nota tiene funda-
mentalmente un afan descrip-

tivo del contenido de dichas
medidas. Sin embargo, antes
de abordar esa tarea, conven-
drd destacar que su orientaciéon
bésica responde a cinco princi-
pios generales.

1) Principio de transparencia,
que trata de responder a la
demanda creciente de infor-
macion, clarificando el ac-
tual sistema de tipos de in-
terés y comisiones aplicadas
por las entidades financieras.

2) Principio de libertad econo-
mica que se refleja en un
nuevo avance en la liberali-
zacion de intereses de ope-
raciones activas y pasivas,
comisiones y dividendos
bancarios.

3) Principio de estimulo a la
equiparacion entre entida-
des financieras que queda
reflejado tanto en la iguala-
cion de trato en los tipos de
interés de las operaciones
computables en los coefi-
cientes de inversion obliga-
toria, como en la reduccion
mas acelerada de los pro-
pios coeficientes en Cajas
de Ahorros y Bancos, te-
niendo en cuenta su diver-
so punto de partida.

4) Principio de fomento de la
financiacion a largo plazo,
fomentando la canalizacion
de fondos a mas de tres

anos por las entidades fi-
nancieras.

5) Principio de potenciacion del
Mercado Monetario, permi-
tiendo el acceso al mercado
interbancario de un mayor
numero de instituciones.

2. EL CONTENIDO
DE LAS MEDIDAS

Respecto al contenido con-
creto de las medidas, el cuadro
sindptico adjunto recoge las prin-
cipales modificaciones introdu-
cidas comparandolas con la si-
tuacion anterior. Dicho esquema,
como término de referencia, nos
permite glosar con brevedad los
puntos esenciales de las dispo-
siciones adoptadas, en los quin-
ce aspectos siguientes:

1.° Libertad de tipos de in-
terés para las nuevas operacio-
nes activas de las entidades fi-
nancieras. Tratando de lograr
una mayor transparencia que la
actualmente existente. Este
punto junto con la modifica-
cion que se introduce en las
Comisiones, a que mas adelan-
te se hace referencia, supone
pasar de un régimen de tipos
maximos y comisiones libres,
que ha generado graves distor-
siones, a otro mas racional de
tipos de interés libres y comi-
siones maximas, ajustadas al
coste de los servicios, en las
operaciones de crédito y las re-
lacionadas con efectos.

2.° En todo caso se exclu-
yen del régimen de libertad en
tipos de interés:

a) Las operaciones computa-
bles en los coeficientes de
inversién obligatoria, para
las que se fija el maximo en
el 12 por 100, hoy ya vigen-
te, suprimiendo los escalo-
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nes existentes en la actuali-
dad, en funcién de los pla-
zos, de las operaciones com-
putables, que son escasa-
mente relevantes.

b) Las operaciones de crédito
a la exportacion, cuya modi-
ficacion debe ajustarse a los
acuerdos internacionales,
salvo las de crédito para ca-
pital circulante, cuyo tipo
de interés se eleva en dos
puntos, pasando al 10 por
100.

c¢) Los créditos para vivienda
de proteccion oficial, con
objeto de no dificultar la
realizacion del Programa del
VPO del Gobierno y sus li-
neas de financiacion, sobre
las que ya se han estableci-
do convenios con las enti-
dades financieras y cuyos
efectos sociales y sobre el
nivel de empleo, se espera
sean importantes.

d) Las operaciones de ahorro
vinculado, a las que sélo se
practica una moderada su-
bida de un punto, por tér-
mino medio, atendiendo a
su dimensién social.

3.° La libertad que consa-
gra la Orden se combina con
exigencias de publicidad y trans-
parencia de los tipos preferen-
ciales a aplicar por parte de las
entidades de crédito.

4.° Se dan normas sobre
operaciones de tipo de interés
variable, necesarias para el des-
arrollo del sistema, que se con-
cretan en la exigencia de fijar
un tipo de referencia y clausulas
de rescision.

5.° Se incrementa el nume-
ro de sociedades no sometidas
a tipos maximos en sus depo-
sitos, con objeto de fomentar el
desarrollo del mercado moneta-
rio. En particular, el régimen se

extiende a las Compafiias de
Seguros, las entidades de finan-
ciacion de ventas a plazo y a las
Corporaciones Locales. Estas ul-
timas por la razon de que con
frecuencia tienen la prohibicion
estatutaria de tener sus recur-
sos liquidos de otra forma que
en cuentas corrientes, y no pa-
rece por ello justo someterlas al
régimen general de cualquier
depositante.

6.° En las operaciones pasi-
vas se extiende el régimen de
libertad hoy existente para las
imposiciones a mas de un afo
a las que se realicen a méas de
seis meses y por importe supe-
rior a un millon de pesetas. Se
da asi un nuevo paso en la li-
bertad de tipos de interés pasi-
vos, sin llegar a la libertad total
para evitar efectos negativos de
elevacion del tipo de interés de
las operaciones activas, que un
mayor coste del pasivo podria
inducir. La limitacion de un mi-
llbn de pesetas evita en una
parte importante de los deposi-
tos la aparicion de una compe-
tencia innecesaria entre las enti-
dades que encareceria en forma
notable el pasivo, sin beneficio
para nadie, creando asi con to-
da certeza situaciones dificiles
a muchas entidades financieras
que en esa puja por unos fon-
dos relativamente fijos, verian
encarecer considerablemente su
pasivo.

Aunque el nivel del millén, es
convencional, parece estar acor-
de con la realidad actual de
nuestra sociedad, si bien con-
viene hacer notar que ese «pa-
rapeto» se ird reduciendo en tér-
minos reales en el transcurso
del tiempo, por los efectos de la
inflacion.

7.° En las restantes opera-
ciones pasivas no liberalizadas
se ha autorizado una elevacion
de un punto, como promedio,

para acercar a las retribuciones
del mercado lo que no se deja
libre, con la excepcion de las
cuentas a la vista y los deposi-
tos de ahorro (que también son
de disponibilidad inmediata), en
los que no se ha estimado jus-
tificada elevacion alguna.

8.° Se sientan las bases pa-
ra evitar que los depésitos a
plazo no respeten los periodos
previamente acordados y aun-
gue no suprime —porque no
seria justo— la posibilidad de
rescatar anticipadamente un de-
posito a plazo, se establecen
dos sistemas alternativos para
dichas cancelaciones que entra-
fan penalizaciones para el im-
positor que no cumple el plazo
acordado.

9.° El complemento légico
del punto anterior es un mayor
rigor que las disposiciones con-
templan para los Certificados de
Deposito. Asi se elevan sus no-
minales (a un millén o maltiplo
entero), se exige un minucioso
registro por parte de la entidad
emisora y se obliga a que los
intereses se liquiden por perio-
dos vencidos, evitando asi co-
rruptelas hoy existentes que des-
virtan su naturaleza.

10. En el terreno de las co-
misiones, se pasa a un régimen
de comisiones maximas para
cobranza de efectos, apertura
de préstamos, y no disponibili-
dad en cuenta de crédito que se
acercan a los costes reales de
los servicios que pretenden re-
tribuir.

Las comisiones restantes —no
relacionadas con operaciones
activas y particularmente las co-
rrespondientes a operaciones en
moneda extranjera— pasan a
ser libres.

11. Con objeto de evitar que
la menor rentabilidad de las ope-
raciones incluidas en los coefi-
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cientes de inversién obligatoria
de la Banca y Cajas de Ahorros,
pudiera contribuir al manteni-
miento de elevados tipos de in-
terés de las operaciones libres
en la busqueda por parte de las
entidades de su equilibrio finan-
ciero, se retorna a los ritmos de
decrecimiento de estos coefi-
cientes establecidos en 1977 y
desacelerados en abril de 1979.

Es decir, 0,10 mensual para la
Banca (en lugar de 0,10 cada
dos meses) y 0,25 mensual para
las Cajas (en lugar de 0,10 men-
sual).

12. Sin embargo, con obje-
to de evitar que esta reduccion
mas acelerada repercuta en la
ausencia de financiacién a largo
plazo, se amplia sustancialmente
la obligacion actual de la Banca
de destinar el 1,8 por 100 de sus
pasivos a financiacion a mas de
tres afios. En concreto eleva
ese coeficiente al 7 por 100 de
sus pasivos computables.

13. El Decreto y la Orden de
desarrollo, a que se hace refe-
rencia al comienzo, crea para
las Cajas de Ahorros igual obli-
gacion de financiacion a largo
plazo por el 10 por 100 de sus
pasivos. Esta financiacion adi-
cional, en condiciones de liber-
tad de interés se piensa con-
tribuira decisivamente a financiar
proyectos de inversion a lar-
go plazo, llenando en forma ade-
cuada el periodo transitorio pre-
ciso hasta que se complete la
reforma del mercado de valores
que debe ser el camino logico
de financiacion a largo plazo en
una economia de mercado.

14. Se simplifica, ajustan-
dola a la norma general para las
emisiones de renta fija, la auto-
rizacion para la emisién de bo-
nos y obligaciones bancarias.

15. Se suprime el limite es-
tablecido transitoriamente en el

Decreto de 31 de diciembre de
1941, sobre limitacion de divi-
dendos bancarios, por razones
de transparencia.

Sin embargo, esta libertad se
condiciona al seguimiento por
las entidades de una politica de
amortizaciones, saneamiento vy
constitucion de reservas que
aseguren su solvencia.

Por otra parte, para evitar
comportamientos indeseables en
una primera etapa, esta libertad
se limita durante los ejercicios
1981 y 1982, en que las distri-
buciones de beneficios se so-
meteran a la previa autorizacion
del Banco de Espafia.

3. ALGUNAS
REFLEXIONES SOBRE
LAS MEDIDAS
ADOPTADAS

Las medidas cuyo contenido
se acaba de comentar, implican
un avance en la reforma del
sistema financiero. Ya hemos
indicado los principios a que
responden y, por tanto, nuestra
l6gica valoracion positiva. Sin
embargo, las opiniones esboza-
das, hasta el momento, por quie-
nes se sienten afectados por las
medidas reflejan posiciones muy
diversas en ambos sentidos, po-
sitivo y negativo. No es éste
lugar adecuado para una valora-
cion minuciosa de las posicio-
nes criticas que van desde quie-
nes sefialan la inoportunidad de
las medidas que en todo caso
desearian verlas acompafadas
de otras acciones liberalizadoras
en diferentes parcelas de la acti-
vidad econ6mica, hasta quienes
consideran con cierta ingenuidad
que la libertad de intereses en
las operaciones activas deberia
haberse acompanado de un ré-
gimen similar de libertad en las

comisiones en lugar de fijarlas
en sus cuantias maximas, con
olvido al parecer, de que lo que
las disposiciones pretenden en
este terreno, es dotar de una
transparencia al comportamien-
to de las instituciones financie-
ras que como la experiencia
dicta, no puede obtenerse mas
que por la via adoptada en las
nuevas normas.

Es obvio que es deseable do-
sis crecientes de libertad en
otros terrenos de la vida econo-
mica. Sin embargo, esta afirma-
cion amplia pero no contradice
las medidas adoptadas en el te-
rreno financiero que eran inelu-
dibles. El que se haya dado un
paso mas en este terreno en
nada impide que el Gobierno
avance en la liberalizacion eco-
noémica en general, pero tam-
poco acentla los efectos que
actualmente puedan producirse
por la existencia de controles o
intervenciones publicas en am-
bitos distintos al financiero.

En realidad muchas de estas
posiciones criticas que con fre-
cuencia son contradictorias en-
tre si, como reflejo de intereses
de grupos diferentes, son en
buena parte una actitud de
preocupacion instintiva hacia to-
do lo que signifique cambio e
implique alterar comportamien-
tos desde posturas preexisten-
tes que generan relaciones co-
nocidas sin esfuerzos adicio-
nales.

Quisiera, desde un punto de
vista general, referirme a cinco
aspectos relacionados con las
nuevas medidas de ordenacion
financiera sobre las que consi-
dero de utilidad una mayor re-
flexion:

1.° Las disposiciones recien-
tes se enmarcan dentro de un
proceso de cambio del sistema
financiero. No son las primeras
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en este sentido, ni deben ser las
altimas. Constituyen so6lo un
paso mas en una estrategia gra-
dualista del cambio.

Asi, en época reciente, y apar-
te de las normas que iniciaron
el proceso de cambio a media-
dos de 1977, habria que hacer
referencia a algunas otras me-
didas que forman un cuerpo
unitario con las ahora adopta-
das. Sin afan exhaustivo algu-
no, destaquemos entre ellas:

— Orden de 20 de diciembre
de 1979, sobre mayor liber-
tad en la expansion de las
Cajas de Ahorros.

— Orden de 2 de julio de 1980,
que igualmente regula con
criterios de mayor flexibili-
dad la apertura de oficinas
por parte de las Cooperati-
vas de Credito.

— Reales Decretos 1.846/1980,
1.847/1980, 1.848/1980,
1.849/1980, todos ellos de
5 de septiembre, que intro-
ducen modificaciones sus-
tanciales en el Reglamento
de las Bolsas, tratando de
avanzar en el terreno de la
reforma del Mercado de Va-
lores.

— Orden de 4 de diciembre de
1980, por la que se da una
mayor flexibilidad a los coe-
ficientes obligatorios de las
cooperativas de crédito.

— Orden de 30 de diciembre
de 1980 por la que se da
entrada en el mercado mo-
netario a las sociedades au-
torizadas por el Banco de
Espaiia.

Por otra parte, en el terreno
de los hechos, se ha avanzado
tanto en la autorizacién de nue-
vos Bancos Extranjeros, al am-
paro del Real Decreto 1.388/
1978, de 23 de junio, como en
el acercamiento a las condicio-

nes de mercado de las emisio-
nes publicas en un sentido am-
plio.

Es obvio que a pesar de lo
avanzado, queda aln camino
por recorrer y, en este sentido,
en mi opinion las proximas ac-
tuaciones —algunas muy cerca-
nas en el tiempo— podrian orien-
tarse en los siguientes aspectos:

a) Avanzar en la liberalizacion
de las operaciones financie-
ras con el exterior.

b) Presentar a las Cortes el
Proyecto de Ley, ya anun-
ciado, sobre Instituciones
de Inversion Colectiva.

c) Continuar la reforma del
Mercado de Valores. En es-
te sentido estan previstas
tanto actuaciones asociadas
a abrir las posibilidades de
realizar en la Bolsa opera-
ciones con crédito de dine-
ro y titulos, como proseguir
con las reformas en el terre-
no institucional. Reciente-
mente el Consejo Superior
de Bolsas ha dado su con-
formidad a tres nuevos pro-
yectos de Reales Decretos
sobre temas tan importan-
tes, como la admisién y ex-
clusion de la cotizacion ofi-
cial, la concesion de la coti-
zacion calificada, las normas
de contratacion bursatil, etc.

d) Potenciar el Crédito Oficial,
buscando en su actuacion li-
neas crecientes de racionali-
dad y equilibrio financiero
compatible con su impor-
tante funcion dentro del
Sistema Crediticio.

En suma, pues, la reforma
del sistema financiero estd en
marcha y es de presumir que
a las medidas adoptadas se-
guiran otras que lo iran acer-
cando paulatinamente al disefio
que parece mas adecuado a un

sistema de economia de mer-
cado.

2.° Las medidas adoptadas
no han de producir necesaria-
mente un encarecimiento del
coste del crédito.

En un sistema econdmico con
bajo nivel de ahorro y en el que,
por razones de evitar la acen-
tuacion de las tensiones infla-
cionistas, se sigue una politica
monetaria rigurosa, puede con-
ducir a elevaciones mas o me-
nos acentuadas en los tipos de
interés. Sin embargo, este fe-
noémeno si se produce, es inde-
pendiente de las medidas adop-
tadas.

A veces se contesta la prece-
dente afirmacién, sefialando que
la mayor competencia entre ins-
tituciones por las imposiciones
cuyas condiciones se liberali-
zan, van a producir una eleva-
cion del coste del pasivo que
las entidades financieras trasla-
daran hacia los usuarios del cré-
dito en la forma de unos inte-
reses (ahora libres) mas ele-
vados.

Tal vez este proceso se pro-
duzca. Sin embargo, desde un
punto de vista cuantitativo, es
dudoso que sus efectos sean
muy marcados y ello por varias
razones:

a) El tramo de operaciones pa-
sivas que pasa a ser libre (a
mas de seis meses y mas de
un millén), es cuantitativa-
mente escaso. El volumen
total de operaciones a mas
de seis meses representa
aproximadamente un 12 por
100 del total de pasivos de
las entidades financieras
(mas en las Cajas que en la
Banca), porcentaje que sin
duda se reduce sustancial-
mente si se limita a los que
superan el millon de pe-
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b) Aun en el caso de que la
competencia por ese redu-
cido segmento de los recur-
sos ajenos pudiera inducir
un incremento de coste del
pasivo, las disposiciones
aprobadas, entrafian algu-
nos elementos de compen-
sacion:

1. Reduccién de coeficien-
tes obligatorios.

2. Elevacion media de la
rentabilidad de los fon-
dos de coeficiente.

3. Elevacién en medio pun-
to anual de la retribu-
cion de las Cédulas pa-
ra inversiones.

4. Ratificacion del régimen
de libertad de las comi-
siones por servicios no
relacionados con opera-
nes activas por parte de
las entidades de crédito.

Es decir, las disposiciones no
introducen ningun elemento no
compensado de crecimiento de
los tipos de interés que las en-
tidades financieras cobran en
sus operaciones activas.

3.° La reforma ahora practi-
cada introduce en la dinamica
del sistema, piezas de acerca-
miento entre las instituciones
que conducirdn a una mayor
competitividad. Tal es el caso
de la mayor reduccion progra-
mada en los coeficientes de in-
version obligatoria de las Cajas
respecto a la Banca.

4.° En algunos medios de
opinion se ha lanzado la idea de
que las medidas de ordenacion
del sistema financiero, y en par-
ticular las referentes a la libera-
lizacion de los tipos de interés,
tienen como Unico objetivo per-
mitir —sin que pueda ser acu-
sado de privilegio— la emision
de Deuda Publica a corto plazo
para financiar el déficit pablico.

Esta afirmacion es a nuestro
juicio sustancialmente incorrec-
ta y en relaciéon con ella deben
precisarse los siguientes ex-
tremos:

a) Para que el Estado pueda
emitir Deuda Publica a cor-
to plazo, no se precisaba
ninguna reforma del siste-
ma financiero. Incluso sin
que nadie pudiera acusar al
sector publico de compe-
tencia desleal, podria emitir
Deuda Publica con venci-
mientos desde un afio que
son plazos aun inexplorados
(lo normal es entre tres y
cinco anos).

b) Es obvio que en la medida
en que se avanza en la li-
bertad y flexibilidad del sis-
tema financiero, se facilita
el que se amplie la gama de
activos financieros disponi-
bles, y entre ellos la Deuda
Publica con plazos de ven-
cimientos diversificados.

Pero lo sustancial es que
el avance dado a la ordena-
cion financiera tiene una
raiz técnica que la hace obje-
tivamente conveniente al
margen de que se emita o
no Deuda Pulblica a corto.

c) Por otra parte, hasta donde
conozco, los propositos del
Gobierno en cuanto a emi-
sibn de Deuda a corto son
muy moderados por lo que
se refiere a cuantia, lo que
no hubiera justificado, para
ese unico fin, dictar las dis-
posiciones de ordenacion fi-
nanciera.

El propésito de una emi-
siobn moderada de Deuda a
corto, pretende mas bien re-
forzar la ordenacion del Sis-
tema Financiero que servir-
se de ella, puesto que sus
objetivos son:

— Abrir un nuevo mercado
de activos seguros, au-
mentando la gama de los
actualmente existentes
entre los que los ahorra-
dores puedan elegir, es-
timulando asi la constitu-
cion de ahorro.

— Propiciar mediante nue-
vos activos a corto pla-
zo, muy seguros y liqui-
dos la creacion de un
mercado potente de di-
nero cuyos tipos de inte-
rés, a diferencia del ac-
tual mercado interbanca-
rio por su estrechez, sean
estables, es decir, varien
sin oscilaciones bruscas,
y puedan constituir una
base adecuada para los
préstamos con tipos de
interés variables tan ne-
cesarios para la futura
evolucion de nuestro sis-
tema financiero.

5.9 La reforma no es injusta
porque establezca en un millén
de pesetas el limite de la canti-
dad para la que los tipos de in-
terés son libres. La primera cues-
tibn importante sobre la que
hay que insistir es que el limite
del millon de pesetas es solo
para las imposiciones entre seis
meses y un ano, ya que las que
son a plazo superior al afio son
libres cualquiera que sea su
cuantia.

En el tema del limite esta-
blecido hay tres puntos dife-
rentes:

1. ¢Esta justificado establecer
un limite?

2. ¢iPor qué precisamente un
millébn de pesetas?

3. Aunque fuera conveniente
establecer un limite de un
millén, spor qué lo tiene que
establecer la Administracion
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y no se deja al criterio de
las propias instituciones?

1. Para el establecimiento
de limites cuantitativos a la li-
bre retribuciéon de los pasivos,
existen cuando menos dos nu-
cleos de razones que lo justi-
fican:

a) Razones economicas,
derivadas de la naturaleza
del ahorro

Existe acuerdo general en con-
siderar que las imposiciones a
plazo corto y por debajo de un
cierto volumen, no tienen autén-
tica naturaleza de ahorro. Su ra-
z6n de ser no es la busqueda de
una rentabilidad, sino que se
constituyen por motivos de pre-
caucion y seguridad. Por ello la
retribucion de estas imposicio-
nes no esta tanto en su rentabi-
lidad monetaria sino en su dis-
ponibilidad y seguridad. La ex-
periencia demuestra, por otra
parte, su relativa inelasticidad
a los tipos de interés. Las impo-
siciones se constituyen por mo-
tivaciones personales y los cam-
bios en el tipo de interés apenas
se influyen sobre esta decision.

b) Razones administrativas

Los costes administrativos vy
de gestion de una cuenta ban-
caria, constituyen un elemento
practicamente constante en re-
lacion al volumen del depbésito.
Esto tiene la inmediata conse-
cuencia de que en términos re-
lativos los costes administrati-
VoS son proporcionalmente cre-
cientes conforme disminuye el
volumen de la imposicion. Por
ello, desde el punto de vista de
la solvencia de las instituciones
financieras tiene justificacion que
la libertad de intereses so6lo se
practique a partir de cierto volu-
men de la imposicion.

2. En todo caso es impor-
tante resaltar que no existe nin-
guna injusticia en establecer un
limite a la libertad de intereses.
Tal afirmaciébn que podria ser
cierta si no existiese ninguna otra
forma alternativa de colocacion
de fondos, es puramente dema-
gogica en un sistema en el que
existen activos a medio y largo
plazo (Deuda Publica y otros
valores avalados) y a corto plazo
(mercados de letras de las Bol-
sas) suficientemente seguros y
liguidos como para permitir a
cualquier particular colocar en
ellos sus fondos sin limitarse a
las cuentas bancarias.

3. ¢Por qué un millon?

La fijacion de un valor siem-
pre tiene algo de convencional.
Sin embargo, en la practica pa-
rece logico que esté en rela-
cion con el nivel habitual de las
imposiciones y con el nivel de
renta.

En el primer terreno, la expe-
riencia demuestra que en Espa-
fia, con o sin limite legal, la ci-
fra de un millén viene siendo el
término de referencia de la prac-
tica bancaria en nuestro pais.

En el segundo, la experiencia
internacional de los paises que
tienen establecidos limites de
esta naturaleza, se sitia entre
10 y 20 veces el valor de la ren-
ta per capita. Asi en USA es
de 100.000 délares (8 millones
de pesetas) y en Francia de
100.000 francos y mas de un ano
(1.750.000 pesetas).

La cifra elegida parece, pues,
estar en linea, incluso a la baja,
de la practica habitual.

4. Cabria preguntarse, final-
mente, por qué se fija ese tope
por la Administraciébn y no se
deja a la libre iniciativa de las
propias entidades.

La respuesta a esta pregunta,
es fruto combinado de la de-
fensa de la competencia entre
instituciones y del gradualismo
en la ordenacion del sistema
financiero.

En efecto, si todas las institu-
ciones que integran el sistema
crediticio estuviesen en igual-
dad de condiciones, no habria
inconveniente a que ellas asu-
mieran el establecer los limites
a la liberalizacion de intereses
gue sus propias normas de ges-
tion les dictaran. Sin embargo,
no es éste nuestro caso, ya que
existe una sustancial diferencia
entre el porcentaje de inversion
obligatoria de los Bancos (22 por
100 de sus pasivos) y de las Ca-
jas de Ahorros (51 por 100 de
sus pasivos). Por ello, si no se
estableciera legalmente un limi-
te podria generarse una com-
petencia desigual en detrimento
de las Cajas y, aunque en me-
nor medida, de los bancos me-
nos desarrollados, con graves
efectos negativos sobre el tejido
institucional que precisa ser po-
tenciado para estimular la com-
petencia a medio plazo.

En resumen, las medidas
adoptadas en el terreno de la
ordenacion del sistema financie-
ro, creemos que constituyen un
avance valioso en la linea de
acercamiento a los mecanismos
de la competencia y del merca-
do. Es légico que cualquier cam-
bio institucional se mire con
suspicacia, cuando no con te-
mor, por los sectores afectados.
Sin embargo, no nos parece
que este cambio, entendido co-
mo parte de un proceso gradual
y méas amplio de reformas, tenga
aspectos especialmente preocu-
pantes tal como se ha inten-
tado precisar en las paginas

precedentes.
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RECIENTES DISPOSICIONES SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO

TIPOS DE INTERES

EN OPERACIONES SITUACION ANTERIOR NUEVA ORDENACION
ACTIVAS

A mas de 1 afio: libre.
A menos de 1 aiio: Libie,

— Descuento, 9 %.
— Otras operaciones, 9,5 %.

1. Criterio general.

2. Operaciones incluidas en coeficien-
tes de inversién obligatoria de la
Banca y de Préstamos de Regula-
cion Especial de las Cajas de Aho-
rros (tipos maximos anuales):
— Crédito para capital circulante a o
la exportacion. 8 %. 10 %.
I W— ] U |
— Resto operaciones de crédito a Segun consenso OCDE entre Segan consenso OCDE entre 7,5
la exportacion. 7,5 % y8,75 %. y 8,75 %.
L E— | —
— Vivienda de Proteccion Oficial. 1 %. 1 %.
. Banca Cajas
— Resto operaciones computables:
® Menos de 1 afio. 9 9% 9% 12 %.
e Entre 1y 3 afios. 1 % 10 %
e Mas de 3 afios. 12 % 1 %

3. Préstamos o créditos concertados
en operaciones de ahorro vinculado
(percepciones maximas por tipo de
interés y comisiones):

NL.

— Ahorro vivienda y ahorro pes- 9% 16 %.

quero.
— Ahorro bursétil. 8 %. 10 %. I
— Ahorro del emigrante. 11 %. 12 %.




EN OPERACIONES

i TIPOS DE INTERES
ACTIVAS

SITUACION ANTERIOR

NUEVA ORDENACION

— -

!I I

4. Publicidad tipos de interés.

Obligacién de publicidad en ti-
pos preferenciales estableci-
da en Orden de 21 de julio
de 1969 y de vigencia dudo-
sa por Orden de 9 de agosto
de 1974.

Obligacién de anunciar tipos prefe-
renciales a 3 meses, 1 afo, 3
afios y los de los descubiertos
en cuenta.

—J |

_Tr

5. Operaciones con tipos de interés

No estaban reguladas.

Obligacion de fijar tipo de interés
de referencia y clausulas de resci-

1. Entidades que pueden pactar libre-
mente tipos de interés (mercado

variables. si6n de los contratos.
: . — Desaparicion limite. Considera-
5, DERSReEn BBl 100.000. cion de operaciones de crédito
— Limite. o a todos los efectos.
. . 10,5 %.
— Tipo de interés. — Libre.
—J [ [t aaa] (e =
OPERACIONES
PASIVAS
m—
Bancos, Cajas, Cooperativas de Cré-
Bancos, Cajas, Cooperativas dito, Sociedades y Fondos de In-

de Crédito, Fondos de Inver-
sion y Sociedades Mediado-

version, Entidades de Seguros,
Entidades de Financiacion, Socie-

interbancario). ras en el mercado de dinero. dades Mediadoras en el mercado
de dinero y Corporaciones Lo-
cales.
2. Tipos de interés en operaciones
pasivas (tipos maximos anuales):
E—
— Cuentas corrientes a la vista. 1%. 1%.
| M | E—
— Imposmones de ahorro ordi- 3,75 %. 3,75 %.
nario.
5,5 %.

— Imposiciones a tres meses.
SR— |

— Imposiciones a 6 meses y me-
nores de 1 millén de pesetas.

Imposiciones a plazo inferior a 6
meses: 6,5 %.

E— |

7,5 %.

R

— Imposiciones a 6 meses y mayo-
res de 1 millon de pesetas. I

Libre. I



II OPERACIONES
PASIVAS

SITUACION ANTERIOR

NUEVA ORDENACION

L

— Imposiciones a 1 afio o mas. Libre. Libre.
3. Tipos de interés en operaciones de
ahorro vinculado:
o ll'_l
8 %. 9 %.
Ll—'l

— Ahorro vivienda y pesquero. '

_||

7 %.

8 %.

— Ahorro bursatil.

_jli

|

— Ahorro emigrante.

10 %.

10 %.

| [

4. Imposiciones a plazo:

— Préstamos o anticipos con ga-
rantia de imposiciones.

Diferencial de 1 punto al me-
nos entre el interés del prés-
tamo y el de la imposicion.

Se eleva el diferencial a 4 puntos.

_jr

L

—IL

— Cancelaciones anticipadas.

El tipo de interés, en las Cajas,
se reconvierte al que corres-
ponda a su plazo.

eS| |13

En la Banca no existia esta po-
sibilidad.

Se liquida interés pactado hasta la
fecha de liquidacion y se reduce
un 4 % del principal por el tiem-
po que falta, con un minimo (ce-
ro) y un maximo (el que corres-
ponda al tiempo en que la impo-
sicion se ha mantenido, si es que
no es libre).

—:|[

5. Certificados de depositos:

— Duracion. Minimo 1 afio, maximo 5 afios. 6 meses, minimo. I
— Cuantia.

_][

5.000 pesetas o mdltiplo.
— [I—I

1 millén o multiplo entero. I

— Liquidacién de intereses. I

No regulada. I

Por periodos vencidos. I



COMISIONES

SITUACION ANTERIOR

NUEVA ORDENACION

- |

1. Operaciones activas:

1.1. Cobranza de efectos:

— Domiciliados.

— Minima segln tarifa entre
0,10y 0,90 %.

— Percepcion minima, 5 ptas.

— 0,5 por 1.000 trimestral por
el exceso s/3 meses.

Maximo, 0,40 % una vez s/nomi-
nal.

Minimo, 250 ptas. por efecto.

Comision de incidencia: 100 pese-
tas por efecto.

_J |

_j[

—j |

— No domiciliados.

La tarifa de los domiciliados
masun 0,1 %.

Maéaximo, 0,70 % una vez s/nomi-
nal.

Minimo, 250 ptas. por efecto.
Comision por incidencia: 100 pese-
tas por efecto.

| [

—

— Devolucién de efectos.

— Minima segun tarifa entre 0,1 y
0,25 %.

— Percepcion minima, 5 pesetas por
efecto.

Libre.

_j[

— ]

—| |

— Cesion de comisiones en-
tre entidades.

No regulada.

| [

—:]r

Reparto por mitad entre entidad
cedente y cesionaria.

— Efectos en moneda extran-
jera.

Minimo del 0,25 % sobre el
valor efecto. Minimo 15 pe-
setas.

—jL

—jf

| [

1.2. Apertura de préstamos, cuen-
tas de crédito y anticipo so-
bre efectos.

— Comisién méaxima del 0,1 %
al formalizar y cada trimes-
tre siguiente.

Maximo, 0,5 % una sola vez.

—J |

— |

1.3. Disponibilidad en cuenta de
crédito.

— En créditos personales
0,15 % trimestral como mé-
ximo sobre el mayor saldo
deudor.

0,15 % trimestral, maximo sobre
saldo medio no dispuesto, cuan-
do la disposicion sea facultativa
del cliente.

—] [

1.4. Créditos en moneda extran-
jera.

1.5. Avales y otras garantias:

— Créditos de firma.

— Aceptaciones.

— Créditos simples y docu-
mentarios.

0,25 % trimestral como mé&-
ximo.

Entre 0,375 y 0,5 % trimestral
como maximo.

Entre 0,10y 0,5 % maximo.

Libre.

_J [

—]E

2. Servicios no relacionados con ope-
raciones activas.

Minimas segln tarifas o libres. |



COEFICIENTES
DE ENTIDADES
FINANCIERAS

SITUACION ANTERIOR

NUEVA ORDENACION

_—

— |

et | |

1. Financiacion a largo plazo: créditos
a mas de tres afios y obligaciones
de entidades no financieras.

— Nivel.

Banca: 1,8 pasivos computa-
bles a efectos coeficientes
de caja.

Banca, se eleva al 7 % de pasivos
y se establece en el 10 % de Bo-
nos de Caja y Obligaciones.

IS | |

Cajas: Inexistente.

—

Se crea en el 10 % de los pasivos
computables a efectos del coefi-
ciente de caja.

= [

— Ritmo de aumento.

i) |,

Banca: 0,15 puntos mensuales.
Cajas: 0,25 puntos mensuales.

[BEEEGES hs Lot LR [ e =]
m) | 1| [
2. Beduccién coeficientes de inver-

sion:

— Inversién obligatoria Banca.

0,10 puntos cada 2 meses.

0,10 puntos mensuales.

—J ]

—]L

—— ()

— Cajas de Ahorros:
e Fondos Publicos.

0,10 puntos mensuales.

0,25 puntos mensuales.

=] [N

—j [

e s |

® Préstamos de Regulacion Es-
pecial.

0,10 puntos mensuales.

0,25 puntos mensuales.




EMISIONES DE BONOS
DE CAJA DE BANCOS
INDUSTRIALES

SITUACION ANTERIOR

NUEVA ORDENACION

—

— Régimen de autorizacion.

Autorizacién expresa del Ban-
co de Espafia.

Se entenderd concedida con la
aprobacion folleto de emision,
igual que los restantes valores de
renta fija.

- |

DISTRIBUCION
DE DIVIDENDOS
BANCARIOS

—j |

— Régimen aplicable.

Dividendos no pueden superar
el 6 % del capital desembol-
sado mas reservas.

Régimen de libertad con los si-
guientes condicionamientos:

— 1981 y 1982 sometida a previa
autorizacion del Banco de Es-
pana.

— 1983 y siguientes: libres.

— Dividendos no pueden anun-
ciarse ni pagarse hasta que la
Junta General los apruebe.

— Dividendos a cuenta no podran
superar la mitad de los benefi-
cios del periodo considerado.




