LA REFORMA FINANCIERA
Y EL FUTURO DELA
BANCA

El trabajo de Juan José Toribio explora el entorno futuro
de la actividad bancaria en Esparia, de acuerdo con las
tendencias ya observadas en los paises de mayor desarrollo
financiero. En opinién del autor, el margen de intermediacién
de los bancos esparioles tendera a reducirse, como
consecuencia de una serie de fenémenos: crisis econémica,
proceso de desintermediacion, incremento de la competencia,
cambios en la relacién financiera con el Banco de Espafia,
nuevos instrumentos que tienden a encarecer los recursos
bancarios y transparencia en las inversiones. Frente a

esta evolucion previsible, la Banca espafiola parte de una
situacion de rigidez que dificulta su desarrollo. El autor
sugiere posibles actuaciones a corto plazo, analiza las
alternativas estratégicas a largo para el sector bancario

y propugna una reforma liberalizadora del sistema crediticio
que estimule su adaptacién a las nuevas circunstancias.

L sistema bancario espa-
E fiol esta viviendo, sin duda,

un periodo de transicion,
dentro del proceso de reforma
financiera de largo alcance, ini-
ciado a principios de la década
de los setenta, acelerado en
1977, paralizado a partir de los
primeros meses de 1979 y nue-
vamente revitalizado por la Or-
den de 17 de enero de 1981 so-
bre liberalizacion de tipos de
interés y financiacion a largo
plazo. Cada una de las disposi-
ciones que jalonan este largo y
vacilante itinerario de la reforma
ha sido objeto, en su momento,
de amplia discusion entre los
sectores afectados, evaluando-
se hasta los mas minimos deta-
lles, en funcién del interés con-
creto que parecian comprome-
ter y de la situacion a corto que
venian a alterar. Si a ello se
afiade una inevitable politizacion,
obtendremos el cuadro de po-
Iémica encrespada que parece
inherente a cuanto se refiere,

en nuestro pais, al sector ban-
cario.

Y, sin embargo, pocos temas
del acontecer economico pare-
cen tan necesitados de reflexio-
nes serenas y Vvaloraciones a

largo plazo como la trayectoria
del sistema bancario espafiol,
su horizonte estructural y sus
oportunidades de reforma para
alcanzar la plena madurez, sélo
posible en el marco de una am-
plia libertad de mercado. Hacia
este propésito (y, en modo al-
guno, hacia el planteamiento de
una nueva polémica) se orien-
tan los péarrafos del presente
trabajo, que tratan de analizar
la reciente liberalizaciéon credi-
ticia, en el contexto —méas am-
plio— de la probable evolucién
del sector bancario en Espafia
durante los proximos afios, evo-
luciébn que, obviamente, vendra
condicionada no sb6lo por las
disposiciones administrativas que
se promulguen, sino por las pro-
pias tendencias del mercado fi-
nanciero.

En cierto sentido, puede afir-
marse que las entidades de cré-
dito constituyen el sector mas
saneado de la economia espa-
fola. Al menos eso cabria de-
ducir de las cifras de beneficios
netos publicadas por el Banco
de Espafia que, para la Banca
en su conjunto, han pasado de

CUADRO N.° 1

BENEFICIOS NETOS SOBRE ACTIVOS MEDIOS

(En %)
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PAISES

1978

Espafia ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Bélgica ... ... ... ... ... ...
Canada ... ... ... ... ..o

Francia .

Alemania ... ... ... ... ...
Italia ... ... ... ... ... ...
Japon ... ...
Suiza ... ... ..o
Holanda ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Gran Bretafia ... ... ... .............. ..

0,62
0,34
0,64
0,24
0,28
0,52
0,26
0,43
0,41
0,91
0,57

Fuente: IBCA Banking Analysis Ltd., «A Statistical Comparison of over 100 Foreign Banks in

9 Countries» (octubre 1980).




47.128 millones de pesetas en
1977 a 48.474 millones en 1978
y a mas de 58.000 millones en
1979. Aun cuando a la hora de
imprimir estos parrafos no han
sido publicados todavia los da-
tos correspondientes a 1980,
puede esperarse un aumento sig-
nificativo de los beneficios ban-
carios, que probablemente ex-
cederan los 65.000 millones de
pesetas para el pasado ejercicio,
cifras que, en términos interna-
cionales, suponen una rentabili-
dad mas que aceptable sobre
activos totales.

Sin embargo, al valorar la
auténtica situacion de la Banca
espafola parece oportuno no
detenerse en la discusion de sus
actuales beneficios (1), sino ex-
tender la cronologia del analisis
hacia un horizonte mas dilatado
en el tiempo, que considere
como minimo los aspectos si-
guientes:

1. El entorno futuro de la Ban-
ca espafiola, con expresion
de las oportunidades que el
mercado ofrece y los riesgos
que plantea.

2. La situacion del sector ban-
cario espafiol frente a ese
entorno, poniendo de relieve
sus debilidades, sus puntos
fuertes y, en definitiva, su
capacidad actual para afron-
tar el entorno antes explo-
rado.

3. Las posibles actuaciones a
corto plazo que, si fueran
adoptadas en un plano sufi-
cientemente imaginativo, po-
drian aumentar las posibili-
dades de respuesta de los
Bancos espafioles a los retos
que el mercado habra de sus-
citar.

4. Las alternativas estratégicas
a medio y largo plazo por
parte de las entidades ban-
carias.

5. El futuro de la reforma legal
del sistema crediticio espafiol
en el contexto de esas alter-
nativas estratégicas.

Los parrafos que siguen tra-
tan de explorar esa lista de pro-
blemas, con la esperanza de
abrir la puerta a investigaciones
cuantitativas mas precisas y a
unos trabajos de prediccion tan
rigurosos como lo permitan los
medios disponibles. Lo impor-
tante es, en el fondo, superar
esa vision relativamente estre-
cha de la realidad bancaria es-
pafiola, que tiende a encerrar-
nos en discusiones estériles so-
bre problemas inmediatos, y pro-
yectar los esfuerzos de andlisis
hacia un futuro a largo que
—en ausencia de perspectiva—
puede sorprendernos faltos de
preparacion.

1. EL ENTORNO
DE LA BANCA

Una elemental fidelidad al or-
den expositivo exige que nos
detengamos brevemente en cada
uno de los parametros citados.
El conjunto de todos —y con
ello me permito anticipar con-
clusiones— puede indicar una
clara tendencia hacia la reduc-
cion de los margenes financie-
ros con los que la Banca espa-
fiola viene operando y a los
que, quiza errbneamente, pare-
ce haber adaptado sus expec-
tativas.

1.1. Bancay crisis
econOmica

El horizonte bancario en Es-
pafia parece estar definido por,
al menos, los siguientes feno-
menos de indiscutible importan-
cia: la crisis econémica y su
posible continuidad en el por-
venir inmediato; una tendencia,
claramente perceptible, hacia lo
que ha venido en denominarse
«desintermediacion bancaria» en
las economias occidentales; el
incremento del grado de com-
petencia, tanto intrasectorial co-
mo por parte de otras institu-
ciones; el previsible cambio en
las relaciones financieras con la
Autoridad Monetaria; la propen-
sién inevitable al incremento del
coste de los recursos, en térmi-
nos reales (es decir, descontan-
do el efecto de la inflacion), y
—por ultimo— la creciente trans-
parencia en el rendimiento de
las inversiones bancarias.

Quiza no sea necesario insis-
tir excesivamente en la profun-
didad y probable duracién de la
crisis en que la economia espa-
fiola se desenvuelve, tema ya
ampliamente estudiado. Vivimos
en una economia estancada, ge-
neradora de una tasa de desem-
pleo sin precedentes histéricos
en Espafa y que, con toda pro-
babilidad, habrd de continuar
incrementandose hasta que
lleguemos a comprender que
ni los salarios reales pueden
aumentarse arbitrariamente, ni
los acuerdos formalizados entre
las centrales sindicales y la con-
federacion empresarial pasan de
constituir un arreglo cosmeético
y electoral, muy alejado de la
solucion técnicamente correcta
para abordar el problema del
empleo. Los salarios deben dis-
minuir en términos reales o la
sociedad espafiola sufrira las
inevitables consecuencias de
una desocupacién potencial-
mente explosiva. La escasa ren-
tabilidad politica de tal asevera-
cion no le resta un éapice de
realismo.

Por lo demas, parece eviden-
te que la inflacibn mundial tien-
de a reducirse mientras la tasa
espafnola permanece anclada en
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LA CRISIS ECONOMICA Y EL SISTEMA FINANCIERO
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1978 1979

Efectos protestados (miles de millones de pesetas).

CUADRO N.° 2

1980

844,2

Volumen de suspensiones de pagos (activos) (miles

de millones de pesetas) ... ... ... ... ... ... ... .
Bancos ingresados en la Corporacién Bancaria o

144,7

adquiridos por el Fondo de Garantia de Depé-
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4

Octubre 80

Noviembre 80  Diciembre 80

1.250,0 (1)

116,4 (2)

Enero 81 Febrero 81

Evolucion reciente de la demanda de crédito por
parte del sector privado al sistema bancario (en
tasa de crecimiento) (%) ... ... ... ... ... ... ... ...

(1) Estimacion sobre el periodo enero-abril.

(2) Periodo enero-agosto Gltimo dato disponible.

niveles inferiores a los del pa-
sado aunque, una vez mas, in-
sostenibles en términos compa-
rativos. El déficit de la balanza
de pagos, que probablemente
resulte aliviado por la flotacion
del tipo de cambio, continuara,
no obstante, planteando un pro-
blema de dificil solucion. Por
altimo, la necesidad de arbitrar
medidas respecto a los proble-
mas derivados de la insuficiencia
energética, gasto publico, indis-
ciplina monetaria e incrementos
salariales y, sobre todo, la difi-
cultad politica para su adopcioén,
garantizan —en un plano realis-
ta— la continuidad del estanca-
miento econdémico espafiol.

En el sector bancario la crisis
tiene unas manifestaciones evi-
dentes que pueden resumirse
de acuerdo con los datos del
cuadro n.° 2, cuya expresividad
exime de mayores comentarios.

1.2. El proceso de
desintermediacion

Si la experiencia de los pai-
ses financieramente desarrolla-

dos constituye un modelo rele-
vante para la sociedad espafiola,
cabe suponer que los ahorrado-
res y los inversores potenciales
comenzardn a descubrir en Es-
pafa férmulas que les permitan
un contacto directo para mate-
rializar los flujos monetarios que
entre unos y otros tienen lugar.
Las transacciones financieras en-
tre oferentes y demandantes de
fondos prestables pueden lle-
varse a cabo al margen del sis-
tema crediticio tradicional y a
esta tendencia —creciente en
economias maduras— se le de-
nomina «proceso de desinterme-
diaciony», anglicismo con el que
ha pasado a integrarse en el
lenguaje financiero internacio-
nal. En el entorno bancario es-
pafiol son varias las experiencias
que perfilan, en forma incipien-
te, tal fendbmeno.

En primer lugar, las emisio-
nes privadas de renta fijja han
alcanzado, desde la reforma de
1977 (liberalizacion de tipos de
interés y derogacion de la Jun-
ta de Inversiones), un volumen
importante (35 por 100 de

aumento en 1980), con plazos
de amortizacion decrecientes
—no muy alejados de una parte
del crédito bancario— vy tasas
de rentabilidad relativamente
competitivas. Pero mas impor-
tante aln resulta el hecho de
que las emisiones hayan dejado
de colocarse exclusivamente en
los intermediarios financieros
(Cajas de Ahorros) para dirigir-
se a un colectivo mucho mas
amplio de ahorradores. En esta
nueva configuracion, se trata
de un mercado que puede re-
gistrar un impulso sustancial,
tan pronto como los valores sean
dotados de mayor liquidez a tra-
vés del desarrollo de las tran-
sacciones secundarias. Para ello
bastaria, quiza, reformar la nor-
mativa que hoy exige un cierto
periodo (tres afios) de retencion
de los titulos para gozar de la
correspondiente desgravacion
fiscal.

Un efecto similar de desinter-
mediacion financiera cabe atri-
buir a las emisiones del sector
publico, que pasaron a multipli-
carse por diez en el transcurso
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CUADRO N.° 3

EMISIONES PRIVADAS DE RENTA FIJA

(Excluidas empresas financieras)
| st 4 g G B o s TR S Sl 1S o | ST e o S D e o = S e

1970

1979 1980

Volumen (millones de pe-
setas) ... ... ... ... ...l

Porcentaje sobre el total de
emisiones bursatiles

Plazo medio amortizacio-
nes (1) ... ... ... ... ... ...

Tipo de interés (%)

43.758

110.485
58,4

9,0 (2) 6,5

12,92

(1) Para emisiones de compafiias eléctricas.
(2) Para el afio 1972.

CUADRO N.° 4

EMISIONES PUBLICAS DE RENTA FIJA
[0 S D LA L T IS i i 220 2 S e Ao S A LR 2 il = U U A

1970

1979 1980

Volumen total (millones de
pesetas) (1) ... ... ... ... ...

Plazo de amortizacién de la
Deuda del Estado (en
afnos) ... ... ... ... ... ...

Tipo de interés de la Deuda
del Estado (%) ... ... ... ...

17.700

154.300 165.936

10 (2) 35 3 3,5 (4)

6 (2)

12,5 (3) 13 (5)

Emisién de junio de 1971.
Emision de diciembre de 1979.
Emision de mayo de 1980.
Emisién de diciembre de 1980.

Incluyen: Deuda del Estado, Emisiones del INI, Emisiones del Crédito Oficial y Deuda Cor-
poraciones Locales. No incluye: Cédulas para inversiones.

de la Gltima década (ver cuadro
namero 4), como consecuencia
de una nueva estrategia —mu-
cho mas racional que en el pa-
sado— orientada a popularizar
la deuda publica, sustrayéndola
del terreno exclusivo de las Ca-
jas de Ahorros. Puede advertir-
se en los datos del cuadro la
progresiva adaptacion de las
emisiones publicas a las condi-
ciones propias de un amplio mer-
cado, tanto en lo referente a

tipos de interés, como en pla-
zos de amortizacion. El aumen-
to de los tipos y la reduccion
de los plazos han hecho mucho
mas atractiva la inversiéon en
deuda para ahorradores que pre-
viamente tendian a refugiar sus
saldos liquidos en instituciones
de crédito.

El proximo paso en esta di-
reccion vendra inevitablemente
constituido por emisiones abier-

tas y frecuentes —quiza, inclu-
so, continuas— de Deuda Pu-
blica a corto plazo (inferior a
doce meses) que, hasta ahora,
han venido aplazandose afio
tras afo, pero cuya materializa-
cion, dificilmente podra ser evi-
tada por las entidades de cré-
dito espafiolas en el futuro. En
todos los paises financieramen-
te desarrollados, el Estado lleva
a cabo este tipo de emisiones
mediante subastas publicas, que
suponen una competencia im-
portante para el sistema credi-
ticio pero que, desde un punto
de vista mas amplio, pueden
desempefiar una triple funcion:
cubrir los desfases de tesoreria
del Presupuesto publico, permi-
tir al Banco Emisor la realizacion
de operaciones de open market
como instrumento fundamental
de control monetario y propor-
cionar —a través del tipo de in-
terés implicito en su cotizacion—
una tasa de referencia para los
créditos a largo plazo con inte-
rés flotante. Los dos ultimos
objetivos son especialmente re-
levantes para el desarrollo del
mercado financiero espaiiol, por
lo que puede preverse que la
desintermediacion que este tipo
de emisiones plantea pasara a
perder importancia relativa como
argumento contrario a su intro-
duccién en el sistema financiero
espaniol.

En el horizonte financiero es-
pafiol a medio plazo comienza
también a perfilarse la posibili-
dad de desarrollar un mercado
de papel comercial, directamen-
te emitido por las empresas pri-
vadas (industriales o comercia-
les) y dirigido a una amplia gama
de ahorradores. Las entidades
emisoras pueden rebajar, a tra-
vés de estos pasivos, el coste
medio de sus recursos, mien-
tras los suscriptores pueden ele-
var el rendimiento de sus saldos
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liquidos. Unos y otros tenderian
a repartirse —en funcién de las
elasticidades relativas de oferta
y demanda— el margen finan-
ciero que hoy corresponde a las
entidades mediadoras (Bancos
y, Cajas de Ahorros) en el mer-
cado de fondos a corto. La (ni-
ca funcioén reservada a los inter-
mediarios tradicionales en este
mercado es, en su caso, el de
garantes de la emision y su Gni-
ca fuente de ingresos, la comi-
si6n que de dicho aval se de-
rive. Puede pensarse, incluso,
que la actividad de aseguramien-
to de las emisiones corresponda
a instituciones nuevas, especial-
mente creadas con esta finali-
dad y distintas del sector ban-
cario convencional.

Para desarrollar las emisiones
de papel comercial en Espafa
bastaria con ampliar el mercado
de letras recientemente inaugu-
rado en las Bolsas espariolas y
hasta ahora reservado a efectos
emitidos por entidades banca-
rias. El nuevo paso consistiria
exclusivamente en ampliar el
campo de las entidades emiso-
ras, para extenderlo a empresas
e instituciones no bancarias, per-
maneciendo inalterados los de-
méas aspectos que hoy regulan
un mercado cuya aceptacion por
el puablico ahorrador ha sorpren-
dido a la mayoria de los analis-
tas financieros.

Al posible mercado de papel
comercial pueden afiadirse otros
ya desarrollados con éxito en
paises financieramente desarro-
llados, como el de aceptaciones,
pagarés garantizados, deudas
hipotecarias, etc.

1.3. La competencia
en el sistema
crediticio

Contemplar la trayectoria del
sistema bancario espafol con

perspectiva historica equivale a
reconocer un proceso de eviden-
te tensibn competitiva, que se
ha venido manifestando, con
creciente intensidad, tanto en el
ambito intra-sectorial como en
el reto planteado por otras en-
tidades periféricas al sistema.

En el terreno del propio sec-
tor bancario, la pugna compe-
titiva comienza tan pronto como
la libertad en la apertura de
puntos de venta y la creacion
de nuevas entidades toma carta
de naturaleza legal en los pri-
meros afos setenta, para recibir
un nuevo y definitivo impulso
a raiz del Decreto de 26 de ju-
nio de 1978, que autorizé la ins-
talacién de entidades bancarias
extranjeras en territorio espanol.
El cuadro n.° 5 proporciona in-
formacién cuantitativa sobre la
réapida penetracion de los ban-
cos extranjeros en nuestro mer-
cado financiero. En los doce
meses del ejercicio 1980, la Ban-
ca extranjera, a pesar de sus
limitaciones operativas, ha in-
crementado sensiblemente su
cuota de mercado en cuanto a
recursos ajenos, duplicado su
participacion en términos de ba-
lance patrimonial (de 2,35 a 4,60
por 100) y multiplicado por 2,2
su peso relativo en empleos ban-
carios. Para lograr tal penetra-
cion, los bancos extranjeros han
sido capaces de ampliar sustan-
cialmente el mercado interban-
cario, contribuir decisivamente
a la creacién y desarrollo del
mercado de letras e introducir
nuevas formulas de financiaciéon
a tipo de interés flotante. Nin-
guna de esas actividades supo-
nen una innovaciéon espectacu-
lar, pero no es menos cierto
que hasta 1978 la Banca espa-
fiola habia sido incapaz de des-
arrollarlas.

Cara al futuro, el reto compe-
titivo que las entidades extran-

jeras plantean en el mercado
tenderd a agudizarse. No pode-
mos olvidar que, a pesar de la
justificada serenidad con que la
Banca espafiola viene enfocan-
do la integracién de nuestro pais
en la Comunidad Europea, la
directriz financiera del Consejo
de Ministros de la CEE (diciem-
bre 1977) prohibe la discrimi-
nacion bancaria por razén de
nacionalidad. Ninguno de los
paises pertenecientes al Merca-
do Comin esti obligado a ad-
mitir en su territorio a bancos
de otra nacidbn comunitaria pero,
si lo hace, no puede someter-
los a ningln tipo de discrimi-
nacion operativa en relacion con
los bancos nacionales. A la luz
de esta disposicion, algunos as-
pectos fundamentales del De-
creto de junio de 1978 resultan
incompatibles con el acervo co-
munitario y deberan ser objeto
de revisiébn en su momento. En
particular, los bancos europeos
no podrén venir sujetos al prin-
cipio de reciprocidad, ni su ca-
pital minimo exigible podra ser
—como hasta ahora— superior
al de los bancos espafioles (a
menos que su domicilio social
radique en Madrid y Barcelona)
ni su nimero de oficinas podra
ser limitado. También vulnera
la legislacion comunitaria la con-
dicion hoy existente en Espafia
para captar recursos en pesetas
(limitada al 40 por 100 de los
empleos bancarios y activos del
coeficiente de Caja) por lo que
debera ser abolida, asi como
cualquier restriccion a la repa-
triacion de beneficios. Cierta-
mente, la directriz de la CEE
prevé un plazo muy amplio para
la adaptacion de las legislacio-
nes nacionales afectadas y —co-
mo en tantos otros temas co-
munitarios— las excepciones y
«cldusulas de salvaguardia» auto-
rizadas matizan la obligatoriedad
de su cumplimiento, pese a lo
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CUADRO N.° 5

DATOS DE LA BANCA EXTRANJERA EN ESPANA

(Millones de pesetas)
R T e R A BT S T e Jo e T 0 o o e o N e VR Wl Sy B T 7 - LT e W T e e e i R

PARTICIPACION EN EL TOTAL
Variacion DE LA BANCA PRIVADA

e 80/79 (%)

1979 1980

NGmero de Bancos ... ... ... .o oo oo cer e 23 57,3

81.222

74.425
6.797

43,9

54,6
—17,6

Recursos ajenos tipicos ... ... ... ... ... ... ... ...
e Acreedores en pesetas ... ... ... ... ..
® Acreedores en moneda extranjera

366.095

53.545
312.550

158,4

7,4
240,3

Empleos bancarios ... ... ... ... ... ... ...

e C(Cartera de efectos ... ... ... ... ... ... ... ...
8 Créditos uis wes s s w9 san s w99 w e G

Operaciones con entidades de crédito y ahorro:

442.547
163.997
278.550

e Entidades de crédito y ahorro (pasivo)
e Entidades de crédito y ahorro (activo)
e Diferencia (pasivo-activo) ... ... ... ... ... ...

BALANCE PATRIMONIAL ... ... ... ... .o oL 561.423

CUADRO N.° 6

cual los Bancos espafioles in-
curririan en una evidente falta
de vision a largo plazo si en su
planificacion estratégica sosla-
yaran un tema de tanta tras-
cendencia.

DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LOS CREDITOS
DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

(En porcentaje sobre el total)

dades financieras, no estricta-
mente bancarias, van ganando
posiciones en la actividad credi-
ticia, de una forma lenta pero
progresiva, que impide seguir
considerandolas instituciones
meramente marginales. En pa-
ralelo a su penetracion, la Ban-
ca parece haber ido cediendo
cuota de mercado durante el ul-
timo quinquenio.

I A—————————a——

Con tOdO _y como antes se 1975 1976 1977 1978 1979
enunci6é— la presidbn competi-

i . - 24 66, 66,64
tiva del mercado bancario no se ga,"caé’”"fa‘jf ety 7049 6986 69, 80

; i ajas Confeder -

nes intra-sectoriales, Como pus. | [ BFo0E o oo 1888 108 T a4 160
ol FarSecion = p°6 Crédito Oficial ... ... ... ... 10,72 11,12 11,63 12,62 13,41
8.4 ,vemrse. an 6l COAdre f. L Cooperativas y Cajas Ru-
un namero importante de enti- rales .. .. ... 183 197 202 214 229

100,00 100,00

1.4. La relacion financiera
con el Banco

de Espafiia

En los momentos actuales, la
Banca espafola viene condicio-

nada en su operativa por una
serie de regulaciones (Coeficien-
te de Caja, Dep6sitos Obligato-
rios, Coeficiente de Inversion)
que, en su conjunto, suponen
una merma de rentabilidad y
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CUADRO N.° 7

CREDITO DEL BANCO DE ESPANA AL SISTEMA BANCARIO (DISPUESTO)
T e T P e e e el e W W e e, e W i e e e e o R e ]

A
= 1978 1979 1980 (%)
&
ji Saldo Saldo Saldo
o a31-12 . a31-12 3 ag31-12 ; «
o > % sobre Tipos A % sobre Tipos s % sobre Tipos |
§ (mm;lllf;gse pasivos (%) (I’;';//i‘;g: pasivos (%) {m”:;iig: pasivos (%) %
{3 de pesetas) de pesetas) de pesetas) %}X
o ;V!;i
- L
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= Otros ... ... ... ... ... ... 11,6 0,2 - 10,9 0,2 — 10,9 0,2 —

Cajas ... ... .o vei e e 2,4 o1 — 31,0 0,9 15,56 0,4

(*) Noviembre.
Fuente: Banco de Espafia.

que, como tal, han sido repe-
tidamente denunciadas. Debe,
no obstante, advertirse que
—con independencia del coefi-
ciente de inversion, cuya dero-
gacion urgente se propugna en
parrafos posteriores— se trata
de instrumentos de control mo-
netario existentes en la practica
totalidad de los paises y que,
aunque pudieran reducirse en
determinadas coyunturas, no
cabe esperar su eliminacion ab-
soluta.

En compensacién al grava-
men implicito en estas regu-
laciones —y debo insistir en
soslayar, de momento, la proble-
matica del coeficiente de inver-
sion— el Banco de Espaia pro-
porciona, a través de los instru-
mentos de control de la base
monetaria, un flujo sustancial
de recursos a tasas de interés
que, como promedio, resultan
inferiores a los tipos de merca-
do (ver cuadro n.° 7).

A medida que el pais acceda
a cotas superiores de desarrollo
financiero, este complejo entra-

mado de relacion entre el Ban-
co de Espaifia y las instituciones
de crédito tenderad inexorable-
mente a modificarse. El coefi-
ciente de caja y los depositos
obligatorios continuaran vigen-
tes como instrumentos de con-
trol de la cantidad de dinero,
pero la regulacion de la base
monetaria deberd apoyarse mas
en la compraventa de activos
financieros por parte del Banco
Emisor —operaciones de open
market— y menos en la conce-
sion de créditos y redescuentos
a las entidades crediticias con
tipos de interés privilegiados.
Tal es, al menos, el esquema
de regulacién monetaria que im-
pera en los sistemas desarrolla-
dos con los que, presumible-
mente, aspiramos a homolo-
garnos.

1.5. La tendencia
al encarecimiento

de los recursos

Dentro de este recorrido a
través de los parametros que

parecen configurar el horizonte
bancario del futuro, no puede
faltar una referencia explicita a
la posibilidad de que los precios
de los recursos bancarios (tipos
de interés pasivos) registren una
permanente tendencia al alza,
tema frecuentemente sujeto a
discusion.

Sin duda, los tipos de inte-
rés de la Banca —tanto activos
como pasivos— guardan una
correlacién estrecha con la tasa
de inflacién, de forma que sus
oscilaciones, al alza o a la baja,
habran de discurrir en paralelo
a la tension inflacionaria regis-
trada, en cada momento, por el
contexto econémico en que la
Banca opera.

Sin embargo, puede admitir-
se que, para una tasa determi-
nada de inflaciéon (cualquiera que
ésta sea), los tipos de interés
pasivos de la Banca registraran,
como promedio, una propen-
sion a elevarse o —por ponerlo
en otros términos— a reducir
su actual diferencial negativo
con respecto a la evolucion del
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nivel general de precios. La ra-
z6n es doble. Por una parte,
los impositores bancarios han
adquirido, junto con una mayor
educacién financiera, una con-
ciencia mas precisa del grava-
men que la inflacién supone para
sus tenencias de activos liqui-
dos; por otra, el propio desarro-
‘llo tendencial del mercado fi-
nanciero pone a su disposicion
una serie de nuevos instrumen-
tos que les facilitan el acceso a
remuneraciones mas proximas
a la tasa inflacionaria.

Entre estos nuevos instrumen-
tos, puede citarse el mercado
de letras, al que antes se hizo
referencia y que si, en su con-
figuracion actual, no supone una
via de desintermediacion (en
cuanto que s6lo los Bancos pue-
den ser admitidos como emiso-
res) constituye un instrumento
de encarecimiento para el pa-
sivo bancario y de mayor renta-
bilidad para los tomadores. El
mercado fue creado en enero
de 1980 para la Bolsa de Ma-
drid y dos meses después en
las de Bilbao y Barcelona, con
el objetivo de ofrecer al ahorra-
dor activos a corto plazo con
rentabilidad superior a la de los
pasivos bancarios y con cobro
garantizado por las Juntas Sin-
dicales, quienes solicitan de los
Bancos emisores provision de
fondos previa al vencimiento de
los efectos. Las letras (normal-
mente por importe de un millén
de pesetas) se ofrecen a la ven-
ta por un precio inferior al no-
minal, determinandose la cuantia
de dicha diferencia («tirobn») me-
diante el libre juego de la oferta
y la demanda. El importe del
«tirbny» es, precisamente, la re-
muneracién que el comprador
recibe por su inversion y el cos-
te (junto con los gastos de in-
termediacion) para los Bancos
emisores, quienes han abierto

DOS PROBLEMAS SOBRE
LA LIBERALIZACION
DEL SISTEMA FINANCIERO

Mariano RABADAN FORNIES

N relacion con la liberalizacion del
sistema financiero, la primera ob-

| servacién que querria hacer es que el

sector empresarial considera que cual-
quier liberalizacion es buena porque, en

. principio, estamos 0 queremos estar en

un sistema de economia de mercado v,
por consiguiente, dentro de los par&-

.~ metros de la liberalizacién de la econo-

mia, debe entrar la liberalizacion del sis-

© tema financiero.

Probablemente el punto donde puede

. haber menos acuerdo, entre lo que lla-

mamos el sistema real y el sistema fi-
nanciero, sea el de la velocidad de cru-
cero a imponer a esta liberalizacion, re-
forma u ordenacién y, también, sobre

- los condicionantes que el momento

actual puede plantear en esta libera-
lizacion.

Yo no quiero mas que hacer una refe-
rencia a que, segin los criterios gene-

| rales, si bien hemos tenido durante dos

afos una cierta situacion de confort en
lo que afecta a la disponibilidad de re-
cursos financieros, entramos de nuevo
en una etapa dificil. Las opiniones son
mas 0 menos optimistas segiin que quien
nos hable sea el Ministro de Economia,
el Banco de Espafia o el sector privado,
pero en todo supuesto sabemos que el
déficit de caja del sector publico el pro-
ximo afio sobrepasard probablemente
los 800.000 millones de pesetas, con
un déficit de la Balanza por cuenta co-
rriente que puede estar alrededor de los
6.000 6 7.000 millones de dblares y, si
al mismo tiempo existe un minimo
crecimiento econdémico, posiblemente
habré una mayor demanda de recursos
financieros por parte de las empresas.

Por consiguiente, no hago més que
incidir en la tesis del gradualismo, coin-
cidiendo plenamente con el plantea-
miento de que la reforma es absoluta-

| mente indispensable y que esa reforma
~ | tiene que ser en una linea liberalizadora,
~ pero debe efectuarse con prudencia y |
| gradualidad.

En el orden de las preocupaciones del
sector empresarial hay, en la vertiente
financiera, tres puntos: disponibilidad,
plazo y coste de los recursos financieros
y ademas, por este mismo orden. Es
decir, que el que haya recursos dispo-
nibles preocupa al empresario mucho
més que cualquier otra cosa; en segun-
do lugar quiere que los plazos financie-
ros correspondan a sus necesidades
internas; y en tercer lugar, no marginal-
mente, pero si en menor medida, le
preocupa el coste de esos recursos.

Y aqui entramos en el tema de la
estabilidad de los recursos y sobre todo
en el tema del Mercado de Capitales.
Es evidente que en este momento, y
desde hace varios afios, nos encontra-
mos ante una crisis del Mercado de Ca-
pitales. Realmente nuestro sistema fi-
nanciero ha sido siempre propenso a la
liquidez, nuestros ahorradores e inver-
sores pretenden sustancialmente la li-
quidez. Como consecuencia de ello, la
obtencién de financiacién a medio vy lar-
go plazo se ha hecho cada vez mas
complicada para las empresas. Pero en
los Ultimos afios, la incidencia del sector
publico y la propia situacién econémica
general, han hecho disminuir considera-
blemente las posibilidades de las empre-
sas para obtener financiacion a medio y
largo plazo. Un Mercado de Emisiones
que antes cubria el 35 por 100 de las ne-
cesidades financieras de las empresas,
cubre hoy solamente el 13 por 100 y el
sector publico, que hace diez afios cu-
bria solamente el 10 por 100 del merca-
do de emisiones, hoy cubre el 50 por
100.

Por consiguiente, este marco ya es
suficiente para permitir reflexionar sobre
las consecuencias que ello ha supuesto
para el sector privado. Yo solamente
querria hacer una referencia a que en
1980, de un volumen de emisiones de
540.000 millones de pesetas, la mitad
ha correspondido a emisiones publicas, [
y que, dentro del sector privado, mas |
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