efectos que, de hecho, han de
producir razonablemente las me-
didas concretas de que se trate,
cualquiera que sea la apariencia
que éstas revistan. Asi, una re-
gulacion adecuada de la infor-
macion o la publicidad financie-
ra no debe ser conceptuada
como un paso atras en la liber-
tad del sistema. Por el contrario,
un impulso por via legislativa al
abandono de la confrontacion
en el mercado de las corrientes
de oferta y demanda de unos
determinados activos financie-
ros y la consiguiente incitacion
a llenar el vacio a base de una
relacion bilateral entre tenedor y
entidad emisora, en posiciones
de marcada desigualdad y pri-
vada de transparencia, no debe
reputarse en absoluto como un
paso hacia adelante. Y estoy
aludiendo, al decir esto Gltimo,
a la regulacion del llamado mer-
cado hipotecario.

* X ¥

Consideraciones como las que
anteceden no deben de ninguna
manera llevar a la conclusion ni
de la inconveniencia ni de la
esterilidad de la tarea de libera-
lizacion y perfeccionamiento de
los mecanismos e instituciones
del sistema financiero.

Ahora bien, me parece opor-
tuno hacer al respecto dos ad-
vertencias finales acerca de cier-
tos riesgos que esa tarea puede
llevar consigo. El de anestesiar
a la opinién publica acerca de
otros problemas graves, que
no se solucionaran soélo median-
te modificaciones instituciona-
les, por mas que a veces se
quiera presentar a éstas como
una panacea. Y el de que el con-
sumo de energias de una dina-
mica reformista, siempre ardua
y esforzada, pueda provocar en
los responsables de las deci-
siones politicas y en la Adminis-

tracion que ha de instrumen-
tarlas, mutatis mutandis, una
sensacion anéaloga a la que Ma-
rafion atribuia a la derivada del
esfuerzo del joven deportista.

«El joven... que siente la vo-
luptuosidad del cansancio fisico
satisfecho —dice— tiene una
suerte de sensacion del deber
cumplido» y afade: «Y este
equivoco es aun mas llamativo
y pernicioso cuando se compa-
ra el ruidoso triunfo del depor-

tista con el rendimiento cotidia-
no y gris de la labor provecho-
sa. Es mas que dificil no pre-
ferir, por todo eHo, el esfuerzo
brillante y teatral del deporte
al esfuerzo callado y heroico del
trabajoy» (¥).

NOTA

(*) GRreGorio MARARON, «Psicologia del
gesto», en Ensayos liberales (6.% edicion,
Espasa-Calpe, Madrid, 1966), pag. 85.

ALGUNAS REFLEXIONES
SOBRE LA LIBERALIZACION
DEL SISTEMA FINANCIERO

Emilio ZURUTUZA REIGOSA

A liberalizacion del siste-
Lma financiero se ha con-

vertido en los Gltimos me-
ses en comentario econémico
de interés preferente. No se tra-
ta de una novedad, como pudie-
ra parecer por la frecuencia con
que se plantea el tema, sino
que conviene recordar que es
un proyecto antiguo. La liberali-
zacion del sistema financiero
espafiol sigue apareciendo cuan-
do se trata de hacer un recuen-
to de las reformas que se pre-
suponen aun por realizar en
nuestro mundo socieconémico.
Quizd hoy este planteamiento
de reforma financiera profunda
tenga que ser depurado de al-
gunos topicos no contrastables.

El problema que nos ocupa
es evidentemente complejo ya
que, por una parte, no puede

abordarse con congruencia la
liberalizacion del sistema finan-
ciero si al mismo tiempo no se
encuadra dentro de una liberali-
zacion generalizada de todo el
sistema econémico y, por otra,
el término mismo «liberalizaciéon»
no suele utilizarse de forma pre-
cisa.

Los motivos de vaguedad im-
plicitos en el mismo hacen que
la mera definicion tenga ya una
formulacion dificil. De hecho se
abarcan campos variados, in-
terrelacionados entre si. Por
ejemplo, al referirnos al sistema
financiero, tendriamos que ha-
blar de la supresion del conjun-
to de restricciones existentes en
el mismo. Asi, la libertad de es-
tablecimiento de instituciones
bancarias o parabancarias, las
libertades de localizacién, de
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precios y de plazos, la elimina-
cion de coeficientes, la libertad
de convertibilidad exterior, la
politica de capital, etc., son
factores que deben ser con-
templados en su conjunto.

Resaltar, desde el principio,
la complejidad y amplitud del
tema no significa que haya que
renunciar a su eficaz y progre-
sivo planteamiento. En una eco-
nomia de mercado el proceso
de liberalizacién en su conjunto
ha de verse como positivo e
irreversible.

Si la liberalizacion del sistema
financiero espariol arranca de la
pasada década, debemos re-
cordar que ha recibido un im-
pulso sistematico a partir, sobre
todo, de las disposiciones de ju-
lio de 1977 y de la firma del
Pacto de la Moncloa de octu-
bre del mismo afo. La mayoria
de los expertos en economia
—vy las fuerzas politicas en ge-
neral—, se manifestaron enton-
ces a favor de una rapida y de-
finitiva liberalizacion.

Con todo, afio y medio des-
pués, en abril de 1979, se to-
maron una serie de medidas
tendentes a ralentizar el ritmo li-
beralizador, que, en aquel mo-
mento, fueron consideradas, por
algunos, como adecuadas. Ha
sido sobre todo en los Gltimos
meses cuando los comentarios
en pro y en contra se han mul-
tiplicado y agudizado, como si
las partes interesadas en el pro-
blema hubiesen descubierto que
es este el momento oportuno.

Las circunstancias, ajenas mu-
chas de ellas al sistema finan-
ciero, dan lugar a posiciona-
mientos diversos y son muchos
los que quieren ver en la mas
rapida liberalizacién de la eco-
nomia en general y del sistema
financiero en particular, la orien-
tacion adecuada para mejorar

la productividad general del en-
torno econémico. Desde luego
también existen algunos detrac-
tores, que se manifiestan en
sentido contrario, y que culpan
a la liberalizacion, en su coinci-
dencia con la crisis, de males
que hoy nos aflijen.

De todas formas el sistema fi-
nanciero espafol ya esta, de he-
cho, comprometido efectivamen-
te en un proceso de liberali-
zacién importante. No debe
tratarse, por tanto, de una dia-
léctica entre liberalizadores y no
liberalizadores, sino que se trata
més bien de encontrar el ritmo
gradual y el grado de acopla-
miento necesario entre todas
las medidas liberalizadoras para
que la repercusion sobre el de-
primido sector real de la econo-
mia sea, en lo posible, mas
eficaz.

A favor de la liberalizacion se
han manifestado una generali-
dad de las voces autorizadas de
la economia, y la mayoria de las
instituciones financieras priva-
das, con matizaciones, contra-
partidas y gradualismos varios,
se han mostrado en este sen-
tido también partidarias de la
liberalizacion del sistema finan-
ciero. Es necesario recordar que
la liberalizacion no se produce
exclusivamente cuando el legis-
lador atempera controles o re-
duce coeficientes, sino que la
propia competencia bancaria ha
creado de hecho una dinamica
liberalizadora que ha rebasado
incluso los estrechos moldes
legales. En el sistema financiero
espafol se han combinado res-
tricciones legales y competencia
efectiva en una clara simbiosis
que no ha sido tal vez suficien-
temente valorada.

La economia espafiola se en-
cuentra ademas ante el hecho
de su incorporacion formal al

Mercado Comun Europeo. Aun-
que en la practica se siguen dan-
do grandes diferencias entre los
sistemas financieros de los ac-
tuales Estados miembros de la
Comunidad, no es menos cierto
que la entrada de Espafia en el
Mercado Comun va a traer con-
sigo una obligada liberalizacion
que tendremos que ir asimilan-
do paulatinamente. Ademés hay
que tener también en cuenta no
s6lo la normativa ya vigente en
la Comunidad, sino el dificil
proceso iniciado de armoniza-
cion de legislaciones financieras
de los paises miembros, que es-
t4 ya en marcha y que muestra
tendencias claramente liberali-
zadoras.

En la actualidad existen pai-
ses europeos que formalmente
aceptan esta filosofia de liber-
tad, aunque en la practica im-
ponen limitaciones de hecho al
desarrollo de nuevas institucio-
nes financieras foraneas, como,
por ejemplo, ocurre en el caso
francés en el que, por motivos
de control monetario, se encor-
seta la implantacion de bancos
extranjeros que se ven privados
de las posibilidades de creci-
miento con criterios de merca-
do, bajo supuestos de interés
general que de hecho benefician
a las mayores instituciones fi-
nancieras domeésticas.

Conviene, en todo caso, pre-
cisar que en estas reflexiones
no se plantea la liberalizacion
econémica en abstracto sino
que hablamos de una liberaliza-
cion concreta: la del sistema
financiero espafiol, con un te-
rreno ya parcialmente recorrido,
con unas limitaciones determi-
nadas, con unos mercados es-
trechos, en una situacién eco-
némica de crisis global, y con-
dicionamientos ma&s o menos
fundamentales. Es necesario,
por tanto, aquilatar las propues-
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tas de esta liberalizacion con-
creta que para muchos se ha
convertido injustificadamente en
una especie de talisman que, de
forma casi automatica, va a sub-
sanar la mayoria de los males
actuales de la economia es-
pafiola.

Por ello, vamos a tratar a
continuacion algunos puntos
que, a nuestro parecer, ayudan
a situar el tema en un contexto
mas acorde con la realidad.

a) Entre los déficits fundamen-
tales de la economia espafio-
la no se encuentra precisa-
mente la falta de liberaliza-
cion del actual sistema finan-
ciero. La crisis econdémica
espafiola tiene causas reales
y no ha venido provocada
por la situacion de las ins-
tituciones de crédito.

Hay que aceptar de una
vez por todas que se ha ter-
minado, al menos a plazo
medio a causa de la crisis
energética, la etapa de creci-
miento econémico rapido, y
olvidar los «tiempos pasados
mejores» del desarrollo eco-
némico espafiol. La econo-
mia nacional va a tener que
desenvolverse en los proxi-
mos afnos en un crecimiento
lento, a causa de sus déficits
estructurales, no ajenos a la
seria crisis economica inter-
nacional.

Esta nueva situacion del
entorno econémico repercu-
te también en las variables
mas importantes del sector
crediticio y, por tanto, en el
comportamiento competitivo
de las instituciones finan-
cieras.

En una etapa de creci-
miento rapido, los errores de
inversion pueden corregirse
parcialmente por el propio

dinamismo del mercado, las
inversiones alternativas, la
euforia de nuevos empresa-
rios, etc. Esto no es posible
durante la etapa de creci-
miento lento, donde hay que
aquilatar mucho mas las in-
versiones y donde el riesgo
eonémico y financiero es mu-
cho mayor y los fracasos
empresariales mucho més
frecuentes.

El deterioro del crédito que
soportan las empresas priva-
das no es sino el reflejo de
la crisis real. Las institucio-
nes de crédito no pueden,
ni deben, conceder créditos
claramente incobrables, y el
mayor riesgo que asumen al
financiar a ciertas empresas
tiene que reflejarse necesa-
riamente en el mayor precio
del dinero, si no se quiere
deteriorar la situacion eco-
némica de los intermediarios
financieros.

La crisis de nuestras em-
presas se debe fundamental-
mente a causas reales, que
estan en la mente de todos;
asi, ademas de la conocida
problemaética energética, po-
demos recordar el crénico
proteccionismo e interven-
cionismo historico, el coste
de la mano de obra, depen-
dencia tecnolodgica, dimen-
siones no competitivas, etc.

En este contexto, las em-
presas productivas espafolas
se han caracterizado por una
significativa dependencia de
la financiacion externa, prin-
cipalmente a corto plazo. En
épocas de auge econdémico
como las pasadas, el peso
relativo de la autofinanciaciéon
se ha minimizado demasiado
en muchos momentos, para
financiar proyectos de inver-
sion rentables en un marco
de crecimiento sostenido,

cuando los aumentos de los
costes de explotacion se ab-
sorbian rapidamente —mano
de obra, materias primas—.
Esta estructura financiera ha-
ce a las empresas, sobre todo
a las pequeifias —con menor
poder de negociacion y sin
alternativas de financiacion
a medio plazo a través de
renta fija, mercado exterior,
etcétera—, particularmente
vulnerables en la crisis actual.
Por todo esto, se hace nece-
sario impulsar un proceso de
saneamiento econdémico que
lleve a las empresas a poder
responder con mayor auto-
nomia competitiva —con po-
tenciacibn de sus recursos
propios y creacion de un
clima propicio a la genera-
cion de beneficios—, a los
periodos de recesién en los
gue no se pueden asumir
facilmente costes sociales y
de explotacion. Todo ello en
un entorno inflacionista con
grados de libertad para las
instituciones crediticias, rela-
tivamente bajos, en la asig-
nacién de recursos escasos
por el alto grado de financia-
cion obligatoria y privilegiada
existente.

Para la superacién a corto
plazo de estos handicaps es-
tructurales, la reforma pen-
diente del sistema financiero
no puede reportar sino una
contribucion relativamente
modesta —no olvidemos las
dificultades que entrafia la
sustitucion de los actuales
circuitos privilegiados por fi-
nanciacion de mercado, a
medio y largo plazo— y no
es realista esperar so6lo de
una mayor liberalizacion la
lenta y dificil correccion de
los desequilibrios béasicos de
nuestra economia en un en-
torno internacional de crisis.
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b) Con evidente razon se estan

escuchando declaraciones en
el sentido de que el proceso
de liberalizacion del sistema
financiero no puede detener-
se a medio camino, y esto
por varias razones: se crean
las mismas o nuevas distor-
siones, no se aprovechan las
ventajas acumulativas, se ha-
ce discurrir a la economia
por cauces no aconsejables
de provisionalidad, etc. Hay,
sin embargo, un aspecto que
conviene especialmente re-
saltar. La liberalizacion fi-
nanciera, para que sea ver-
dadera, debe abarcar acom-
pasadamente por una parte
a todos los niveles tipica-
mente financieros y por otra
no puede liberalizarse el sec-
tor financiero, si al mismo
tiempo no se liberalizan ade-
cuadamente el resto de sec-
tores y mercados econdmi-
cos. Ya que, si no se produce
una simultanea liberalizacién
en todos los mercados de
productos y de factores, se
dara lugar a que, a lo largo
del proceso de produccién,
algunos empresarios se en-
cuentren atrapados entre sec-
tores regulados y no regu-
lados.

Todo esto se produce en
un pais en el que el relativo
menor peso directo del sector
publico, se compensa en de-
masia con una compleja re-
gulacion administrativa —una
de las mayores del mundo
occidental—, que hace im-
posible toda transparencia y
eficacia econémica con crite-
rios de mercado.

Se pueden citar muchos
ejemplos para demostrar que
una liberalizacion parcial del
sistema financiero, o un sis-
tema financiero liberalizado
en una economia no compe-

titiva, puede distorsionar los
circuitos del dinero, ademas
de ser de dificil exigibilidad
su cumplimiento generaliza-
do, con lo que la transpa-
rencia y conocimiento de la
realidad econdémica brilla por
su ausencia, y la competen-
cia entre instituciones resulta
perjudicada.

En esta linea, puestos a
aceptar como mal menor ne-
cesario la no supresion radi-
cal de la inversion privilegia-
da sino su paulatina dismi-
nucién, se ha defendido que,
més que igualar matematica-
mente los coeficientes de to-
das las instituciones finan-
cieras, se trata de equiparar
los costes comparativos de
las inversiones especiales pa-
ra que unas instituciones no
queden perjudicadas frente
a las otras. Con lo que, acep-
tada la reduccion de la finan-
ciacién privilegiada, habria
que acelerar prioritariamente
el ritmo de liberalizacién de
los precios de los coeficien-
tes més gravosos. Por ejem-
plo, estad el coeficiente que
se debe cubrir con cédulas
para inversiones, base impor-
tante —via dotaciones del
Tesoro— de los fondos de las
actuales entidades oficiales
de crédito. Lo cual da lu-
gar a una innecesaria com-
plejidad administrativa en la
distribuciéon del crédito, que
no hace sino encarecer el
dinero, sin mejorar la efi-
cacia del sistema.

Por otra parte, en la ma-
yoria de los comentarios que
se han publicado reciente-
mente sobre la liberalizacion
del sistema financiero, se ha
olvidado generalmente el
coeficiente de garantia y, sin
embargo, es evidente que un
proceso de liberalizaciéon ge-

neralizada debe homogenei-
zar la actual legislacion sobre
dicho coeficiente, que es cla-
ramente discriminatorio —a
pesar de la racional flexibili-
zacion introducida por el
Banco de Espafia en su cum-
plimiento.

En la actualidad, la Banca
espafiola viene obligada a
mantener niveles relativa-
mente altos de capital y re-
servas si se la compara con
los que, de hecho, mantienen
otras instituciones y el resto
de la Banca privada europea.
La Banca esta, por este coe-
ficiente, obligada a obtener
una rentabilidad adecuada
sobre sus recursos propios
si quiere aparecer ante los
clientes con suficiente sol-
vencia y estabilidad. La ob-
tencioén y el consiguiente re-
parto de un determinado vo-
lumen de beneficios se per-
cibe como menos acuciante
en otras instituciones credi-
ticias no obligadas a repartir
publica e individualizadamen-
te dividendos. La retribucion
de los recursos propios, de-
be hacerse, ademas, después
de haber pagado el impuesto
de sociedades, con lo que
encarece casi en un 50 por
100 la retribucién de los re-
cursos propios sobre idén-
tica retribuciéon final de los
recursos ajenos, con lo que
los recursos propios necesa-
rios para el funcionamiento
del negocio bancario resul-
tan paraddjicamente mucho
mas caros que los recursos
ajenos.

Por otra parte, dentro de
cualquier proyecto de libera-
lizacibn que se quiera intro-
ducir en el sistema financiero
espafol, no se debe tampo-
co olvidar que hay que pro-
curar una homogeneizacion
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c)

y liberalizacion paralela del
sistema fiscal que tienda a
equiparar las distintas insti-
tuciones y opciones de inver-
sion del dinero que se ofre-
cen a los ahorradores.

Es evidente que la practica
imposibilidad de acudir al
mercado de valores de mu-
chas empresas estd motiva-
da principalmente por la falta
de solvencia y el escaso hori-
zonte de rentabilidad de las
mismas, pero no es menos
cierto que las ventajas fisca-
les de ciertas emisiones «pri-
vilegiadas» han colocado los
tipos reales de rentabilidad
a niveles prohibitivos para
muchas sociedades, dificul-
tando aun mas la financia-
cion de los sectores no privi-
legiados de la economia y
contribuyendo al distorsio-
namiento del mercado de va-
lores y de sus mercados se-
cundarios.

Esto no supone renunciar
a apoyar sectores economi-
cos que, por razones politicas
0 sociales deban ser apoya-
dos. Simplemente significa
evitar los mecanismos que
produzcan distorsion entre
las instituciones y activos
apelando cuando sea nece-
sario a otro tipo de subven-
cién publica controlada —po-
litcamente— y con cargo al
Presupuesto.

Entre los objetivos de la libe-
ralizacion de los tipos de in-
terés del sistema financiero,
estd el aumentar y asignar
o6ptimamente el ahorro y la
inversiéon a medio plazo. Tal
vez dicha liberalizacién no
pueda aportar actualmente
y a corto plazo cambios sus-
tanciales a estas magnitudes
basicas de la economia: y es
que el tipo de interés, influi-

do con creces por la infla-
cion en los ultimos afios, no
es sino uno mas entre los
factores a tener en cuenta
en el proceso.

Si nos apoyamos en la ex-
periencia obtenida a partir de
las medidas parcialmente li-
beralizadoras de julio de 1977,
se observa que han subido
los tipos de activos y pasi-
vos. Estos cambios han trai-
do consigo una redistribucion
diferente entre sectores pero
¢Como han quedado afecta-
dos el ahorro vy la inversién?
¢Se puede asegurar que los
tipos altos estimulan, en este
momento, la formacién de
ahorro real en la economia o
simplemente provocan un
trasvase de activos financie-
ros donde los inversores co-
locan su dinero?, etc...

Los tipos nominales acti-
vos de interés, coincidiendo
en un entorno inflacionista
con las medidas liberalizado-
ras han evolucionado al alza
en los (ltimos afos, y estan
siendo objeto de critica muy
generalizada, como si fuese
el encarecimiento del crédito
el factor fundamental de la
reduccion de la inversion en
capital de nuestra economia
y por tanto la causante di-
recta del paro. —Paraddji-
camente, hace todavia no
mucho tiempo se achacdé la
culpa del desempleo a la
eleccion de sistemas de pro-
duccién intensiva de capital
impulsada por tipos de inte-
rés artificialmente bajos—. A
este respecto son particular-
mente ilustrativos los andlisis
del Banco de Espafia en su
Gltimo informe anual, donde
demuestra que los tipos de
interés reales del crédito du-
rante los ultimos tiempos
han sido inferiores a los del

d)

pasado y los flujos de ahorro
e inversion, sin embargo han
resultado menores.

Es muy arriesgado prede-
cir la influencia que vaya a
tener la liberalizacion del sis-
tema financiero sobre el vo-
lumen de inversion. Parece
claro, con todo, que, en el
caso de la economia espafo-
la, con un sistema financiero
totalmente liberalizado, se
dejarian aun sin clarificar mu-
chos componentes basicos
que influyen en la decision
de invertir de los empresa-
rios y que no dependen de
factores estrictamente finan-
cieros, como por ejemplo las
expectativas empresariales,
el exceso de capacidad pro-
ductiva, las previsiones de la
demanda a medio y largo pla-
zo, el progreso técnico, etc.

La liberalizaciéon financiera
puede incluso volverse en
contra de los sectores eco-
noémicos reales, si no va
acompafiada de una mejora
de las perspectivas empresa-
riales que responden a con-
dicionamientos econdémicos
mucho mas amplios y com-
plejos. Es necesario, por tan-
to, que la reforma del sistema
financiero se acompase po-
tenciando la recuperacion del
excedente empresarial y se
realice ademéas aprovechan-
do momentos en que la poli-
tica monetaria no se vea for-
zada a adoptar recortes sig-
nificativos en los flujos del
dinero.

Actualmente son variadas las
alternativas liberales respec-
to a la politica monetaria,
centrada en el control de la
cantidad de dinero. Por ejem-
plo, las que aceptan los cor-
tes bruscos en el crecimiento
de la cantidad de dinero, o
las que propugnan un con-
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trol continuo a niveles prede-
terminados. Las dos posi-
ciones son antagodnicas entre
si, pero ambas se distancian
de los que defienden una
ausencia total de controles
institucionalizados. Ante dis-
pares alternativas teoricas pa-
rece que hay que inclinarse
por un control monetario fle-
xible y prudente, observando
un poco a «todas partesy.

Nuestra politica monetaria
continta definida en térmi-
nos de crecimiento de las
disponibilidades liquidas del
sistema crediticio —instru-
mentada a través del control
de la liquidez del sistema
bancario— de moda hoy en
los mas representativos pai-
ses occidentales. Sin embar-
go, el gran handicap de su
aplicacion sigue estando en
la estrechez de las estructu-
ras financieras, fuertemente
intervenidas por legislaciones
administrativas que las dis-
torsionan, encorsetan vy li-
mitan.

Resulta, con todo, eviden-
te que, en un sistema en el
que la formulacién de la po-
litica monetaria para facilitar
la consecuciéon de los obje-
tivos econémicos se realiza a
través del control de la tasa
de crecimiento de la canti-
dad de dinero, la otra magni-
tud, el precio, ha de ser libre
para que refleje normalmente
con movimiento al alza o a la
baja, la abundancia o esca-
sez del dinero en el mercado:
por lo que los tipos de inte-
rés privilegiados, o interve-
nidos administrativamente,
son un anacronismo que de-
be tender, en el futuro, a des-
aparecer. Unos mercados
mas libres, competitivos e
interrelacionados deben per-
mitir precisar mucho mejor

un tipo de interés significati-
vo que pueda servir como
base de indiciaciones segln
las oscilaciones reales de la
oferta y la demanda del pre-
cio del dinero.

La potenciacion de la libe-
ralizacion, debe contribuir a
clarificar y hacer transparen-
te el mercado, relegando pro-
cedimientos indirectos, que
distorsionan la realidad, per-
judican a unos clientes sobre
otros y dificultan la libre asig-
nacion de recursos escasos,
debiéndose adecuar, con
igualdad de oportunidades
para todos, «el volumeny y
«el plazo» a la escasez rela-
tiva del dinero y por tanto a
su precio. En concreto, es
de esperar que una adecuada
distribucion de costes libere
del precio del crédito el cos-
te de unos servicios, hasta
ahora gratuitos o escasa-
mente retribuidos, ya que su
persistencia en un contexto
liberalizado supone una sub-
vencion de unos clientes pa-
ra con otros.

Por otro lado, es necesario
desarrollar un mercado mo-
netario concretado hoy casi
exclusivamente en el mer-
cado interbancario, lo que, a
nuestro juicio, hace necesaria
una mejora y ampliaciéon de
la instrumentacion actual del
Banco de Espafia y una utili-
zacion «flexible y simétrica» a
través de subastas, de los cré-
ditos monetarios y Bonos del
Tesoro o Certificados de De-
posito por parte del citado
Banco de Espafia. Paralela-
mente, es necesaria la forma-
cion de verdaderos merca-
dos secundarios con estos
activos, y el mantenimiento
de segundas lineas de liqui-
dez por parte de las entida-
des financieras, lo que po-

el

dria implicar la supresién de
los depositos —remunerados
0 no— sin criterios de mer-
cado.

Convendria destacar la po-
sibilidad de incorporacion de
nuevos activos y de amplia-
cién de las instituciones inter-
vinientes, creando sociedades
de intermediacion activa que
tomen posiciones en un mer-
cado monetario influido por
el Banco de Espafia.

Todo ello ayudara a opti-
mizar la interrelacién entre
mercados monetarios —de
dinero a corto plazo— de
capitales —renta fija y varia-
ble— y de clientela al por
menor —exterior e interior—
de forma que las oscilacio-
nes de los tipos de interés se
transmitan adecuadamente
al conjunto de la economia.
Conviene recordar a este res-
pecto la importancia del buen
funcionamiento de los mer-
cados secundarios, tan esca-
S0S en nuestro sistema.

En estrecha relacién con la
politica monetaria esta el
Sector Exterior.

En los Gltimos meses, y si-
guiendo las lineas de refor-
ma sefialadas en los Pro-
gramas Econ6micos Guber-
namentales, se han tomado
una serie de medidas muy
positivas en aspectos que
suponen una cierta liberali-
zacion y suavizacién de res-
tricciones administrativas, en
relacion con las inversiones
extranjeras y el control de
cambios.

Sin embargo, en otro senti-
do, se mantienen todavia me-
canismos que suponen un
obstaculo para la considera-
cion del mercado exterior co-
mo verdadero mercado alter-
nativo, tanto para la autori-
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dad monetaria —con politi-
cas de tipo de cambio mas
flexibles—, como para las
entidades financieras priva-
das. Por otro lado, y de cara
al Mercado Comun, se hace
necesario presentar unas con-
diciones minimas de homo-
geneidad con la normativa
vigente en la CEE, ademas
de las consideraciones de
que un equilibrio con el
resto de los campos de la
economia en proceso de li-
beralizacion, justifica un con-
trol mas flexible y amplio
que el actual.

Todo esto induce a pensar
en la posibilidad de creacién
de mecanismos en orden a
liberalizar los depoésitos en
divisas y a suavizar los con-
troles actuales de converti-
bilidad de las pesetas ade-
mas de revisar el mercado
de la peseta a plazo, y otras
limitaciones que hoy distor-
sionan la actuaciébn con cri-
terios de mercado de las
instituciones financieras de-
legadas.

Respecto a la supresién o
modificacion de estas limita-
ciones a la convertibilidad
financiera exterior, conviene
tener en cuenta que, desde
el punto de vista de control
interior, podrian ser positivas
siempre que la autoridad mo-
netaria cuente con instru-
mentos suficientes para con-
trarrestar los flujos moneta-
rios resultantes de la misma.

La liberalizacion no debe de
entenderse como una situa-
cion absoluta. Existiran siem-
pre unos limites provocados
por la inevitable necesidad
de mecanismos de control y
vigilancia. Las intrinsecas ca-
racteristicas que posee el
sector financiero de cual-

quier pais y su incidencia
sobre la situacién y desarro-
llo de la actividad econémi-
ca, conllevan un control pu-
blico especifico y esto se
traduce en una limitacion se-
cular de su libertad de actua-
cion. La utilizacion de medi-
das monetarias como instru-
mento de la politica econ6-
mica publica y las especificas
caracteristicas del dinero con-
dicionan, independientemen-
te de otras consideraciones,
cualquier meta liberalizadora
que se fije.

Por otra parte, la propia
historia financiera del pais y
situacién estructural actual,
necesariamente influyen so-
bre cualquier reforma que no
puede calcar simplemente
estructuras foraneas. En ba-
se a este conjunto de cir-
cunstancias relacionadas con
nuestro ingreso en espacios
econémicos supranacionales,
no resulta ocioso lanzar una
llamada de atencion sobre el
peligro que puede represen-
tar el construir nuestro mo-
delo de sistema financiero
tomando como referencia cie-
ga el existente en algin otro
pais mas desarrollado, sin
atender a las obligadas adap-
taciones.

Asimismo, debemos pres-
tar atencion a la evolucion
futura de nuestro entorno
sociopolitico y, en este con-
texto, deberemos lograr un
adecuado planteamiento con
criterios de libertad y mer-
cado, respecto a la proble-
matica financiera de las au-
tonomias.

Por otro lado, y desde el
punto de vista del control
del sistema financiero, que
debe encauzar los procesos
institucionales de entradas y
salidas con criterios de mer-

gl

cado, en situaciones de cri-
sis como la actual, la autori-
dad econémica ha puesto en
funcionamiento instituciones
especificas —como el fondo
de garantia o la corporacion
bancaria— que salvaguardan
el sistema, una vez rebasa-
das las cautelas y controles
que debe velar normalmente
por la sanidad financiera ins-
titucional. Estos procedi-
mientos —discutibles para
algunos— deben tener un
marcado caracter transitorio,
coyuntural, de soporte en Ulti-
ma instancia, en un contexto
de crisis en el que el sistema,
en un futuro entorno libera-
lizado para las entradas insti-
tucionales, deberad también
admitir simétricamente las sa-
lidas necesarias.

En un proceso liberalizador
es necesario que las rela-
ciones financieras entre el
sector puUblico y el privado
sean estables. En esta linea,
los desequilibrios producidos
en los ultimos afos por el
fuerte crecimiento de los dé-
ficits del sector publico es-
pafol, son preocupantes, so-
bre todo, en momentos en
que la capacidad de ahorro
de la economia espafiola es
escasa, por lo que la finan-
ciacion de los desequilibrios
publicos bruscos se ha con-
vertido en uno de los pro-
blemas a solucionar, cuanti-
tativa e instrumentalmente,
en forma prioritaria, a fin
de controlar los practicamen-
te ilimitados créditos publi-
cos en el Banco de Espaia.

Habra, finalmente, que re-
forzar la autonomia del Ban-
co de Espafia ante el sector
publico. La reciente polémi-
ca sobre la interpretacion del
articulo 20 del Decreto-ley
18/1962 de nacionalizacion
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del Banco de Espana, sobre
el limite del 12 por 100 del
total de gastos, ha puesto
de manifiesto la dificil previ-
sibn de las actuaciones del
sector publico, que goza de
un grado de disponibilidad
de créditos del banco emisor
poco controlable, lo que
puede producir serias altera-
ciones en la politica moneta-
ria y puede forzar al Banco
de Espafna a tener que adop-
tar medidas de restriccion ex-
cesivamente rigidas para el
resto de sectores no publi-
cos de la economia.

Por ultimo, y para finalizar la
exposicion de los puntos ante-
riores, debemos subrayar que la
manifiesta necesidad de prose-
guir con la liberalizacion legal
del sistema financiero espafiol,
en nuestra opiniébn, no debe
evaluarse en solitario ni priorita-
riamente como solucion para la
superacion de los problemas
econoémicos reales actuales. La
liberalizacion, que por desgracia
se inici6 demasiado tarde y en
el contexto de la crisis, no puede
aumentar los voliimenes de aho-
rro e inversion, en un corto pla-
zo en el que se manifiestan fun-
damentalmente la mayoria de
los inconvenientes. Sin embar-
go, parecen evidentes los bene-
ficios que la liberalizacién puede
aportar a medio y largo plazo,
si se generaliza a todos los sec-
tores econdmicos, incluidos los
no financieros.
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