e A T G s RPN

liberalizacion de toda la econo-
mia, sobre todo por lo que se
refiere a precios, relaciones la-
borales, control de cambios,
transferencias sectoriales, Se-

guridad Social y deméas aspec-
tos en los que la actuacién del
Estado resta todavia mucha fle-
xibilidad a la gestion empre-
sarial.

I. ASPECTOS BASICOS
DE LA CRISIS
DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

LA LIBERALIZACION
DELSISTEMA FINANCIERO :
OBJETIVOS Y PRIORIDADES

Manuel J. LAGARES CALVO

A liberalizacion del siste-
ma financiero espafiol, em-
prendida a partir de julio
de 1977, ha constituido en los
altimos afios un tema amplia-
mente polémico. Para algunos,
en la liberalizacién financiera se
encuentra una de las posibles
causas desencadenantes de la
crisis que actualmente padece
la economia espafiola. Sin em-
bargo, para la mayoria de las
opiniones responsables, la libe-
ralizacion financiera ha consti-
tuido un elemento esencial en el
proceso apenas iniciado de su-
peracion de la crisis econo6-
mica (1).

En buena medida, la aparicién
de esta polémica se ha debido
al hecho de que, mientras la li-
beralizacion financiera se ha de-
fendido en muchos casos desde
planteamientos generales poco
asequibles, por no encontrarse
incardinados en un marco com-
pleto y racional de politica eco-
ndémica, sus detractores la han
atacado desde la acusacién con-
creta de haber constituido un
factor no despreciable en el
desencadenamiento del proceso
de elevacion de costes padecido
por las empresas espafiolas en
los Gltimos afios.

Sin embargo, el facil recurso

a la valoracién de los aumentos
nominales en los costes empre-
sariales, que los detractores de
la liberalizacién financiera sue-
len utilizar en sus argumenta-
ciones, no deberia perder de
vista que cualquier anélisis fun-
damentado que pretenda efec-
tuarse acerca de la oportunidad
de la liberalizacion del sistema
financiero espafiol deberia aten-
der basicamente un triple 4mbi-
to de preocupaciones: En primer
lugar, a los objetivos que ha
venido pretendiendo la liberali-
zacion financiera; en segundo
término, al encuadramiento de
tales objetivos dentro del con-
junto de politicas que pretenden
la solucion de los problemas
actuales de la economia de
nuestro pais y, finalmente, al
grado en que tales objetivos
pueden ser alcanzados a través
de las medidas de liberalizacién
adoptadas hasta el momento.

Inevitablemente, un plantea-
miento de tal naturaleza ha de
comenzar con un analisis previo
respecto a los origenes o cau-
sas de la crisis econémica, pues
s6lo de este modo podra pro-
pugnarse un cuadro de objeti-
vos y medidas coherentes para
la accion de la politica eco-
némica.

Analizar con detenimiento la
crisis que actualmente padece
la economia espafiola supera, sin
duda, el objetivo de este tra-
bajo. Pero sistematizar sus ma-
nifestaciones esenciales, delimi-
tar sus origenes o causas y se-
Aalar —en términos obviamente
generales— sus posibles vias de
solucién constituye tarea impres-
cindible para fundamentar ade-
cuadamente la racionalidad del
proceso de liberalizacion finan-
ciera y sefialar sus prioridades.
Estos seran, en consecuencia,
los objetivos a que, de un modo
sucinto, respondera el conte-
nido de este epigrafe.

1. Algunos indicadores
de la crisis

La crisis que actualmente pa-
dece la economia espafiola tie-
ne dos claros grupos de indica-
dores que demuestran la pro-
fundidad y amplitud de la
misma:

* El primer grupo de tales indi-

cadores lo constituye el bajo
crecimiento de la produccién
espafiola y la reduccién del
nivel de empleo a partir de
1974, con evidente ruptura
frente al comportamiento an-
terior de estos indicadores.
Esta situacion de progresivo
deterioro de las tasas de cre-
cimiento de nuestra produc-
ciéon conduce a que durante
1980 el PIB aumente tan sélo
en valores préximos al 1 por
100 en términos reales. Con-
secuencia de estas reduccio-
nes en el ritmo de crecimien-
to de la produccion ha sido
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pais ha respondido, ademas, a
un conjunto de causas diferen-
ciales y especificas, propias y
exclusivas de la economia es-
pafiola, que han intensificado
profundamente sus consecuen-
cias. Buena prueba de ello es que
los dos grupos de indicadores
que hasta aqui se han expuesto
respecto a la situacion de crisis
en la economia espafiola no son,
en absoluto, homogéneos en su
comportamiento respecto al de

CUADRO N.° 1

PRODUCCION Y EMPLEO EN LA ECONOMIA ESPANOLA

Variacion del
empleo (*)

Tasa de crecimiento

ABQS real del PIB

19601974 . 6,14

- + 796,0
© 19741980 . .o 1,92

—1.247,5

(*) En miles de puestos de trabajo.

| Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia y Ministerio de Economia.

la aparicion de las especta-
culares caidas en el nivel de
empleo que se recogen en el
cuadro n.° 1. A través del
mismo puede comprobarse
como entre 1974 y 1980 se
han perdido casi un millon
y cuarto de puestos de tra-

bajo en la economia espa- }963 -
fiola. ot
El segundo grupo de indica- 1972 o
dores de la situacion de cri- 12;2”'
sis estd constituido por los 1975
que sefialan el nivel de equi- 1976 .
librio interior y exterior de la VOTT v r v s 475, G5 8 H63 w5 s
economia espafiola, cuyos 1978 ..
signos mas evidentes lo cons- }ggg
tituyen las tensiones en los
precios interiores y en el

déficit de la balanza corrien-
te. Elevadas tasas de infla-
ciéon y déficits considerables
en la balanza corriente cons-
tituyen —como es conoci-
do— signos tradicionales de
una situacién de crisis y tales
signos tienen una evidente
manifestacion en el caso de
la economia espafiola, como
se aprecia en el cuadro n.° 2.

CUADRO N.° 2

INFLACION Y DESEQUILIBRIO EXTERIOR

Saldos de la Balanza
corriente
(millones de dolares)

Deflactor implicito
del consumo privado
(tasa de aumento)

3935
78,5
856, 1
571,0
556,8
—3.244,6
—3.487,8
—4.293,6
—2.450,0
1.632,0
1.182,0
—4.059,1
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia y Ministerio de Comercio.

CUADRO N.° 3

LA CRISIS EN ESPANA Y EN LA CEE -
TASAS DE CRECIMIENTO TASAS DE CRECIMIENTO |

ANOS DE LA PRODUCCION DE LOS PRECIOS

Espafia CEE Espaia CEE

197241975 ... .. ... .. 4,85
1975-1979 ... ... ... ... 2,41

2,05
3,44

14,67
18,66

11,06

- 9,73
2. La crisis y sus causas

diferenciales mas
importantes

Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia.

Sin duda, la crisis de la eco-
nomia espafiola tiene aspectos
comunes con la crisis que pa-

decen actualmente los restantes
paises, pero también resulta evi-
dente que la crisis en nuestro

otros paises. A titulo de ejem-
plo si se compara el comporta-
miento de la produccion y de
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los precios al consumo en Es-
pana y en la CEE ampliada para
los periodos 1972-1975 y 1975-
1979, se obtienen los resultados
que se exponen en el cuadro
nimero 3, que prueban el dis-
tinto comportamiento en estos
periodos de nuestra economia
y, en definitiva, la mayor grave-
dad de la crisis que actualmente
padece.

a) Los aspectos comunes de

la crisis econ6mica.

En un planteamiento que en

este trabajo no puede ser mas
que esquematico cabe indicar
que —como es conocido— han
sido varios los factores que han
iniciado la crisis en la economia
mundial y que han tenido tam-
bién un claro reflejo en la eco-
nomia espafiola. De todos ellos,
sin embargo, quizds merezcan
destacarse los dos siguientes:

*

En primer término —y como
se ha repetido hasta la sa-
ciedad—, el aumento en los
precios internacionales de de-
terminadas materias esencia-
les para la produccién espa-
fola. Estas importantes alzas
en los precios han resultado
espectaculares, especialmen-
te en el campo de la ener-
gia, donde los precios inter-
nacionales de los crudos se
han multiplicado por 10 en-
tre 1973 y 1980. Unidas tan
fuertes alzas en el precio
del petréleo al elevado nivel
de dependencia energética
de nuestro pais, han provo-
cado —sin duda— un fuerte
impacto sobre la economia
espafnola, aunque un impac-
to no mayor proporcional-
mente que en Francia o en
Japén, por ejemplo, cuyos
niveles de dependencia ener-
gética son mayores que los
espanoles, como demuestra
el cuadro n.° 4. Sin embar-
go, no se ha limitado al pre-

CUADRO N.° 4

NIVEL DE DEPENDENCIA
ENERGETICA

(En porcentaje del consumo)
(RS e e =

17,53
90,79
54,46

Estados Unidos

Japon ... ... ..ol
Alemania ... ... ... ...
Francia ... ... ... ... ...
Reino Unido

Italia... ... ... ... ... ...
Espafia... ... ... ... ...

Fuente: «Coyuntura Economicay, junio
1980.

cio de los crudos la elevacion
en el precio de nuestras im-
portaciones. También el res-
to de las importaciones es-
pafiolas ha aumentado con-
siderablemente sus precios
internacionales, debido tanto
a las crecientes exigencias
de muchos paises subdes-
arrollados productores de
otras materias primas esen-
ciales como a los fuertes pro-
cesos inflacionistas a que se
han visto sometidos, por es-
tos motivos, los paises in-
dustrializados. Concretamen-
te, tomando como base 100
para 1970, los precios en
doélares de las materias pri-
mas en los mercados inter-
nacionales se situaban —se-
gun el indice de «The Eco-
nomisty»— en valores proxi-
mos a 206,7 a finales de
1975 y a 451,1 a finales de
1980, lo cual supone tasas
acumulativas anuales del 15,6
por 100 entre 1970 y 1975 y
del 17 por 100 entre este
altimo afio y 1980.

En segundo lugar, otra de
las causas de la crisis de la
economia espafiola —comudn
con la padecida actualmente
por algunos otros paises—
se encuentra en la reducciéon

de la demanda exterior de
nuestros productos, conse-
cuencia en parte de los me-
nores ritmos de produccién
de algunos paises desarro-
llados en algunos afios con-
cretos pero, especialmente,
del mayor esfuerzo exporta-
dor de determinados paises
en vias de desarrollo, que
han entrado en concurrencia
con algunas exportaciones
espafolas trabajo-intensivas,
propias del nivel de produc-
cibn en que nos encontra-
bamos a principios de la dé-
cada de los setenta. La fuer-
te concurrencia de otros
paises, que en los ultimos
afos comienzan a introdu-
cirse en los sectores de pro-
duccioén industrial en que Es-
pafa se encontraba relativa-
mente especializada, debido
a sus niveles de costes y de
tecnologia, ha debilitado una
parte sustancial de la de-
manda exterior que venia re-
cibiendo la economia espa-
fiola y ha reducido las posi-
bilidades de concurrencia en
los mercados internacionales
de muchas de sus produc-
ciones. Esto ha tenido un
claro reflejo en el hecho de
que, mientras entre 1969 vy
1973 las exportaciones espa-
fiolas crecieron al 12,87 por
100 acumulativo anual en
términos reales, entre este
altimo afio y 1979 tales ex-
portaciones sélo lo hicieron
a tasas anuales del 6,03 por
100.

b) Los aspectos diferencia-
les de la crisis espafiola.

Dos son también los aspectos
diferenciales de la crisis eco-
némica espanola frente a la cri-
sis que estan padeciendo la ma-
yor parte de los paises en la

actualidad:
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De una parte, la existencia
de un sustrato tecnolégico
con una eficiencia no muy
elevada, consecuencia de los
efectos concurrentes, a lo
largo de las Ultimas décadas,
de tres causas distintas:

— ElI nivel medio de des-
arrollo alcanzado por la
economia espafiola antes
de la crisis de los afios se-
tenta. Este nivel medio de
desarrollo hace suponer
la aplicacion de técnicas
de produccion relativa-
mente atrasadas e inten-
sivas en la utilizacion de
trabajo.

— ElI grado de proteccion
efectiva de la economia
espafiola, que habia lo-
grado mantener relativa-
mente aislados a nuestros
mercados interiores pro-
tegiéndoles frente a |la
concurrencia de otros pai-
ses. El grado de protec-
cion efectiva de la eco-
nomia espafola fue esti-
mado en niveles préximos
al 50 por 100 para media-
dos de la década de los
sesenta (2).

— La fuerte intervencion ad-
ministrativa en los merca-
dos de factores, que ha-
bia producido un abarata-
miento artificial y distor-
sionador de los recursos
disponibles —trabajo y ca-
pital— como medio de
propiciar la industrializa-
cion del pais pero que
—como era de esperar—
habia generado también
despilfarros importantes
en la utilizacion de tales
factores, especialmente en
el uso del capital, en de-
trimento de la eficiencia
de los procesos produc-
tivos.

* De otra parte, el cambio po-
litico y social que ha experi-
mentado la sociedad espa-
fiola coincidiendo cronol6-
gicamente con la aparicion
de la crisis. Este proceso de
cambio politico y social ha
propiciado el nacimiento de
fuertes tensiones en los mer-
cados laborales que han ter-
minado por romper los bajos
niveles iniciales de salarios,
forzando crecimientos espec-
taculares de las retribuciones
entre 1973 y 1976 y aumen-
tos salariales algo méas redu-
cidos, pero todavia muy im-
portantes, a partir de 1977.
Al mismo tiempo, el proceso
de cambio politico ha dado
origen a demandas crecien-
tes de servicios publicos, to-
do lo cual ha acabado impul-
sando, en definitiva, el cre-
cimiento de los costes de la
produccion espafiola de un
modo mucho més acelerado
que en otros paises y restan-
do capacidades de concu-
rrencia a nuestra produccion,
con lo que se han limitado
sus posibilidades de creci-
miento.

II. LA LIBERALIZACION
FINANCIERA Y LA
POLITICA
ECONOMICA
NECESARIA

El anélisis que acaba de efec-
tuarse ha intentado poner de
manifiesto que la crisis espafola
tiene raices comunes con la que
actualmente padecen otros mu-
chos paises no productores de
petréleo o de otras materias pri-
mas esenciales, o con la que
sufren algunos otros paises con
sectores productivos propios de
las primeras etapas de las in-
dustrializacién. Pero, al mismo

tiempo, ha intentado subrayar
que la crisis espafiola esta resul-
tando especialmente grave vy
profunda por la simultaneidad
de un cambio politico y social,
inevitable e intenso, que ha in-
cidido sobre una estructura pro-
ductiva con elevados niveles de
ineficiencia debido al modo en
que se generd la misma en pe-
riodos anteriores: dentro de un
mercado fuertemente protegido
y en el que se dieron elevados
niveles de intervencién adminis-
trativa respecto a los precios y
a la asignacion de los recursos
disponibles, tanto de capital
como de trabajo.

Los controles salariales, la ri-
gidez en cuanto al manteni-
miento del empleo y al marco
general de las relaciones labora-
les, los circuitos de asignacion
administrativa de recursos fi-
nancieros a sectores conside-
rados como prioritarios por cri-
terios distintos a los de merca-
do, la intervencion en los facto-
res determinantes del coste de
utilizaciéon del capital y la limita-
cion administrativa en el campo
de la operatoria y de la creacién
y expansion de entidades finan-
cieras son ejemplos mas que
suficientes para justificar hasta
qué punto estuvo encorsetada
administrativamente —y conti-
nGa estandolo hoy— la asigna-
cion de factores de la produc-
ciébn en la economia espariola.
Pero, al mismo tiempo, ponen
también de relieve que si se
descartan las causas comunes
de la crisis espafiola —para las
que, sin duda, existen solucio-
nes aplicadas hoy en dia con
distinto éxito por otros paises—
y se superan las inevitables ten-
siones originadas por el proceso
de cambio politico, una vez asi-
miladas sus consecuencias y es-
tabilizado el contorno social re-
sultante, todavia quedard por
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decidir un tema esencial para la
superacion de la crisis econo-
mica: el de los niveles de efi-
ciencia de nuestra estructura
productiva.

1. Las alternativas
de la politica
econdmica espaiiola

Es evidente que un primer ca-
mino para la politica econdmica
respecto a esta causa diferencial
de la crisis espafiola podria con-
sistir en el apuntalamiento de la
actual situacibn —y, consecuen-
temente, de la actual estructura
productiva— lo cual exigiria,
como minimo, de tres acciones
coordinadas:

— En primer término, de un
fuerte aumento en el grado
de proteccion efectiva frente
al exterior como medio de
reservar el mercado espafiol
para la produccion interna.
Esto podria lograrse a travées
del arancel —lo cual resulta
muy dificil en el mundo actual
sin exponerse a graves re-
presalias— o mediante la ma-
nipulacién a la baja del tipo
de cambio, lo cual implica
fuertes costes en el ambito
de los precios interiores.

— En segundo lugar, de un
fuerte impulso a la demanda
global como medio de esti-
mular el crecimiento de la
produccion que permita ge-
nerar el empleo necesario
para la absorcién de una po-
blacion activa creciente.

— Finalmente, de la contencion
en el alza de los costes sala-
riales y de los costes de utili-
zacion del capital, mediante
la oportuna intervencién en
los mercados de estos fac-
tores.

Aparentemente quizas esta
politica de apuntalamiento de la

estructura pudiera parecer via-
ble, pero un analisis algo mas
detenido acabaria poniendo de
manifiesto que esta pseudo so-
lucion continuaria acumulando
problemas de eficiencia y ello
acabaria por ahogar totalmente
las posibilidades potenciales de
crecimiento de la economia es-
pafola, provocando desajustes
de tal naturaleza que se nece-
sitarian posteriormente largos
afnos y altos costes para su su-
peracion. No deberia perderse
de vista a este respecto que,
en buena medida, algunas de
las caracteristicas diferenciales
de la crisis que actualmente pa-
dece nuestra economia han sido
consecuencia directa y factura
insoslayable de la forma en que
se orientd el proceso de creci-
miento durante las décadas an-
teriores.

Frente a la pseudo solucion
que acaba de exponerse, la Uni-
ca opcion viable para la politica
econdmica, en las actuales cir-
cunstancias espafiolas, no pue-
de ser otra que la de propiciar
el cambio en los niveles de efi-
ciencia, de modo que pueda
absorberse o atenuarse los im-
pactos de mayores precios en
importaciones esenciales, me-
jorarse nuestra competitividad
frente a otros paises y garanti-
zarse a medio y largo plazo cre-
cimientos no inflacionistas en
las retribuciones del trabajo vy
del capital.

Sin duda una politica que pre-
tendiese tales objetivos deberia
plantearse como instrumento
esencial —aunque no Unico—
la extension a todo el sistema
econdmico de los principios de
la economia de mercado, pues
ello permitiria lograr con relativa
seguridad mayores niveles de
eficiencia en el aparato produc-
tivo. Esta extension de los cri-
terios y principios de la econo-

mia de mercado deberian inelu-
diblemente abarcar los siguien-
tes ambitos:

* En primer término, la liberali-
zacion de las condiciones de
concurrencia en los merca-
dos tanto de productos co-
mo de factores. Esta primera
actuacion de la politica eco-
noémica deberia tener priori-
dad sobre las restantes de
esta naturaleza, pues de este
modo se mejorarian los nive-
les de competencia en la eco-
nomia espafiola. Dos son los
ambitos en que la liberaliza-
cién de las condiciones de
concurrencia deberia llevarse
a término:

— En el ambito interior, la
liberalizacion de las con-
diciones de concurrencia
a los mercados deberia ser
plena y urgente, quedan-
do limitada tan sélo por
razones de defensa, sani-
tarias, artisticas o de pro-
teccion del medio am-
biente la instalacion de in-
dustrias o el desarrollo de
actividades econémicas en
todo el territorio nacional.
Dentro de las adecuadas
garantias, deberia asimis-
mo liberalizarse el acceso
a las actividades econ6-
micas y a los distintos
mercados de trabajo y de
capital.

— En el ambito de las rela-
ciones con el exterior, la
reducciéon del grado de
proteccion efectiva de la
economia espafnola pare-
ce condicién necesaria pa-
ra el éxito de una politica
de reajuste en la estruc-
tura de la produccion in-
dustrial que pretenda al-
canzar mayores niveles de
eficiencia, pero esta linea
de actuacién deberia aco-

79



*

meterse de modo gradual
y tomando en considera-
cion las exigencias con-
cretas que puedan plan-
tearse con motivo de
nuestra integracion en la
CEE. Una reduccién muy
rapida del grado de pro-
teccion efectiva, sin una
previa programacion vy
anuncio de la misma, no
daria tiempo a las empre-
sas espafiolas para adap-
tarse a las nuevas condi-
ciones de mercado. Sin
embargo, un aspecto im-
prescindible y urgente en
este sentido es el de la
liberalizacion de las con-
diciones aplicables a las
inversiones extranjeras en
Espafia y a las inversiones
espafiolas en el extranje-
ro. La libre circulacion de
capitales deberia implan-
tarse con cierta urgencia.
La libre entrada de mano
de obra no cualificada
procedente de otros pai-
ses deberia ser relativa-
mente controlada, por el
contrario, en tanto se
mantuviesen los actuales
niveles de desempleo en
la economia espafiola.

La segunda de las actuacio-
nes respecto a la liberaliza-
ciébn de la economia espa-
fiola deberia referirse a las
intervenciones administrati-
vas que aln persisten en un
doble ambito:

— En el de la formacién de
los precios de muchos
productos, con la Unica
excepcion de las situacio-
nes claramente monopo-
listicas u oligopolisticas
que persistiesen después
de la liberalizacion de las
condiciones de concurren-
cia. Sin unos precios li-
bremente convenidos difi-

cilmente los empresarios
podran dirigir con eficien-
cia sus inversiones y los
consumidores ordenar con
racionalidad sus deman-
das. La liberalizacion de los
precios interiores consti-
tuye, en consecuencia, un
factor esencial en la arti-
culaciéon de la politica eco-
némica.

— En el de la relacion entre
precios y costes de pro-
duccion, lo cual exigiria
de la drastica reduccion
de subvenciones y ayudas
estatales cuando las mis-
mas no viniesen claramen-
te fundamentadas en la
existencia de componen-
tes sociales en la de-
manda.

* (Otra de las actuaciones ne-

cesarias en el campo de la
liberalizacién de nuestra eco-
nomia es la relativa al mer-
cado laboral, tanto en lo que
se refiere a las condiciones
de contratacion y de resolu-
cion de los contratos como a
los sistemas de fijacion de los
niveles salariales que, en todo
caso, deberian convenirse en-
tre las partes dentro de siste-
mas amplios de contratacién
colectiva. Por otra parte, den-
tro de los principios genera-
les de respeto al derecho a
la huelga y al cierre empre-
sarial deberian establecerse,
sin embargo, las normas
oportunas para impedir la
existencia de conflictos «sal-
vajesy y garantizar el mante-
nimiento de la necesaria dis-
ciplina en el ambito de las
empresas.

Por ultimo, liberalizacion de
los mercados financieros, ya
que ello permitiria la asigna-
cion eficaz de los fondos dis-
ponibles entre las distintas

oportunidades sectoriales de
colocacion de los mismos.

La politica de extension del
mercado que acaba de descri-
birse contempla precisamente el
papel de la liberalizacion finan-
ciera desde el contexto mas am-
plio que proporciona el objetivo
general de mejorar la eficiencia
del sistema econdmico, clave
esencial de la politica necesaria
para superar la crisis de la eco-
nomia espafiola. Pero la profun-
didad y extension de la liberali-
zacion financiera ha de estar en
relacion con el grado de inter-
vencion que exista realmente en
tales mercados. De ahi que re-
sulte de interés valorar algunos
aspectos de la situacion actual
del intervencionismo adminis-
trativo en los mercados finan-
cieros espafoles.

2. Laintervencion en el
sistema financiero:
aspectos mas
relevantes

El nivel de intervencion en el
sistema financiero que tradicio-
nalmente han venido mante-
niendo las autoridades moneta-
rias espafiolas ha sido muy ele-
vado y se ha concretado —en-
tre otros aspectos de menor
relevancia— en tres ambitos dis-
tintos: la intervencion sobre las
inversiones de las entidades cre-
diticias; el control de las opera-
ciones de captacion de deposi-
tos y, finalmente, la limitacién
de las condiciones de concu-
rrencia.

a) La intervencion sobre las
inversiones: los fondos cautivos.

La intervenciéon en las opera-
ciones activas de las entidades
crediticias se ha referido tradi-
cionalmente a un doble ambito
estrechamente relacionado en-
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tre si: en la imposicién de coefi-
cientes de inversion obligatoria
de los recursos en sectores y
actividades concretas y en el
mantenimiento de precios y con-
diciones controlados para tales
operaciones y para la mayor
parte de las restantes operacio-
nes activas. El resultado de ta-
tales coeficientes ha sido la apa-
ricion de unos «fondos cauti-
vos», obligadamente dirigidos
hacia colocaciones decididas fue-
ra de mercado.

Varias son las caracteristicas
que ofrece la evolucién de estos
fondos a lo largo del dilatado
periodo comprendido entre 1962
y 1979:

* En primer término, el alto
porcentaje que representan
los fondos cautivos respecto
a la totalidad de recursos ge-
nerados por el sistema finan-
ciero, hasta el punto de que
han superado en ocasiones
el 45 por 100 de tales recur-
sos. Su valor medio en el
periodo se ha situado en el
39 por 100 de los recursos
del sistema, lo cual prueba
el elevado nivel de interven-
cion por este concepto.

*

En segundo lugar, la estabi-
lidad que se observa en la
cuantia relativa de los fon-
dos cautivos. En un periodo
relativamente dilatado de
tiempo, en el que la econo-
mia espafiola ha pasado por
situaciones muy dispares, los
fondos cautivos han mante-
nido una fuerte estabilidad
en su volumen relativo, has-
ta el punto de que la des-
viacién tipica de los mismos
respecto al volumen medio
de tales fondos es tan solo
del 8,4 por 100 a lo largo de
las dos décadas analizadas.

Finalmente, la importancia
creciente del sector privado
como destinatario inicial de
los fondos cautivos. En el
cuadro n.° 5 puede obser-
varse céOmo el crédito del
Banco de Espaiia al Tesoro
Publico se ha mantenido re-
lativamente estable a lo largo
de estos afos, mientras que
los valores publicos han per-
dido importancia relativa den-
tro del total de fondos cauti-
vos, ganandola paralelamen-
los fondos destinados de
modo directo al sector pri-
vado. Importa sefialar que

los fondos publicos han ser-
vido en su mayor parte, a lo
largo de todo este periodo,
para financiar posteriormen-
te al sector privado a través
del crédito oficial. En conse-
cuencia, la reducciéon en las
participaciones relativas de
tales fondos cautivos desti-
nados de modo directo al
sector privado sefala en cier-
ta medida la gradual pérdida
de importancia del crédito
oficial como intermediario de
tales fondos.

Desde un punto de vista dis-
tinto, interesa también analizar
el origen de los fondos cauti-
vos, es decir, la procedencia de
tales fondos en relacién con las
distintas clases de entidades
financieras. En el cuadro n.° 6
se expone esa procedencia, y a
través del mismo puede compro-
barse como han sido las Cajas
de Ahorros las entidades que
han participado en mayor grado
en el origen de tales fondos.
Los porcentajes del cuadro n.° 6
sefalan claramente como las
Cajas de Ahorros han sido, en
mayor proporcién que las res-
tantes entidades financieras, la
fuente de procedencia de los

CUADRO N.° 5

FONDOS CAUTIVOS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

(En porcentajes)

s e e e T e L LS S e S e e T 2 VS i S A e e S g et S

DESTINO DE LOS FONDOS CAUTIVOS

FONDOS CAUTIVOS

RESPECTO A

Sector publico

FONDOS TOTALES

Crédito del Banco
de Espania al Tesoro

Fondos
publicos

Sector
Total sector privado

publico

1962 iu: vos wxe wow 555584 s s
T965 i wov sne 5 550 man vnr oo
1969 . o ovs 5% 50 mrn wme s
TOIE s sov wm 25 sim mien som o
1979 i sor mm @5 50 s n e e

35,7
35,4
45,56
38,2
37,7

14,8
13,6

77,5
66,6
55,4




depositos a plazo superior a un
afio y se ha ampliado en 1981
hasta los depésitos a plazo su-
perior a seis meses con voli-
menes superiores al millon de
pesetas.

CUADRO N.° 6

ORIGEN DE LOS FONDOS CAUTIVOS

(En porcentajes sobre el total)
|5 N e AR R T R L e A L R T R o e S AN L P VR R 0 )

Banco
de Esparia

Crédito
oficial

Banca Cajas

ANOS
privada de ahorros

o Adicionalmente, las entidades
crediticias han venido estando
sometidas a lo largo de estos
anos a rigidas condiciones en
cuanto a su creacion y a la po-
sibilidad de apertura de nuevas
oficinas, al tiempo que se impe-
dia practicamente la entrada en

1962 ... ... ... ... 16,8
1965 ... ... ... ... 14,8
11969 ... ... 13,8
1974 ... ... .. .. 10,0
1979 ... ... .. .. 17,3

33,3 13,2
30,5 ) 10,8
33,8 4,8
36,9 ) 3,0
35,6 7,3

100,0
100,0
100,0
100,0
100,0

Fuentes,: R. Poveda, «Los circuitos privilegiados del sistema crediticio», en PAPELES DE ECO-
NOMIA ESPARNOLA, n.° 3, y elaboracion propia.

citados fondos cautivos a lo lar-
go de estas dos Ultimas dé-
cadas.

Pero los datos del cuadro na-
mero 6, que acabamos de ana-
lizar, encubren otra realidad im-
portante: el hecho de que los
fondos cautivos han represen-
tado cargas muy distintas para
las diferentes entidades finan-
cieras. En el cuadro n.° 7 se ex-
ponen los porcentajes que los
fondos cautivos originados en
cada clase de entidades credi-
ticias han representado respec-
to a los recursos ajenos admi-
nistrados por cada una de ellas.
Como puede comprobarse, des-
de 1962 hasta 1974 la carga de
los fondos cautivos ha sido casi
tres veces mayor para las Cajas
de Ahorros que para la Banca
privada, si se mide esta carga a
través de la proporcion entre
fondos cautivos y recursos aje-
nos administrados por cada cla-
se de entidades. A partir de 1974
comienza lentamente a dismi-
muir esta proporcién, que en
1979 sigue siendo todavia doble
para las Cajas de Ahorros que
la soportada por la Banca pri-
vada.

b) La intervencion en los
pasivos y en las condiciones de
concurrencia.

La intervencion administrativa
en los mercados financieros —vy,
muy especialmente, en relacion
a las entidades crediticias— no
se ha limitado tan sélo al &mbi-
to de las operaciones activas,
sino que, ademas, se ha dirigi-
do también a los recursos aje-
nos captados por estas entida-
des. En este ambito, una rigida
intervencion en los tipos de in-
terés y en las condiciones para
la captacion de depésitos se ha
venido manteniendo a lo largo
de todos estos afios hasta que,
en 1974, se inici6 una timida li-
beralizacion de tales condicio-
nes, limitada a los depositos a
plazo superior a dos afos, que
se continué en 1977 para los

el mercado espafnol de entida-
des crediticias extranjeras. Del
mismo modo, los mercados mo-
netarios han estado severamen-
te intervenidos en cuanto a su
concurrencia, limitdndose la mis-
ma hasta 1977 a la Banca priva-
da exclusivamente y asignando-
se los fondos de intervencion
del Banco de Espafia mediante
criterios de proporcionalidad y
no a través de los precios.

En lo que se refiere a creacion
de nuevas entidades y al esta-
blecimiento de nuevas oficinas,
las condiciones expuestas fue-
ron revisadas para la Banca pri-
vada en 1974 mientras que para
las Cajas de Ahorros han per-
manecido en vigor hasta 1979.
La entrada de la Banca extran-
jera en los mercados financieros

CUADRO N.° 7

LA CARGA DE LOS FONDOS CAUTIVOS (%)
T T e e T e S e e

ANOS

Barica privada Cajas de Ahorros

21,3
18,8
26,8
22,4
22,5

(*) En porcentaje de los recursos ajenos administrados por cada clase de entidades.

Fuente: R. Poveda, «Los circuitos privilegiados del sistema crediticion, en PAPELES DE ECO-

NOMIA ESPANOLA, n.° 3.
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espafioles se ha permitido, aun-
que de un modo todavia muy
limitado, a partir de 1978.

Ill. LAS PRIORIDADES
DE LA
LIBERALIZACION
FINANCIERA

Los criterios expuestos ante-
riormente acerca de la politica
econdmica necesaria en los mo-
mentos actuales y el andlisis
que se acaba de efectuar res-
pecto a los niveles de interven-
cion administrativa en el siste-
ma financiero despejan el tema
de las prioridades que deberian
establecerse en la liberalizacion
del referido sistema. Tres son
los puntos a los que deberian
referirse tales criterios y priori-
dades: la reducciéon de los cir-
cuitos privilegiados, la mejora
de las condiciones de concu-
rrencia y, finalmente, la liberali-
zaciéon de los pasivos en las en-
tidades crediticias.

1. La liberalizacion
de los fondos cautivos

Desde el punto de vista de la
politica econémica general, la
reduccion de los circuitos privi-
legiados de financiacion y, con-
secuentemente, la liberaiizacion
de los fondos cautivos aparece
con la maxima prioridad dentro
de un proceso ordenado de li-
beralizacion del sistema finan-
ciero.

En efecto, si una de las cau-
sas mas importantes de la crisis
econobmica esparfiola actual se
encuentra en la relativa ineficien-
cia de nuestra estructura pro-
ductiva y si ello ha sido moti-
vado por la intervencion admi-
nistrativa en los mercados de

factores —y, sefialadamente, en
la asignacion de los recursos de
capital disponibles— es eviden-
te que la primera y mas peren-
toria tarea de un proceso de li-
beralizacion racional del sistema
financiero ha de consistir en la
dréastica reduccion de los circui-
tos privilegiados de financiacion.

En buena medida, los circui-
tos privilegios deberian desapa-
recer totalmente de nuestro pa-
norama financiero y, si resul-
tase necesario mantenerlos pa-
ra actividades con un fuerte
componente social en su de-
manda, las diferencias de retri-
bucién deberian correr a cargo
del presupuesto publico y por
los mecanismos del crédito ofi-
cial. En todo caso, la liberaliza-
cion de los fondos cautivos ori-
ginados por estos circuitos
deberia acometerse de modo
decidido y programarse en un
periodo de tiempo no excesi-
vamente dilatado.

2. La mejora
en las condiciones
de concurrencia

formal de equiparacion, las
Cajas de Ahorros se encuen-
tren, de hecho, fuertemente
discriminadas respecto a otras
entidades crediticias.

* De otra, porque los merca-
dos monetarios siguen toda-
via abiertos tan s6lo para un
nimero relativamente redu-
cido de participes. La apari-
cion de otras entidades dis-
tintas de las crediticias que
puedan intervenir en los mer-
cados monetarios constitui-
ra, sin duda, un elemento de
gran importancia para me-
jorar el nivel de concurrencia
en los mismos.

Finalmente, porque el papel
de la banca extranjera se
encuentra todavia fuerte-
mente limitado. Una politica
de liberalizacion financiera
deberia procurar la reduccion
gradual de tales limitaciones
en un periodo prudente de
tiempo.

3. Laliberalizacién
de las operaciones
pasivas

Como se ha visto anterior-
mente, la concurrencia a los
mercados financieros espanoles
se encuentra actualmente muy
limitada. Estas limitaciones pro-
vienen de un triple ambito:

* De una parte, porque aun-
que formalmente las distin-
tas clases de entidades tie-
nen equiparadas sus posibi-
lidades de concurrencia, de
hecho la situacion real es
muy discriminatoria, pues no
todas las entidades disponen
de las mismas oportunidades
para competir. El distinto pe-
so de los circuitos privilegia-
dos de financiacién conduce
a que, bajo una apariencia

En el orden de prioridades de
la liberalizacion del sistema fi-
nanciero, la reduccion del grado
de intervencion en las operacio-
nes pasivas de las entidades cre-
diticias —es decir, en las con-
diciones para la captacién de
depésitos— es el Gltimo de los
pasos que deberian darse.

Una afirmacion como la ante-
rior obliga, sin duda, a una jus-
tificacion mas amplia de la mis-
ma. A tales efectos, no puede
perderse de vista que el volu-
men total de depositos capta-
dos por el sistema crediticio
privado esta en relacién con el
volumen de disponibilidades li-
quidas decidido por la politica
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monetaria. De ahi que los ti-
pos pasivos de interés solo ten-
gan una influencia reducida en
el reparto de tales disponibili-
dades entre depoésitos y efec-
tivo en manos del publico. Sélo
de un modo muy limitado pue-
den unos mayores tipos de in-
terés satisfechos a los deposi-
tantes incrementar el volumen
de sus depositos, pues éstos vie-
nen condicionados por el volu-
men de disponibilidades liqui-
das, decidido por las autorida-
des como objetivo de la politica
monetaria.

Sin embargo, los tipos pasi-
vos de interés constituyen un
arma importante para la distri-
bucién de los depodsitos entre
las distintas entidades crediticias.
De ahi que, en un mercado con
acusados niveles de imperfec-
cion respecto a la concurrencia,
la liberalizacion de los tipos pue-
da provocar —y de hecho ha
provocado en los ultimos afos—
una fuerte pugna entre las dis-
tintas entidades por la capta-
cion de los depositos, que ha
terminado trasladandose inte-
gramente a los tipos exigidos en
las operaciones activas. Tenien-
do en cuenta, ademas, el impor-
tante peso de los fondos cauti-
vos derivados de los coeficientes
de inversion obligatoria, el efec-
to de esta traslacién hacia las
operaciones activas libres se ha
visto intensamente amplificado.

El proceso que acaba de des-
cribirse —situado ademas en un
contexto contractivo de la poli-
tica monetaria que se inici6 en
1977 — ha conducido a que los
costes financieros de las empre-
sas espafiolas hayan crecido
con acelerada rapidez en los ul-
timos afios. Evidentemente, es-
te fuerte crecimiento de los cos-
tes financieros, en tanto el mis-
mo hubiese rebasado el creci-
miento de los costes salariales,

habria tenido un posible —aun-
que dudoso— efecto positivo
al inducir una sustitucion de ca-
pital por trabajo. Pero resulta
evidente, sin embargo, que este
proceso de encarecimiento de
los costes de utilizacién del ca-
pital ha tenido dos claros efec-
tos negativos:

* En primer término, ha eleva-
do los costes por unidad de
producto de las empresas
espafiolas, reduciendo las po-
sibilidades de concurrencia
de nuestra produccion en los
mercados interiores e inter-
nacionales.

* En segundo lugar, al indicir
negativamente sobre las in-
versiones, ha reducido los
niveles de eficiencia de la
economia espafiola, pues, sin
duda, el progreso técnico no
es neutral actualmente y es-
ta incorporandose hoy mucho
mas a través de la inversion
que a través de la mano de
obra.

Puede mantenerse, en conse-
cuencia, que la liberalizacion de
las operaciones pasivas de las
entidades crediticias constituye
una actuacion necesaria para
finalizar el proceso de liberaliza-
cion financiera. Pero esta actua-
cion no deberia culminarse has-
ta que las otras dos actuaciones
—reduccion de circuitos privile-
giados y mejora en las condi-
ciones de concurrencia— hubie-
sen alcanzado un nivel suficien-
te que impidiese un proceso de
elevacion incontrolada de los
costes del pasivo transmitido
sin mas —y hasta amplificado —
a los costes de las operaciones
activas libres de las entidades
crediticias.

El esquema que acaba de ex-
ponerse sefiala dos nitidas exi-

gencias para la politica econ6-
mica espanola:

* De una parte, que abando-
nar la liberalizacion del siste-
ma financiero constituiria un
error de gran importancia para
nuestra economia porque im-
pediria que la misma alcanza-
se los niveles de eficiencia
necesarios para su concurren-
cia interior y exterior con la
produccién de otros paises.
La liberalizacién financiera no
responde a un afan de refor-
mar por reformar, sino que
constituye —junto con otros
procesos simultaneos de li-
beralizacibn— un elemento
esencial para que la econo-
mia espafiola se sitle en li-
nea de competencia interna-
cional. Dada nuestra situa-
cién actual y el nivel y la
complejidad que ha alcanza-
do nuestra produccién, no
existe ninguna otra alterna-
tiva viable a medio o largo
plazo para mejorar sustan-
cialmente la eficiencia del
sistema economico.

De otra, que la liberalizacion
financiera tiene una primera
prioridad que consiste en ha-
cer desaparecer —o reducir
al maximo— el volumen ac-
tual de los fondos cautivos
derivados de los circuitos de
financiacién privilegiada pa-
sando, en todo caso, la sub-
vencion en los precios de de-
terminadas financiaciones
preferentes al ambito del pre-
supuesto publico. La segun-
da prioridad es, sin duda, la
de mejorar las condiciones
de concurrencia entre las en-
tidades crediticias, aunque
esta segunda tarea deberia
acometerse de modo simul-
taneo a la primera. Y que
sOlo resueltas a nivel sufi-
ciente estas dos tareas pre-
vias deberia avanzarse en la
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liberalizacién de los pasivos,
pues de otro modo se dis-
torsionarian notablemente
los costes financieros con
grave perjuicio para las acti-
vidades productivas.

NOTAS

(1) Vid. Las opiniones que sobre este
tema se contienen en el numero 3 de
PapELES DE ECONOMIA ESPANOLA.

(2) Vid. L. Gamir, Politica Econémica

de Espafia. Tomo |, pag. 319 (Edic. Alianza
Universidad. Madrid, 1980).

ALGUNAS REFLEXIONES
SOBRE LA REFORMA
DEL SISTEMA FINANCIERO

Francisco Javier RAMOS GASCON

L presente trabajo tiene su
Eorigen fundamentalmente

en una comunicacién que
presenté con ocasion de la Me-
sa Redonda sobre la Economia
de Mercado y los Problemas
Econdémicos Espafioles, que tu-
vo lugar el pasado mes de di-
ciembre bajo la direccién del
profesor Fuentes Quintana, una
de cuyas sesiones se dedic6 al
tema «La liberalizacion del siste-
ma financiero».

Se trata, pues, como su titulo
trata de expresar, de un conjun-
to de reflexiones personales sus-
citadas por la brillante ponencia
que en aquella sesion presentd
Juan José Toribio y las distintas
comunicaciones y coloquio sub-
siguientes.

Entre ellas, y en unos momen-
tos en los que esta de obligada
actualidad todo lo que atafie a
la reforma del sistema financie-
ro, me parece oportuno desta-
car sobre todo los siguientes
puntos, que se refieren a deter-
minados problemas concretos
que, a mi entender, deben ser
objeto de consideraciéon al rea-
lizar un analisis de la situacion

presente de nuestro sistema fi-
nanciero y de sus posibilidades
de evolucion en un futuro pro-
ximo para mejorar su eficacia al
servicio de la economia espa-
fola.

1.° Influjo de la inflacion
sobre los problemas
actuales del sistema
financiero

Algunas de las méas graves
dificultades con las que en la
actualidad se enfrenta nuestro
sistema financiero tienen su ori-
gen fuera del ambito estricto
del mismo y son, por tanto, al
menos en parte, reflejo de pro-
blemas que o son ajenos a él o
tienen un alcance mucho mas
amplio y que, consiguientemen-
te, requieren, para su intento de
solucién, la aplicacion de me-
didas de alcance mucho mas
general. No cabe, pues, respec-
to de tales problemas, confiar
s6lo en actuaciones de carécter
especifico, aunque algunas de
ellas puedan tener por si mis-
mas cierta eficacia o puedan
servir como paliativo de las

consecuencias de aquéllos en el
campo financiero.

Asi, al estudiar la situacion
actual, es importante, a mi jui-
cio, tener presente la gran in-
fluencia distorsionante que la
fuerte inflacion sufrida por la
economia espafola esta tenien-
do sobre el comportamiento del
sistema financiero. Influencia
que se manifiesta particular-
mente en: la generacién de in-
certidumbres (tanto por el lado
de los demandantes como por
el de los oferentes de fondos);
las consecuencias que esas in-
certidumbres provocan respecto
del acortamiento de los plazos
de colocacion de los recursos y
de prestacion de éstos; y, asi-
mismo, el alto nivel nominal de
los tipos de interés del sistema,
que acaban siempre por deter-
minarse en funcién de las tasas
de inflacion, con independencia
de toda clase de planteamientos
mas o menos voluntaristas, em-
pefiados, a veces, con poco
éxito, en remar contra corriente.

La operatoria con tipos de in-
terés variables podria ser un
factor importante de atenuacion
de las incertidumbres o, mejor
dicho, de limitacién de sus efec-
tos sobre los plazos imperantes
en nuestro sistema, que han
venido reduciéndose continua y
progresivamente. Esto ha origi-
nado dificultades para los de-
mandantes de fondos, cuya es-
tructura financiera, que por lo
general era de siempre bastante
endeble, se ha deteriorado de
modo considerable. Pero, de
manera analoga, ha inducido
—vy ello esta creando un autén-
tico habito en los ahorradores —
a no efectuar colocaciones mas
que a plazos cada vez mas
cortos.

Desde este punto de vista, la
variabilidad de los tipos de inte-
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