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Laliberalizacion
como criterio
dereformadel
Sistema Financiero

José Ramén ALVAREZ RENDUELES

NO de los temas aborda-
dos en la Mesa Redonda
«La economia de mercado
y los problemas econémicos es-
pafioles», celebrada a mediados
de diciembre pasado bajo los
auspicios de la Fundacion para
la Investigacién Economica y So-
cial (CECA) vy el Instituto de
Economia de Mercado, fue el
de la liberalizacion del sistema
financiero. Fue precisamente el
tema con el que se abrieron las
discusiones, que se vieron faci-
litadas por un conjunto de ex-
celentes trabajos de destacados
especialistas. Al autor de estas
lineas le correspondi6 entonces
moderar las intervenciones y re-
cibe ahora el encargo —que
ejecuta muy gustoso— de efec-
tuar unos breves comentarios
introductorios con ocasion de la
publicacién de las aportaciones
que se prepararon para dicha
Mesa Redonda.
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Cuando se leen los trabajos
que ahora se presentan se ob-
serva facilmente una clara una-
nimidad en el apoyo a la libera-
lizacibn financiera. Realmente,
desde mediados de la década
pasada, nadie practicamente ha
contestado de modo abierto esta
directriz de reforma de nuestro
sistema financiero ni ha plan-
teado una alternativa valida, y
basta, como muestra represen-
tativa, hojear las paginas del

namero 3 de PAPELES DE EcoNo-
MiA EspPANOLA para encontrar
plasmada, con caracter general,
esta posicion en abundantes de-
claraciones de los protagonistas
mas destacados del mundo de
los Bancos y Cajas de Ahorros.

En los trabajos que ahora ofre-
ce PAPeLes se recogen afirma-
ciones como las siguientes: «No
he perdido oportunidad para de-
clararme personalmente partida-
rio de la progresiva y ordenada
liberalizacion del sistema finan-
ciero» (Rafael Termes). «La Ban-
ca espafola debe abandonar su
tradicional proclividad a oponer-
se frontalmente a cualquier cam-
bio que marque nuevas fun-
ciones de intermediacion o la
creacion de nuevas institucio-
nes como las anteriormente des-
critas, actitud que equivale a
retrasar indefinidamente la mo-
dernizacion del sistema finan-
ciero espafiol en su conjunto»
(Juan José Toribio). «La poli-
tica de extension del mercado
que acaba de describirse con-
templa precisamente el papel de
la liberalizacion financiera desde
el contexto mas amplio que pro-
porciona el objetivo general de
mejorar la eficiencia del sistema
econdémico, clave esencial de la
politica necesaria para superar
la crisis de la economia espa-
fiolan (Manuel Lagares). «Nos
parece deseable la liberalizacion»

(Antonio Argandofia). «Debe-
mos subrayar que la manifiesta
necesidad de proseguir con la
liberalizacion legal del sistema
financiero espafol, en nuestra
opinién, no debe evaluarse en
solitario ni prioritariamente co-
mo solucién para la superaciéon
de los problemas econdémicos
reales actuales» (Emilio Zurutu-
za). «El sector empresarial con-
sidera que cualquier liberaliza-
ciébn es buena porque, en prin-
cipio, estamos o queremos estar
en un sistema de economia de
mercado Yy, por consiguiente,
dentro de los parametros de la
liberalizaciéon de la economia,
debe entrar la liberalizacion del
sistema financiero» (Mariano
Rabadan).

Aunque el péarrafo resulte de-
masiado extenso, creo que las
opiniones recogidas muestran,
mejor que cualquier comenta-
rio, la unanime posicion de los
participantes en favor de prose-
guir el camino de liberalizacion
del sistema financiero empren-
dido ya hace afios.

Las razones para ello son bas-
tante claras. El intervencionis-
mo en la economia espafiola de
épocas anteriores se ha refleja-
do en el sistema financiero y
en el sistema bancario en par-
ticular, y desde hace més de
una década el Banco de Espaia
ha venido defendiendo la intro-
ducciéon gradual de dosis de li-
bertad en el sistema para que
éste funcione mejor, siguiendo
asi los modelos de los paises
desarrollados. La organizacion
econdmica en un sistema poli-
tico democrético y la necesidad
de contar con mercados flexi-
bles y eficientes que permitan
una mejor y mas rapida adap-
tacion a las nuevas circunstan-
cias creadas por la crisis eco-
noémica internacional se han en-
cargado, en los ultimos afios,
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de hacer mas urgente y nece-
saria —si cabe— la liberalizacion
del sistema financiero.

La oportunidad de la convo-
catoria de las Jornadas fue evi-
dente, pues se encontraban en
estudio y dicusién entonces un
conjunto de medidas que, apa-
recidas en el Boletin Oficial a
mediados del pasado enero, han
constituido un nuevo paso en
el proceso de liberalizacion ini-
ciado en los afios setenta y es-
pecialmente acelerado en julio
de 1977. Como antes se ha
dicho y mostrado con opiniones
recogidas en los trabajos que
ahora se ofrecen, la necesidad
de continuar la liberalizacién del
sistema financiero estaba fuera
de toda duda. Desechada la al-
ternativa del reglamentismo y
la fijacion de los tipos de interés
por la Administracién, resultaba
clara la necesidad de continuar
el camino emprendido, ya que,
de lo contrario, las distorsiones
creadas y la atenuacién de las
ventajas liberadas por el proce-
so llevarian a desencantos y has-
ta a pedir invertir la direcciéon
de la politica emprendida.

Ahora bien, cuando llega el
momento de tomar medidas
concretas, es facil que la una-
nimidad antes mencionada se
vea resquebrajada. Siempre re-
sulta dificil encontrar el momen-
to oportuno y se acaba por es-
grimir, para retrasar las modifi-
caciones, los posibles inconve-
nientes de liberalizar los tipos
de interés, como ocurre gene-
ralmente cuando se abordan
otras actuaciones parecidas, en
las que sus ventajas a plazo
aparecen contrarrestadas por sus
posibles efectos adversos que
de inmediato puedan surgir. La
elevacion de los tipos de interés
se convierte asi en acusacion
que se maneja en contra de las
medidas liberalizadoras. O se

dice que para liberalizar el sis-
tema financiero es preciso hacer
lo mismo con los demas ambi-
tos del sistema econdomico. O
que la liberalizaciéon no va a re-
solver los males que aquejan a
la economia espafiola. Pero lo
cierto es que la elevacion de
tipos de interés, via la elevacion
de los costes del pasivo, no
tiene por qué ser necesariamen-
te un resultado que se siga de
las medidas de liberalizacion.
Y que, ante los deméas argu-
mentos, cabria sefalar que ya
existen bastantes sectores en
los que la competencia y la Ii-
bertad estan claramente recor-
tados y lejos de los niveles de-
seables como para que resulte
mas necesario aminorar la rigi-
dez del sistema financiero.

Creo que no merece la pena
gastar mas palabras en insistir,
con caracter general, en la con-
veniencia de la liberalizacion del
sistema financiero. Pero si, en
cambio, puede ser de alguna
utilidad comentar las medidas
del pasado enero, que se ins-
criben en un proceso de gradual
liberalizacion, para ver cémo sir-
ven a esta finalidad y extraer en
qué consiste su contribucion al
fomento del ahorro y la inver-
sién y al mejor funcionamiento
de nuestra economia que es,
en suma, lo que se persigue. El
proposito y sentido de estas
medidas las defiende, a mi jui-
cio, mejor que cualquier elabo-
racion teérica de caracter ge-
neral.

Se ha pretendido, en primer
lugar, consagrar e/ principio de
libertad ya existente en la deter-
minacion del coste de las opera-
ciones activas, pero otorgando
mayor relevancia a la variable
basica —el tipo de interés— vy
frenando el peso de las comi-
siones que, ante la limitacion
por la Administracion de los ti-

pos de interés en operaciones
a plazo inferior a un afio, ve-
nian siendo para las entidades
el camino tradicional de ajuste
del coste crediticio. Se conse-
guira asi mayor transparencia y
competencia y una mejor infor-
macién para el cliente bancario.
Y la publicacién obligatoria de
los tipos de interés —de unos
cuantos que se consideran sig-
nificativos— facilitara el funcio-
namiento del mercado vy la for-
macion de unos precios verda-
deramente representativos.

No cabe duda que estas mo-
dificaciones suponen cambios
en los comportamientos lleva-
dos a cabo durante muchos afios
Y que hasta pueden llevar a pen-
sar que la autoridad monetaria
esta interviniendo mas que libe-
ralizando, pero lo cierto es que
no se ha hecho otra cosa que
potenciar las fuerzas del mer-
cado crediticio.

Un segundo objetivo de las
medidas de enero ha sido intro-
ducir mayor libertad en la for-
maciéon de los tipos de interés
de las operaciones pasivas, al
rebajar el plazo temporal a par-
tir del cual los tipos no se fijan
por la Administracion. Con esta
actuacion se pretende normali-
zar la estructura de tipos de
interés en funcién de los plazos
efectivos a los que estan colo-
cados los depésitos de los aho-
rradores y fortalecer el respeto
del plazo pactado.

Alargar el plazo de una parte
de los créditos concedidos por
el sistema bancario ha consti-
tuido un tercer propésito de las
medidas que se comentan, con-
tinuando asi el camino empren-
dido en abril de 1979. Aqui pue-
de aparecer una contradiccion
con el espiritu de introducir ma-
yor libertad en el sistema, ya
que la obligacion de que una
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parte del activo se coloque en
operaciones a tres o mas afos
recuerda claramente a los tradi-
cionales coeficientes. Las dife-
rencias con éstos son claras, no
obstante, pues ni se fija el tipo
de interés ni se determinan los
sectores destinatarios de los cré-
ditos; ambos aspectos quedan
confiados a la libertad de la
entidad crediticia. De otra par-
te, es ésta una medida que re-
sulta absolutamente necesaria,
aunque sea en un periodo tran-
sitorio, cuando se esta reducien-
do la tradicional financiacion a
medio y largo plazo contenida
en los coeficientes y mientras
surgen mercados de renta fija
—que los propios coeficientes
impedian—, se generalizan las
operaciones con interés variable
y se consigue mejorar el funcio-
namiento del mercado de va-
lores.

Continuar con la reduccion
de los llamados circuitos privi-
legiados de financiaciéon ha sido
una cuarta linea directriz de las
medidas del pasado enero. Aqui
cabe criticar que el ritmo esta-
blecido —o reestablecido si se
recuerdan las disposiciones de
julio del 77— no es suficiente-
mente rapido o que las entida-
des —Bancos y Cajas— estan
—vy seguiran estando al final del
proceso— en situacion desigual,
y eso afecta a la rentabilidad de
sus activos. Y, por supuesto,
es defendible la postura maxi-
malista de tender a eliminar por
completo estos coeficientes de
inversion. Pero todos estos ar-
gumentos deben juzgarse desde
la necesidad de ser prudentes
y gradualistas en la supresion
de procedimientos de financia-
cion que han sido normales
durante muchos afios y estan
concentrados, ademas, en unos
pocos sectores. Serén precisa-
mente los efectos que se vayan

produciendo con las medidas
ahora tomadas los que posibili-
taran continuar la reduccion de
coeficientes en el futuro, de
modo que el mercado libre ven-
ga a ofrecer aquellos fondos
que ahora se suministran a tra-
vés de dichos coeficientes.

La f/ibertad en el reparto de
dividendos por parte de los Ban-
cos ha sido otra directriz de las
medidas de enero, acabando asi
con una situacion excepcional
que ha durado cuarenta afios,
libertad que habia sido insisten-
temente reclamada por una bue-
na parte del sector bancario.
Siempre que se atienda debida-
mente a las amortizaciones, sa-
neamientos y constitucion de
reservas y previsiones, como
dice la Orden de enero, los Ban-
cos deben disfrutar de libertad
para retribuir a sus accionistas,
al igual que ocurre en los demas
sectores de la economia.

El Banco de Espafia ha veni-
do insistiendo, ademas, en otra
medida que no se ha tomado
pero que resulta necesaria para
ampliar y consolidar el mercado
monetario, facilitar la politica
monetaria y financiar mejor el
déficit presupuestario: la exten-
sion de /a deuda a corto plazo,
hoy limitada a los llamados Bo-
nos del Tesoro y Certificados de
Deposito del Banco de Espafia
colocados basicamente en Ban-
cos y Cajas de Ahorros. Como
se recoge en uno de los trabajos
que a continuacion se ofrecen,
«dificilmente podra ser evitada
—la deuda publica a corto pla-
zo— por las entidades de crédi-
to espafolas en el futuro. En
todos los paises financieramente
desarrollados el Estado lleva a
cabo este tipo de emisiones me-
diante subastas publicasy.

Cuando se exponen los pro-
positos de las medidas y se ana-

lizan desde la perspectiva de los
intereses generales y de la ne-
cesidad de un funcionamiento
del sistema financiero mejor y
mas similar al de los paises des-
arrollados, es dificil no apoyar
el paso liberalizador dado a prin-
cipios de afio. La defensa de
las modificaciones se hace por
si misma si uno cree en la com-
petencia y en el mercado como
mejor mecanismo de asignacion
de recursos que las decisiones
de la Administracion. A los po-
cos meses de su introduccion,
cabe decir que la aceptacion de
las medidas ha sido buena en
general y que solo las logicas
resistencias al cambio, con las
que siempre se ha de contar,
han podido crear inicialmente
un clima de oposicién. Es facil
pronosticar que este clima des-
aparecera pronto, como ha ocu-
rrido con otras mejoras del sis-
tema introducidas antes, y que
las medidas se asimilardn y se
consideraran logicas y prove-
chosas por todos. El tiempo
acabaréa por hacer mas patentes
las ventajas de las medidas de
enero y el sistema financiero fun-
cionard mas libre y eficazmente
para estimular el ahorro y la
inversion, que es lo que real-
mente importa.
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