Introduccion
Editorial

LA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO:
UN REPASO DE LAS PRINCIPALES
NOVEDADES

POCOS sectores —como el que integran las distintas instituciones y
procedimientos financieros espanoles— han registrado cambios mas re-
cientes e importantes. Cambios que se inician al comienzo de la década
de los setenta, se articulan y organizan con un sentido unitario en 1977
y se contintan —no siempre con la misma intensidad— en anos pos-
teriores. Vistas las cosas desde hoy, es evidente que la reforma del
sistema financiero ha cambiado bastantes cosas, que ni las institucio-
nes ni el funcionamiento del sistema financiero responden ya a sus ca-
racteristicas de otro tiempo. Nuevas instituciones y procedimientos
han surgido del proceso reformador, mientras subsisten atn algunos
rasgos del viejo y tradicional sistema financiero. Esta situacion actual
de nuestro sistema financiero parecia pedir un detenido repaso del
proceso de reforma para contar y valorar el camino recorrido, apreciar
el grado en el que se ha conseguido su modernizacion y aproximacion
a los sistemas financieros desarrollados y para describir, en fin, una
a una, las principales novedades institucionales registradas en el sistema
financiero espanol. Este es el triple proposito del nimero 9 de PAPELES
DE ECONOMIA ESPAROLA.

Nos parece tan necesario como justo reconocer que la realizacion de
este namero de PAPeLES no hubiera sido posible sin contar con la ge-
nerosa colaboracion y el desinteresado apoyo de la Direccion General
de Politica Financiera, y de quienes viven las incidencias diarias
del sistema financiero espafnol, que han accedido a contar a nuestros
lectores el funcionamiento de las instituciones que tan bien conocen
y los principales problemas que las afectan. Creemos que el contenido
de este namero 9 de PaPeLES ofrece un amplio panorama, tan Gtil como
interesante, a todo aquel lector a quien importe informarse de la si-
tuacion actual del sistema financiero espanol. Consignar el agradeci-
miento al esfuerzo de los colaboradores de este nimero 9 de PAPELES,
un agradecimiento que esperamos secunden nuestros lectores, creemos
que debe constituir el primer y principal objetivo de esta introduccion
editorial.
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Si el lector observa el indice de este nimero 9 de PAPELES contara un
total de veinte colaboraciones referidas al sistema financiero espafol.
Como facilmente puede comprobarse, esas veinte colaboraciones se
dividen en dos grupos diferentes. El grupo mas numeroso comprende
dieciocho colaboraciones que tratan de aspectos concretos del sistema
financiero: aquellos en los que se han registrado las principales nove-
dades reformadoras. Hemos intentado que todas las innovaciones del
sistema financiero o aquellas parcelas del mismo en las que se han re-
gistrado alteraciones en la legislacion que las regulaba, o en el com-
portamiento de los agentes que operaban en ellas, o bien las modifi-
caciones en el cuadro legal que incidia sobre las conductas de los
mercados financieros (como la imposicion, por ejemplo), se abordasen
por colaboradores independientes, y por colaboradores que conocian y/o
interpretaban esas innovaciones o modificaciones. Este propodsito des-
criptivo del panorama de las reformas del sistema financiero, y las
numerosas modificaciones realizadas en el mismo, explican tanto el
crecido nimero de colaboraciones, como el espacio que les hemos des-
tinado. Esas dieciocho colaboraciones se completan con otras dos en
las que se describe y se valora el proceso de reforma del sistema finan-
ciero desde angulos muy distintos: desde la politica financiera, lo hace
el trabajo del profesor Valle, desde el funcionamiento del mercado
financiero, el articulo de Raimundo Poveda.

La pregunta fundamental de un nimero como éste de PapreLes, dedicado
a exponer las novedades registradas en el funcionamiento de la eco-
nomia financiera espanola, es la dirigida hacia los criterios a que esa
reforma responde y las areas en que esas modificaciones se inscriben.
Y justamente es esa la primera cuestion que encuentra su respuesta
en el trabajo del profesor Valle. El titulo de su trabajo describe ya el
criterio rector de la reforma, al considerar a ésta como un proceso
de modernizacion basado en los principios de la economia de mercado.
Modernizacion para acercar a nuestras instituciones a las de la CEE,
libertad y competencia para administrar mejor los recursos disponibles
(reduciendo el margen de intervencionismo y discrecionalidad que ca-
racterizaban al sistema financiero tradicional) y para lograr mayor
claridad y transparencia que las ofrecidas por el sistema financiero
tradicional, demasiado oscuro siempre para conocer en él los verda-
deros costes del crédito y para detectar las auténticas direcciones
seguidas por las corrientes de financiacion. Estos propositos de la re-
forma se han materializado en cinco areas fundamentales: en la im-
portante novedad institucional que supone la entrada de la Banca
extranjera; en la potenciacion de los activos e instituciones de los
mercados a corto plazo; en la basqueda de férmulas racionales para
ampliar los plazos en los flujos de fondos hacia las empresas; en las
importantes modificaciones técnicas del mercado de valores y en la
basqueda de formulas singulares para facilitar la financiacion especia-
lizada de cierto tipo de empresas y actividades (pequenas y medianas
empresas, vivienda, exportacion). Al sentido y fundamento unitario de




las reformas emprendidas en esas cinco areas se refiere detenida-
mente el profesor Valle, reformas cuyo contenido se detalla en otras
colaboraciones de este nimero de PAPELES.

Un segundo y muy distinto tema, contenido en el trabajo del profesor
Valle, es el de la relacion entre la reforma financiera y la critica si-
tuacion de la economia. ;Hasta qué punto la reforma del sistema finan-
ciero ha influido negativamente sobre la recuperacion de la econo-
mia?, es la pregunta que trata de contestarse ante la existencia de algu-
nas respuestas condenatorias que culpan a la reforma del sistema
financiero de las dificultades de las empresas (al no proveerlas —se afir-
ma— de crédito suficiente y barato, al encarecer los tipos de interés, al
reducir los plazos de los préstamos). Una critica que, como afirma el
profesor Valle, parte de una vision equivocada del proceso reformador,
ignora los costes del crédito aplicado antes y después de la reforma, no
admite el necesario reajuste industrial e ignora las fuerzas que estan
detras de los elevados tipos de interés actuales (con motivos muy dis-
tintos del proceso de reforma del sistema financiero). Las criticas a la
reforma del sistema financiero han discurrido en Espana bajo el doble
peso de los intereses y las ideologias en sentido equivocado, sobre
todo porque las sugerencias de muchos criticos no han hecho sino
aconsejar la vuelta a las viejas practicas intervencionistas, articuladas
mediante los conocidos canales de los coeficientes de inversion obli-
gatoria, el control de los tipos de interés (tras del que aparece la mas
vieja y erronea de las ideas arbitristas espanolas: la de que es posible
y conveniente tasar y controlar los precios) y el suministro abundante
de crédito a los sectores productivos en dificultades. Con esas medi-
das es imposible sacar a la economia real espafnola de la comprometida
situacion en la que se encuentra. Las criticas admisibles a la politica
econdtmica deben discurrir en otras direcciones distintas a la reforma
del sistema financiero, precisamente aquellas que sugieren actuacio-
nes coherentes y constructivas para afrontar los problemas reales de la
economia que no se han realizado y que discurren en cuatro lineas
diferentes: en la necesidad de resolver el problema energético y dis-
minuir sus repercusiones internas, en el crecimiento excesivo de los
salarios reales con perjuicio del excedente empresarial y de las inver-
siones, en la limitada flexibilidad concedida a la empresa espanola
para adaptarse a la crisis, en el crecimiento y destino del déficit pa-
blico. Es en el dificil rumbo de esas reformas en el que hay que bus-
car el futuro econébmico y no en el pasado de un sistema financiero
intervenido para mantener al margen del mercado y la competencia
sectores industriales sin futuro.

La reforma del sistema financiero espanol se contempla en el trabajo
de Raimundo Poveda a través de la perspectiva del mercado. De su
existencia y de sus limitaciones a lo largo del tiempo. Un tiempo que
el autor divide en tres grandes etapas: la primera discurre hasta los
anos sesenta (definida por un mercado rigido y asistematicamente in-
tervenido); la segunda, marcada por la intervencion, domina en los
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anos sesenta; la tercera se inicia en la década del setenta y se prolonga
hasta la actualidad. Esas tres etapas desgranan una larga historia con-
tada en el trabajo de Raimundo Poveda con detalle y muchas valora-
ciones, pero bajo la 6ptica siempre de referir los hechos al funciona-
miento del mercado financiero.

Esa historia muestra —en opinion del autor— una direccion muy clara
del intervencionismo a la libertad. El punto de partida es un intenso
intervencionismo lleno de defectos que regulaba un sistema financiero
carente de mercados, instrumentos y servicios financieros importantes
existentes en otros paises, desconectado de los mercados internacio-
nales, incapaz de poder practicar una politica monetaria moderna.
Ese sistema financiero tradicional es el que se reforma en los co-
mienzos de la década del sesenta, reforzando la politica intervencio-
nista en favor del desarrollo de la economia por multiples procedi-
mientos: circuitos privilegiados, ampliacion de los plazos de los cré-
ditos, desarrollo del crédito oficial, regulacion de las entidades de
crédito segin rigidos esquemas-tipo. Esta fase de aguda intervencion
apartaba cada vez mas el sistema financiero espanol del de los pai-
ses occidentales. Esa realidad y el fracaso de algunas intervenciones
concretas en beneficio de determinados sectores productivos, moti-
varon el proceso de liberalizacion de los setenta, que nos sitia en los
ochenta ante un sistema financiero mas moderno y distinto de los del
pasado, que ofrece como impresion de conjunto —concluye el autor—
«la rapida acomodacion hacia un sistema financiero de patron occi-
dental, y hacia unos mercados monetarios, bursatiles, de crédito y de
captacion de fondos, homologables en eficacia a los de otros paises
del area de la OCDE ».

Es obvio que este apretado resumen no hace justicia al documentado
trabajo de Poveda, en el que el lector encontrara una interesante apro-
ximacion al sistema financiero espanol y una descripcion valiosa y llena
de matices de los principios que han orientado su funcionamiento a lo
largo del tiempo y de los poderosos motivos de su actual reforma.

Como antes se indico, el grueso de las colaboraciones del namero 9
de PAPELES intenta contar al lector las principales novedades registra-
das en nuestro sistema financiero, realizadas a partir de su reciente
reforma. La agrupacion convencional de estos trabajos que sigue el
indice de la Revista distingue seis ntcleos diferentes:

e Banca extranjera en Espana (regulaciéon y posibles aportaciones a la
reforma del sistema financiero). Dos colaboraciones estudian este
primer tema desde distintas perspectivas: las de Pilar Alvarez y Henri
de Lamarlere.

e Las modificaciones que han permitido potenciar los activos e insti-
tuciones en el mercado del corto plazo. Como indica el trabajo del
profesor Valle, dos novedades basicas cabe registrar aqui: la apa-
ricion de las sociedades mediadoras en el mercado de dinero (es-
tudiadas en el articulo de Raimundo Ortega) y el desarrollo del




mercado de letras avaladas por la Banca y negociadas en la Bolsa
(que se analizan en dos trabajos de los que son autores Francisco
Javier Ramos Gascon y José Fernandez Alvarez-Castellanos).

® La aparicion de formulas tendentes a procurar una ampliacion de
los plazos en el flujo de fondos a las empresas, campo en el que se
inscriben las operaciones de créditos con tipos de interés variable
(en especial las operaciones sindicadas por un grupo de entidades
financieras). Al estudio de sus caracteristicas y principales aporta-
ciones se dedica el articulo de Fernando Vargas.

® La reforma del mercado de valores que, siguiendo las recomenda-
ciones de la Comision para el Estudio del Mercado de Valores,
creada en agosto de 1977, ha incorporado interesantes modificacio-
nes, entre las que figuran: las tendentes a organizar mejor el mercado
(dotandole de competencia), tema que da su contenido al trabajo
de Pedro Carrion sobre «Informacion y transparencia del mercado
de valores»; las dirigidas a potenciar el mercado secundario de va-
lores y a facilitar la liquidez de los titulos, aspecto que se desarrolla
en el articulo de Pedro Dominguez Sors; las orientadas a fomentar
la afluencia de ahorro al mercado de valores, bien mediante opera-
ciones de crédito con créditos en dinero y titulos, operaciones que se
estudian en el ensayo de Manuel de la Concha, o bien gracias a la
nueva regulacion prevista para las instituciones de inversion colecti-
va, que propone el trabajo de Fernandez Rafnada, o merced al nuevo
tratamiento fiscal de renta y valores mobiliarios, que estudian dos
documentados trabajos de Francisco Javier Eiroa y Jesas Quintas).

e La consideracion de formulas singulares para facilitar la financia-
cion especializada, bien de determinadas actividades, bien de ciertos
tipos de empresas. Este cuarto grupo de reformas del sistema finan-
ciero se analiza en tres articulos: la financiacion de la vivienda me-
diante una nueva regulacion del mercado hipotecario, cuyos proble-
mas se exponen por Antonio Santillana; el crédito a la exportacion,
que estudia el trabajo de Rafael Manzanares, y la financiacion a la
pequeia y mediana empresa, que puede discurrir por el cauce de
las sociedades de garantia reciproca y el segundo aval, cuyas opor-
tunidades y limitaciones trata el articulo de Gonzalez Grimaldo.

® La situacion actual de la financiacion exterior de la economia espa-
nola y las oportunidades de inversion espaiola en el extranjero
constituyen un sexto nucleo en el que nuestro sistema financiero
ofrece algunos aspectos nuevos y peculiares. De esos temas se ocu-
pan dos trabajos, referido el primero —escrito por Fernando Varela—
a la financiacion exterior de nuestra economia, y ocupandose el
segundo —debido a J. ). Duran y Paloma Sanchez Mufoz — de pre-
sentar el panorama de la inversion espanola en el exterior.

Como puede comprobarse, el repaso de las novedades incorporadas
a la organizacion financiera espanola es practicamente completo, pues
ninguna de las lineas fundamentales de la reforma ha dejado de con-
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templarse en los trabajos que ponemos a disposicion de nuestros lec-
tores. Tratemos de destacar brevemente algunas de las principales
conclusiones hacia las que esas colaboraciones llaman la atencion del
lector.

Describir la actual regulacion de la Banca extranjera en Espana y eva-
luar esa regulacion, asi como las posibles aportaciones de la Banca
extranjera a nuestro mercado financiero, constituye el triple proposito
del articulo de Pilar Alvarez. Hacia dos temas se atrae la atencion
y las preocupaciones del lector. En primer lugar, destaca la anomalia
que constituye la existencia de una doble via legal para la penetracion
de la Banca extranjera: mediante la constitucion de una entidad segtn lo
preceptuado por el Decreto 1.388/1978, y mediante la adquisicion de un
paquete de acciones mayoritario de un Banco espanol creado con
anterioridad a 1972. Esta doble via origina una divergencia de trato
legal dificil de prolongar en el tiempo. La unificacion de trato parece
necesaria al igual que lo es —en opinion de la autora— la adaptacion
de esa legislacion unificada a los principios que inspiran el tratamiento
de la materia por la CEE, que incumple el Decreto 1.388/1978. Por otra
parte, el trabajo acentiua la importancia de la posible aportacion de
la Banca extranjera al sistema financiero espanol mediante la incor-
poracion de innovaciones que, como la que ha supuesto la creacion
del mercado de aceptaciones y de otras actividades semejantes, pueden
suponer cambios en las formas de actuacion de las propias instituciones
financieras nacionales.

La breve nota de Henri de Lamarlere «Banca extranjera en Espana:
una experiencia», muestra al lector los cauces por los que ha debido
discurrir la actividad de la Banca extranjera en Espafa hasta llegar al
Decreto 1.388/1978, y las alternativas abiertas desde esa Gltima fecha.
Lamarlere acentta el hecho de que la Banca extranjera trata no solo
de estar en nuestro mercado financiero, sino también de contribuir
a innovarlo, como lo demuestran dos claros ejemplos: el desarrollo
del mercado de letras y los créditos sindicados con tipos de interés
variable. A estas formulas habran de seguir otras, pues es de una inno-
vacion acrecida de la que depende el progreso financiero y economi-
co, y la que justifica la presencia de la Banca extranjera en el sistema
financiero espanol.

Una necesidad obvia de la reforma del sistema financiero es la de po-
tenciar y asentar un mercado monetario, lo que requiere multiplicar
el nimero de agentes que en él operan y el desarrollo de activos que
en él se negocien. Tratando de mejorar esas perspectivas, han aparecido
las sociedades mediadoras en el mercado de dinero, cuyas caracteris-
ticas juridicas y objetivos principales —tomando como referencia la si-
tuacion comparada— se analizan en el articulo de Raimundo Ortega.
A la vista de su regulacion actual y de la situacion de nuestro mercado
de dinero, el autor se pregunta por su futuro. Un futuro problematico
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dependiente de la largueza de miras con la que Bancos y Cajas de
Ahorros entiendan el posible beneficio que pueden representar para
ellos, y de la creacion de activos que puedan dar origen a mercados
fluidos a los que accedan otros agentes y entidades.

El desarrollo del mercado de letras avaladas por la Banca y negocia-
das en la Bolsa constituye una importante novedad nacida del proceso
de reforma del sistema financiero que desempena destacadas fun-
ciones: ofrece un activo liquido, seguro y rentable al publico; ofrece
un apoyo para calcular un tipo de interés de referencia en el mercado
a corto plazo, y establece una relacion organizada entre el mercado
de dinero y el de valores. Esas destacadas funciones y la importancia
que, dia a dia, va adquiriendo la negociaciéon bursatil de, letras de
cambio ha hecho aconsejable tratar de brindar una informacién amplia
sobre ese tema en este niumero de PapeLes. Los trabajos de Francisco
Javier Ramos Gascon y José Fernandez Alvarez-Castellanos, ambos agen-
tes de Cambio y Bolsa, pretenden cumplir este objetivo, suministrando
datos sobre cuestiones fundamentales relacionadas con este nuevo
«corro» de las Bolsas espafolas.

Datos que van desde las cifras de contratacion a los calculos de ren-
tabilidad de este tipo de inversion, pasando por una detallada des-
cripcion del sistema operativo, que se ha considerado especialmente
atil, dada su falta generalizada de conocimiento entre los habituales
de la Bolsa por la novedad del mercado.

Por su parte, Francisco Javier Ramos se preocupa de estudiar las pers-
pectivas de evolucion del mercado, con especial alusion al desarrollo
del secundario, en la medida en que pueda atraer de forma especial
fondos actualmente colocados en otros activos a plazos inferiores
al ano.

La panoramica se completa con un analisis del régimen fiscal del mer-
cado de letras realizado por José Fernandez Alvarez-Castellanos, a la
luz del nuevo Reglamento del Impuesto sobre la Renta.

Una novedad importante del proceso de reforma del sistema financiero,
por cuanto trata de romper con la criticada y tradicional resistencia
de la Banca espafiola a operar a plazo medio y largo (resistencia jus-
tificada hoy en la incertidumbre sobre el grado de inflacion), es la de
las operaciones de crédito a tipos de interés variable en pesetas. Ope-
raciones que aparecen tardiamente en Espana (a finales de 1979) y
cuyo contenido, posibles aportaciones y debilidades se analizan en el
articulo de Fernando Vargas.

La aparicion de este tipo de operaciones en nuestro pais se explica
por dos grupos de motivos. De una parte y por el lado de la oferta,
por las necesidades de los Bancos extranjeros instalados en Espana
—debido a sus dificultades para obtener cantidades importantes en
forma de depositos en pesetas— de obtener los fondos necesarios del
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mercado interbancario, lo que les impedia conceder créditos a tipo fijo,
ya que el mercado interbancario se ha caracterizado por una fuerte va-
riabilidad de los tipos de interés; y, de otra parte, por el lado de la
demanda, animaban estas operaciones las necesidades de importantes
volimenes de financiacion a medio y largo plazo de las empresas espa-
folas. Solo al coincidir los intereses de los dos lados del mercado ha
sido posible su generalizacion. Hecho que se ha registrado con especial
fuerza, por cuanto los créditos a interés variable se sitdan hoy en torno
al 5 por 100 del crédito de la Banca, mientras hace un afo se cifra-
ban en torno al 2 por 100.

Cuatro son los aspectos positivos mas importantes que el autor destaca
en este tipo de operaciones. Permiten a la entidad conceder créditos
a plazos mas largos que los medios del mercado espanol, dado que
el prestamista puede cubrirse ante el aumento del coste de sus pasivos
alterando sus tipos activos. En segundo lugar, la financiacion a tipo
variable en pesetas tiene hoy un coste razonable pues el MIBOR vy el
preferencial espafiol son tipos baratos comparados en el LIBOR o el
prime rate de Estados Unidos y, por otra parte, no tienen riesgo de
cambio. En tercer lugar, es obvio que la existencia de estas operacio-
nes amplia la gama de opciones disponibles para la empresa espafola
en el mercado de créditos; y finalmente, debe afirmarse que la ex-
tension de su uso comienza a influir positivamente en la estructura
y funcionamiento del mercado interbancario, ya que los Bancos que
practican esas operaciones funcionan como agentes mediadores entre
el mercado interbancario y el prestatario ultimo. Lo cual rompe la
tradicional separacion que ha existido entre el mercado monetario y
el mercado de créditos, haciendo que los movimientos de los tipos
interbancarios sean menos extremos porque provocaran reacciones
compensadoras de oferta y demanda en este Gltimo mercado. Por otra
parte, la extension de estas operaciones influye en que se esté regis-
trando en el mercado interbancario una evolucion importante hacia
plazos mayores en detrimento de las operaciones dia a dia, dominantes
hasta hace algunos anos.

La principal debilidad de este mercado de créditos a tipo variable de-
riva de las limitaciones del mercado interbancario espanol, ya que:
1.0, su dimension puede imponer un limite al volumen de préstamos
susceptible de financiarse por esta via; 2.°, los movimientos erraticos
de sus tipos reducen, obviamente, la gama de prestatarios a aquellos
que pueden permitirse, en un momento dado, cancelar el contrato,
y 3.0, debido a que en el mercado monetario se negocian activos a
corto plazo, el periodo de interés rara vez supera los seis meses, siendo
el mas comun el de un mes. Lo que constituye un elemento de insegu-
ridad respecto al coste financiero con que se enfrenta el prestatario.

Como antes se ha expuesto, son seis los trabajos incluidos en este
nimero y que se refieren a las reformas realizadas en el mercado
de valores.
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El primero de ellos, debido a Pedro Carrion, estudia los problemas que
presenta el mercado de valores desde la perspectiva de la informacion
y transparencia. El correcto funcionamiento del mercado de valores
exige, de modo ineludible, una informacion veraz y amplia a quienes
a él desean concurrir, para que sus opciones inversoras puedan efec-
tuarse con racionalidad. Este tema, al que la Comision para el Estudio
y Reforma del Mercado de Valores, creada en 1977, prest6 especial
atencion, se plantea en un doble frente. Por una parte, las sociedades,
tanto si cotizan en Bolsa como si no lo hacen, estan obligadas por su
legislacion propia, a dar cierta informacion a sus accionistas sobre
la marcha de la empresa que personifican. Por otra, la Bolsa como
mercado para conseguir su propia transparencia ha de informar tam-
bién, debidamente, a quienes a ella concurren.

Es de este segundo aspecto del que se ocupa el articulo escrito por
Pedro Carrion, mediante el analisis detallado de los articulos del Regla-
mento de bolsas, recientemente modificado, que regulan el tema y, muy
especialmente, la cotizacién, como precio oficial.

La lectura del trabajo de Pedro Carrion revela la verdad de que, en
estos campos, no siempre son las mejores reformas las que se plasman
en modificaciones legislativas o reglamentarias, sino las que derivan de
los propios hechos, en cuanto encuentran la capacidad del mercado de
adaptarse a los cambios circunstanciales. Quizas sea ésta la primera
demanda que quepa plantear en este caso: que sean nuestras propias
Bolsas y quienes en ellas actian quienes sepan responder, por los me-
dios adecuados, a una requisitoria social en la que el «Boletin Oficial
del Estado» ya ha cubierto su papel, pero cuya eficacia practica puede
resultar limitada si no se articulan los medios informativos precisos
para que la Bolsa de valores incorpore las necesarias modificaciones.

El tema de facilitar la liquidez de los titulos constituye un topico sobre
el que suelen acumularse numerosas acusaciones de estrechez y dis-
funcionalidad a nuestra Bolsa, al tiempo que existe amplia confusion
sobre lo que este concepto significa al aplicarlo al mercado de capi-
tales. Con objeto de clarificar los conceptos basicos subyacentes a esta
idea, el trabajo de Dominguez Sors analiza tanto la significacion del
nimero mas o menos reducido de empresas que cotizan diariamente,
como la capacidad del mercado para absorber en cualquier momento
las ofertas y demandas que se presenten.

El trabajo discute y explica bajo estas perspectivas dos recientes Rea-
les Decretos (1.848/1980, de 5 de septiembre, y 1.536/1981, de 13 de
julio) que estan en la linea de la reforma del mercado de valores y de
las recomendaciones del Informe de la Comision para el Estudio del
Mercado de Valores. Asimismo, se compara nuestra operativa con la de
otros paises. A continuacion se comentan dos casos particulares del
topico de la manipulacion de la Bolsa: el referente a la cotizacion de
prestigio por sociedades interpuestas y la intervencion institucional
(Banco de Espana). Respecto del primero, el autor seiala su escepti-
cismo sobre que ésta pueda ser una formula viable a largo plazo,
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y respecto del segundo, rechaza los comentarios sobre que sea cierta
la actuacion del Banco de Espana en Bolsa. Finalmente, el articulo
dedica una seccion a.comentar la transformacion reciente operada
en el mercado de renta fija y la nueva normativa al respecto (Orden
Ministerial de 10 de abril de 1981).

Una importante novedad, en el ambito del mercado bursatil espanol,
es la constituida por las operaciones con crédito de dinero y titulos.

A ella se dedica la colaboracion de Manuel de la Concha, Sindico Pre-
sidente de la Bolsa de Madrid, que expone, con rigor y claridad, el
conjunto de razones que han aconsejado optar, entre los posibles, por
el sistema establecido, asi como su funcionamiento.

Si hubiese de subrayarse la mas destacada de las justificaciones del
nuevo mecanismo, ésta seria, sin duda, su importancia como instru-
mento corrector o suavizador de las tendencias en la fluctuacion de
las cotizaciones. Ademas, mediante su implantacion, se corrige la si-
tuacion de hecho anterior, en virtud de la cual quienes mejor conocian
la operativa real del mercado realizaban, en puridad, auténticas ope-
raciones a plazo, aunque ilicitamente.

El nuevo sistema obvia los inconvenientes que las operaciones a plazo
puras tendrian en los momentos actuales y, recogiendo aquellas nove-
dades que la experiencia extranjera muestra de mayor utilidad, las in-
corpora al sistema espanol.

El funcionamiento de la operatoria se realiza en base a la contratacion
en régimen de contado, cubriéndola con dinero o titulos y una orden
irrevocable de signo inverso, asi como el depoésito de una garantia
minima del 25 por 100 del importe de la operaciéon. El plazo, pues,
se refiere al crédito y no a la operacion en si.

Obviamente, el sistema exige una mayor informacion por parte de
quienes lo utilicen, pues a las variaciones de la coyuntura bursatil se
une aqui el factor tiempo, que puede ser determinante del signo, fa-
vorable o adverso, de la operacion, pero puede contribuir en el futuro
a la deseable suavizacion de tendencias, aunque los datos con que
hasta ahora se cuenta parecen resaltar aspectos especulativos. Habra
que esperar, pues, a que la experiencia muestre su verdadero sentido
y eficacia.

La necesidad de una Ley que regule de forma sistematica y general
el conjunto de instituciones a través de las cuales se puede articu-
lar la inversion colectiva en Espana ha venido (y viene) subrayada
por los hechos. No s6lo han supuesto una voz de alarma en este sen-
tido los escandalos financieros que en los ultimos tiempos se han pro-
ducido, con dano para numerosos ahorradores, sino también la nece-
sidad de articular sistemas alternativos de prevision que, para el fu-
turo, permitan la existencia de mecanismos que, al menos parcial-
mente, puedan aliviar a los organismos publicos de seguridad social
de una parte del peso que supone el mantenimiento de las pensiones
a niveles aceptables.
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A estas dos razones basicas se unen otras, tales como la de promover
y potenciar el mercado bursatil y la de adecuar el funcionamiento
de estas entidades al nuevo sistema fiscal.

Atender a este conjunto de cuestiones es el objetivo del trabajo de
Pedro A. Fernandez Ranada. Obviamente se trata de una materia que,
en el momento del debate parlamentario sobre su posible regulacion,
habra de suscitar una polémica importante. Ofrecer la maxima infor-
macioén sobre los distintos aspectos de la inversion colectiva para cla-
rificar los terrenos y el contenido de esa futura discusion politica,
es el proposito basico de este trabajo.

Aunque se trate de un tema que no ha sido todavia objeto de la nece-
saria cuantificacion, es indudable que el mercado de valores es extraor-
dinariamente sensible a los efectos que sobre él produce el impacto
del sistema tributario, hasta el extremo de que quizas sea el inversor
en valores el que se muestre mas preocupado y consciente por los tri-
butos que ha de pagar como consecuencia de esa actividad. Y ello,
posiblemente, mas por una intuicion o por una reaccion psicolégica que
por razones firmemente apoyadas en hechos y datos reales. De aqui que
haya parecido inevitable incorporar a este nGmero de PAPELES el trata-
miento fiscal que los valores reciben hoy en Espana. Se ha contado para
ello con la colaboraciéon de Francisco Javier Eiroa Villarnovo, Subdirector
General del Impuesto sobre Sociedades, y de Jesiis Quintas Bermadez,
Jefe de la Seccion del Impuesto sobre Sociedades y Régimen de Em-
presas, ambos Inspectores Financieros y Tributarios.

Cada una de esas colaboraciones aborda los problemas desde pers-
pectivas distintas y complementarias.

Asi, Francisco Eiroa expone, detallada y cuidadosamente, la regulacion
legal y reglamentaria de los Impuestos sobre la Renta y sobre Socie-
dades, en cuanto afectan a los valores mobiliarios, suministrando, ade-
mas, un conjunto informativo de los criterios que la Administracion
financiera mantiene en cuanto a la aplicacién de la normativa que rige
los tributos de referencia.

Y por su parte, Jesis Quintas enfoca el tema desde una perspectiva
diferente, prescindiendo del estudio legal, buscando la realidad del
funcionamiento de los tributos desde la perspectiva de su neutralidad
econdmica, y acabando con las propuestas que considera necesarias
para mejorar los actuales mecanismos impositivos.
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Las deficiencias del sistema de financiacion de la vivienda en Espafa
se centran hoy en tres hechos: la elevada aportacion del adquirente
(en muchas ocasiones el desembolso representa el 40 por 100 del valor
de la vivienda), el papel decisivo de las Cajas de Ahorros y el creciente
de la Banca oficial, y la falta de un desarrollo del mercado hipotecario.
A partir de estas tres caracteristicas, el trabajo de Antonio Santillana
trata de analizar la situacion comparada mediante una breve referencia
a las instituciones hipotecarias existentes en el Reino Unido, Estados
Unidos y Francia, que practicamente abarcan las diversas opciones
o posibilidades hacia las que podria encaminarse el crédito hipotecario
en Espafa. En ese sentido contempla la acomodacion del mercado
hipotecario francés a la reglamentacion derivada de la actuacion de
una institucion crediticia publica, Crédit Foncier, dotada de muy am-
plias facultades; la necesidad del intervencionismo gubernamental en
un mercado muy competitivo como el de los Estados Unidos para otor-
gar liquidez y homogeneidad a las hipotecas, y el estimulo a la finan-
ciacion de la vivienda a través de incentivos fiscales, como en el caso
del Reino Unido.

En Espafna existe lo que podria Ilamarse un mercado primario de prés-
tamos hipotecarios y, con el fin de que se dé un verdadero desarrollo
del mercado hipotecario, es necesario resolver dos cuestiones impor-
tantes: la inmovilizacion de recursos que implica el crédito con garantia
hipotecaria y la escasa liquidez de las carteras de préstamos hipote-
carios o de las obligaciones hipotecarias por el coste que supone su
transmision, por la falta de homogeneidad de los titulos y, finalmente,
por la complejidad juridica que presenta la transmision.

La Ley de regulacion del mercado hipotecario se propone salvar estos
obstaculos movilizando las carteras de hipotecas, mediante la emision
de titulos hipotecarios en base a dichas carteras e intentando que
estos titulos sean liquidos mediante el fomento de un mercado se-
cundario apoyado en los fondos de regulacion. Este objetivo se com-
plementa con la regulacion de las caracteristicas basicas de las opera-
ciones activas y pasivas de las entidades financieras que pueden operar
en el mercado hipotecario, asi como del régimen fiscal, financiero
y administrativo que enmarca su actuacion.

Los problemas de la vivienda en Espana que, en opinion del profesor
Santillana, son basicamente de tipo financiero, van a requerir durante
largos afos el intervencionismo estatal, ya sea via coeficiente o via
pacto, como el Programa Trienal; ahora bien, lo que si puede facilitar
esta Ley es que parte del ahorro se dirija al sector de la vivienda por
las ventajas que la misma introduce, pero dificilmente podra escaparse
la politica de vivienda de cierto intervencionismo financiero, aun cuan-
do el crédito hipotecario y los titulos hipotecarios se desarrollen y
prestigien en base a la Ley de regulacion del mercado hipotecario.

Rafael Manzanares brinda un analisis completo de la situacion espa-
fola en un aspecto concreto: el crédito a la exportacion con apoyo
oficial, del que ha de subrayarse el importante esfuerzo realizado para
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ofrecer a nuestros lectores una informacion absolutamente actual.
A estos efectos se recogen y comentan las disposiciones vigentes —in-
cluida la Orden de 12 de noviembre de 1981, sobre tipos de interés
aplicables en las operaciones de crédito a la exportacion.

Las distintas modalidades de créditos, su volumen, asi como los acuer-
dos a que, en la materia, se ha llegado por el Consenso OCDE, forman
el contenido basico de esta colaboracion, que afronta los problemas
que suscita la insuficiencia actual de los fondos que se destinan a la
financiacion de la exportacion, insuficiencia que puede intentarse corre-
gir mediante la progresiva sustitucion de los fondos publicos en poder
de las entidades crediticias por créditos a la exportacion, asi como por
la mayor selectividad del crédito con apoyo oficial, que ha de ser espe-
cialmente cuidadosa en evitar todo despilfarro.

Las sociedades de garantia reciproca aparecen muy recientemente en
Espafia como una medida para intentar una solucion valida a un pro-
blema fundamental de las pequenas y medianas empresas: la insufi-
ciencia de garantias a la hora de acudir a las entidades de crédito para
obtener financiacion. Al estudio de este problema permanente, pero
que se agudiza en las situaciones de crisis como la actual, se dedica
la colaboracion de Gonzalez Grimaldo. El punto de partida de su tra-
bajo es el reconocimiento del hecho de que estas sociedades, que cons-
tituyen por si mismas instrumentos eficaces para impulsar la finan-
ciacion de las pequenas y medianas empresas a través de un sistema
de garantia mutua que permite a los socios tomar riesgos que pueden
ser avalados por ellas, no son por si solas suficientes.

Era necesario un nuevo instrumento que garantizase, dentro de unos
limites prudenciales, las operaciones de crédito concertadas por las
pequenas y medianas empresas, miembros de las SGR y que instru-
mentase el necesario grado de tutela y proteccion estatal a las peque-
fias y medianas empresas. Este instrumento es el recientemente regu-
lado de la Sociedad Mixta del Segundo Aval del Estado, cuyo objeto
es otorgar el aval necesario a las operaciones de crédito realizadas por
las empresas miembros de las SGR, mediante la concesion de cupos
de avales que estas Gltimas administran por si mismas.

Pese a las limitaciones que la ley les impone (y que se detallan en el
trabajo de Gonzalez Grimaldo), la creacion de las SGR y de la Sociedad
Mixta del Segundo Aval es una medida muy positiva, ya que —a juicio
del autor— el impulso que requiere la inversion en la pequena y me-
diana empresa va a encontrar a buen seguro un instrumento funda-
mental en dichas entidades, de lo que es buena prueba el hecho de
que, constituida la Sociedad Mixta el pasado mes de julio, haya adju-
dicado ya el techo de avales correspondientes a 1981 entre las distin-
tas SGR solicitantes.
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Un repaso de la situacion actual de nuestro sistema financiero no
resultaria completo sin incluir un estudio que nos permitiera conocer
la posicion relativa de Espaina en los mercados internacionales y sus
posibilidades de endeudamiento, asi como las caracteristicas de la deu-
da viva, y evaluar los factores que determinan el «precio» actual del
«riesgo espafnol». A partir de ese conocimiento podria y deberia for-
mularse una politica tendente a mantener y mejorar la situacion espa-
fiola en los mercados internacionales. Pues bien, esos son precisamente
los puntos que aborda el trabajo —por demas interesante— de Fer-
nando Varela.

El analisis actualizado de la inversion espanola en el exterior consti-
tuye un hueco informativo importante de nuestra literatura econémica,
que no han llenado trabajos recientes, tan limitados en sus realiza-
ciones como excedidos en su titulo. Consciente de esta necesidad,
la Fundacion FIES encargd a Juan José Duran Herrera y Maria Palo-
ma Sanchez Muhoz la elaboracion de un amplio estudio sobre el
tema, cuyo resumen aparece en este nimero, publicado en forma de
articulo. Ademas de presentar en él una importante documentacion
estadistica, agregada y elaborada convenientemente para facilitar su
explotacion, se comentan una serie de aspectos importantes que de-
seamos destacar brevemente.

En primer lugar, la inversion espaiola en el extranjero ha atravesado
dos etapas bien diferentes. La primera de ellas discurre hasta 1975
y se caracteriza por el predominio de las inversiones tendentes a apo-
yar la expansion comercial de nuestras exportaciones en Europa. La se-
gunda, abierta con la crisis, tiene como destino fundamental Ibero-
américa, cuyos paises totalizan mas del 64 por 100 de las inversiones
espafiolas en el exterior. Se trata de una inversiobn motivada en cuanto
que se apoya en la disponibilidad de un nivel tecnolégico semejante,
favorece el desplazamiento de la tecnologia hacia la dotacion de los
recursos productivos, y trata de crear una estructura financiera en el
exterior que apoye la presencia empresarial en ellos. La preponde-
rancia de la inversion exterior espanola en sectores afectados por la
crisis es clara (pesca, construccion naval, automocion, construccion),
lo que denota su importancia, no s6lo cuantitativa, sino cualitativa.
Con todo, el proceso de inversion espafola en el exterior no ha hecho
sino comenzar, pues sus cifras totales son modestas, y aunque deben
vencerse determinadas dificultades, no cabe duda de que constituye
una salida interesante para la actividad econémica espanola.

Como el lector podra observar, junto con las novedades ofrecidas por
la reforma del sistema financiero, el indice de este nimero de Pa-
PELES recoge una colaboracion y unas opiniones referidas a un tema
concreto que es necesario abordar, aunque al hacerlo no resulte cémo-
do. Se trata de valorar con objetividad la posicion relativa en que han
situado a las Cajas de Ahorros la reforma del sistema financiero.
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Una caracteristica exigible de la reforma del sistema financiero es la
de un tratamiento equitativo de las distintas instituciones que forman
parte del mismo. Y es aqui donde se ha dejado oir con frecuencia, pero
sin eco suficiente —ni en la opinién ni en las decisiones puablicas—
la queja de las Cajas de Ahorros. Esa queja manifiesta la clara desigual-
dad en que se encuentran situadas frente al resto de las instituciones
del sistema financiero. Y las consecuencias que para las Cajas y para
la instauracion de la competencia tiene un proceso de liberalizacion
que distribuye posibilidades de libertad diferentes entre instituciones
financieras que, al encontrarse situadas en posiciones de partida muy
distintas, tienen muy desiguales oportunidades de actuacion en el
mercado. Parecia importante que esas afirmaciones, frecuentemen-
te reiteradas por las Cajas de Ahorros, se concretasen mas, tanto en
cifras como en opiniones precisas de quienes las dirigen. Y ese doble
proposito es el que trata de alcanzar la colaboracion que este nimero
incluye debida a Jorge Juan Pereira, y la encuesta de opinion realizada
entre Directores de Cajas de Ahorros de distinta dimensién y carac-
teristicas.

Tres son los problemas —en opinion de ). ). Pereira— que a las Cajas
de Ahorros ha planteado el proceso de reforma del sistema financiero:
1.9, el elevado y desigual coeficiente de inversion obligatoria; 2.0, la
existencia, dentro del sistema financiero, de condiciones objetivas que
restan a las Cajas de Ahorros capacidad de competencia y que se
traducen en una pérdida potencial de mercado; y 3.°, la menor ren-
tabilidad relativa de las inversiones de las Cajas de Ahorros —en parte
deseada, pero en parte derivada de obligaciones impuestas que las
resta capacidad de competir.

Es evidente que la importancia del primero de esos problemas desborda
claramente a los otros dos y que, incluso, esos otros dos giran en torno
a él. Por este motivo, parece importante expresar en cifras esa denun-
ciada discriminacion que para las Cajas de Ahorros implican los coefi-
cientes legales. El cuadro n.° 4, que incluye el articulo de Pereira, pre-
senta sin retoérica estas desigualdades de partida, en el recorrido del
proceso de reforma y en el punto de llegada de las reducciones previs-
tas. Esa desigualdad de los coeficientes legales no se registra sélo en
el coeficiente de inversion obligatoria, afecta a todos ellos. Al coe-
ficiente de caja con respecto al vigente para las cooperativas de
crédito. Al porcentaje de depésitos remunerados exigido sélo a las
Cajas de Ahorros y Banca privada. Y a la financiaciéon privilegiada
con respecto de todas las instituciones, en claro perjuicio de las
Cajas de Ahorros. El hecho de que hoy —a comienzos de 1982 — las
Cajas dispongan, para realizar sus inversiones libres, de menos de la
mitad de sus pasivos computables es un dato bien significativo y lo
son aun mas las diferencias de esa cantidad con la que el juego de los
coeficientes establece para las otras instituciones del sistema financiero
(las diferencias de los coeficientes son, para principios de 1982, 22,90
con la Banca no industrial, 25,90 con la Banca industrial y 39,35 con
las Cooperativas).
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Es obvio que una discriminacion de estas caracteristicas tiene que
ser considerada como fundamental en el proceso de reforma del siste-
ma financiero y que, sin terminar con esa notable desigualdad insti-
tucional, es muy dificil establecer condiciones de competencia justa
y equitativa.

La necesidad del mantenimiento de la cuota de mercado es otra de
las desigualdades que padecen las Cajas de Ahorros frente al resto
de las instituciones financieras. La capacidad de competencia de cual-
quier entidad esta determinada por la rentabilidad de sus activos, que
definen las bases de partida para competir por la captacion de recur-
sos a distintas entidades financieras. La aguda competencia actual por
la captacion de recursos entre las distintas instituciones financieras
y la limitada rentabilidad de los activos de las Cajas de Ahorros han
creado unas condiciones objetivas que favorecen una competencia
desigual, situacion que explica la pérdida de cuota de mercado que,
en los ultimos ejercicios, han registrado las Cajas de Ahorros respecto
de otras instituciones financieras del sistema.

En tercer lugar, la menor rentabilidad relativa de las inversiones de
las Cajas de Ahorros, en relacion con otros intermediarios financieros,
es un hecho que deriva de distintos motivos, entre los cuales se han
destacado, con razoéon, tres fundamentales: dedicaciéon a inversio-
nes menos rentables (por la elevada proporcion de inversion obligatoria
y por la marginacion histérica de las Cajas de Ahorros hasta época re-
ciente de ciertas categorias de inversion); la percepcion de menores
tipos de interés, situados por debajo de los aplicados por la Banca
(hecho que prueba la propia informacion ofrecida por el Banco de Espa-
fia); finalmente, la mayor amplitud del plazo de los créditos concedidos
por las Cajas de Ahorros respecto del plazo al que opera la Banca priva-
da. La menor rentabilidad de las Cajas de Ahorros por esas tres motiva-
ciones afecta a su capacidad de competencia en el mercado, hecho que
debe tomar en cuenta el proceso de reforma del sistema financiero.

La posicion de desigualdad de las Cajas de Ahorros, y la discriminacion
que el proceso de reforma del sistema financiero ha supuesto para estas
entidades, constituye una proposicion basada en los hechos, pero que,
sin embargo, no ha penetrado en la opinion publica, ni tampoco en
la politica econémica espadola. Increiblemente, el proceso de reforma
del sistema financiero se ha presentado, con frecuencia, como un
movimiento que favorecia a los intereses de las Cajas de Ahorros.
Cierto es que las propias Cajas de Ahorros han afirmado en sus Asam-
bleas su creencia en la necesidad del proceso de reforma del sistema
financiero, porque la politica de ajuste a la crisis econémica exigia, por
un servicio a los intereses generales, esa reforma de nuestra finan-
ciacion. Pero, sin embargo, se ha omitido la insistencia con la que las
Cajas de Ahorros han reclamado un trato equitativo en ese motivado
proceso de reforma que, hasta ahora, no han recibido. En este sentido,
debe indicarse que, al menos las altimas disposiciones fundamentales
de reforma del sistema financiero, las correspondientes al mes de enero
de 1981, independientemente consideradas, no han resultado perjudi-
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ciales, como se demuestra en el trabajo de Jorge Juan Pereira, circuns-
tancia ésta que no ha concurrido en otras disposiciones reformadoras,
con excepcion de la Reforma de 1977. Sin embargo, si la reforma y libe-
ralizacion del sistema financiero deben continuar (y parece necesario
que asi sea por la necesidad de la politica de ajuste a la crisis), la
discriminacion de las Cajas de Ahorros debe evitarse, y ello solo es
posible actuando sobre los desiguales coeficientes de inversion obli-
gatoria, unica base para garantizar una concurrencia competitiva.

Contrastar estas opiniones con quienes viven diariamente los problemas
de las Cajas de Ahorros espanolas y dirigen la administracion de sus
recursos, parecia conveniente para ofrecer al lector unas opiniones
auténticas y representativas de las Cajas de Ahorros sobre el proceso
de reforma del sistema financiero. A ese propo6sito ha respondido la
encuesta entre los Directores de las Cajas de Ahorros que se contiene
en la seccion de Opiniones de este namero 9 de PapeLes. Como el lector
podra comprobar leyendo estas opiniones, todas ellas parecen coincidir
en algunos puntos:

e Considerar como positivo el balance general de las medidas de re-
forma, en cuanto tienden a un aumento de la competencia. Sin
embargo, la diferencia temporal entre las medidas que afectan al
pasivo y al activo puede producir efectos relativos perjudiciales
a las Cajas de Ahorros. Es evidente que la postura justa seria: reducir
e igualar la proporcion de recursos cautivos entre Cajas y Banca
y liberalizar luego los tipos de interés pasivos.

® Existe un notable acuerdo en considerar como primera causa de
discriminacion entre Cajas de Ahorros y otras instituciones finan-
cieras, la cuantia de los coeficientes de inversion obligatoria. En el
segundo puesto figurarian: la menor rentabilidad relativa de las in-
versiones, debida a las obligaciones impuestas, con la existencia
de otras condiciones objetivas que obstaculizan la competencia.

La concesion de plazos mayores en los créditos figura detras de los
obstaculos anteriores, y se le concede poca importancia a la menor
rentabilidad, debida a decisiones voluntarias de las propias Cajas en
atencion a su clientela o a la filosofia social que corresponde a su
mismo nacimiento como institucion de crédito.

e Los efectos discriminatorios padecidos por las Cajas de Ahorros
se concretan en tres fundamentales: 1.°, pérdida de cuota de mer-
cado por la dificultad de retribuir al pasivo como la competencia;
2.°, encarecimiento de la financiacion a sectores que tradicional-
mente vienen siendo clientes de las Cajas; y 3.9, los vencimientos
medios de los activos, superiores en las Cajas a la media del mer-
cado, lo que dificulta la adaptaciéon a las caracteristicas de un mer-
cado cambiante.

® Respecto de los principios que deberian guiar a la reforma del sis-
tema financiero, la encuesta destaca seis fundamentales:

1) lgualdad de condiciones y oportunidades en el mercado. El Es-
tado debe crear otros mecanismos para subvencionar a los sec-
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tores que considere oportuno pero no los tipos de interés arti-
ficiales, a costa de las entidades financieras.

2) Consolidar el principio de transparencia de mercado.

3) Establecer un eficaz control sobre el cumplimiento fiel de las
«reglas de juego» que se establezcan.

4) Acompasar la liberalizacion del sector financiero a la del sector
real de la economia, buscando un equilibrio.

5) Potenciar los mercados secundarios.

6) Proceder gradualmente para evitar traumas siguiendo un pro-
grama previamente conocido.

La habitual seccion de PapreLes dedicada al estudio de los «Problemas
de las Comunidades Autbnomas» no presenta en esta ocasion el analisis
economico de una region determinada. Por el contrario, el trabajo
que publicamos, escrito por Julio Garcia Fernandez, sobre las Socieda-
des de Desarrollo Industrial Regional (SODI), analiza la respuesta a un
problema de interés mas amplio o general: la forma de reducir las
diferencias en el grado de industrializacion entre unas regiones y otras,
mediante la promocion industrial realizada con apoyo de la inter-
vencion publica, y la colaboracion de entidades financieras privadas.
Sistema aplicado hasta ahora en Galicia (SODICA), Andalucia (SODIAN),
Canarias (SODICAN), Extremadura (SODIEX), y muy recientemente en
Castilla y Ledon (SODICAL).

Dada la elevada correlacion existente (al menos hasta el presente)
entre grado de industrializacion y nivel de vida, el desequilibrio regio-
nal del desarrollo industrial espafnol de las dos décadas pasadas ha
sido abordado como un problema de justicia distributiva antes que
como un problema de eficiencia econémica. De aqui que los intentos
por corregir esta situacion hayan ido dirigidos mas por la via de la
transferencia de recursos financieros (subvenciones) que por el analisis
y correccion de las causas reales que han motivado la actual asig-
nacion de recursos y especializacion productiva regional. No se ha
entrado asi a determinar hasta qué punto un sistema homogéneo de
precios de los recursos (humanos, reales o financieros), que olvida la
diferente dotacion regional de los mismos, ha podido ser el factor deci-
sivo que ha agravado una distinta dotacion natural de factores a escala
regional, o si, por el contrario, el fendbmeno es debido a la distinta cuali-
ficacion del capital humano.

En cualquier caso, todavia no se ha realizado un estudio concluyente
que explique, en profundidad, la razén de las diferencias patentes entre
el nivel de desarrollo socio-econémico de las diversas regiones espa-
folas. Pero, aunque las causas no estén suficientemente claras, ante
el agravio comparativo de la situacion, la Administracion intent6é desde
el principio paliar las diferencias existentes a través de una confusa
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politica de desarrollo regional (polos, areas de expansion), cuyos pobres
resultados saltan a la vista.

La mas reciente experiencia de esta beligerancia publica en materia
de desarrollo regional, posiblemente urgida por motivos electorales,
esta constituida por las llamadas Sociedades de Desarrollo Industrial.
Aunque todavia es pronto para realizar un balance sobre las mismas,
si pueden ya ponderarse sus posibilidades de éxito o fracaso en funcién
de las razones historicas que las hicieron nacer, y de los medios y na-
turaleza con que se las ha dotado.

Para conocer el estado de esta cuestion, la Fundacion FIES encargd
al economista del Estado Julio Garcia Fernandez, una investigacion
amplia sobre las SODI, cuyo resumen publicamos en este nimero
de la Revista. Su autor ha vivido desde dentro parte de esta expe-
riencia, de forma que lo que el estudio pueda perder en objetividad
lo gana indudablemente en precisiéon y originalidad. En conjunto, el
trabajo resumido que presentamos significa una panoramica completa
de la naturaleza de las SODI, su operativa, sus problemas, sus virtudes
y sus defectos, contemplada a la luz de su nueva concepcion como
«sociedades mercantiles de promocioén industrial por la via de la parti-
cipacion accionaria, minoritaria y temporal, la mediacion financiera
a medio y largo plazo y la prestacion de servicios».

Son tres, al menos, las cuestiones fundamentales de la problematica
de las SODI. Por una parte, la presencia de un organismo de pro-
mocion industrial nacional —el Instituto Nacional de Industria— que
opera a través de la gestion unitaria de sus participaciones accionarias
en diversas sociedades. Se ha pretendido asi transmitir la experiencia
industrial acumulada, durante cuarenta afos, en un organismo autoéno-
mo de la Administracion central al insuficiente espiritu empresarial
y baja capacitacion gerencial de muchas regiones industrialmente
atrasadas, aunque para ello haya sido necesario forzar la natural vo-
cacion nacional del Instituto hacia objetivos que se separan de su
filosofia.

Por otra parte, la presencia de las Cajas de Ahorros en las SODI de
cada region respectiva, como socio minoritario pero importante, junto
con una participacion mas simbolica de otras entidades financieras,
ha dado a estas sociedades una destacada proyeccioén financiera. De la
conjuncion de la potencialidad de estos dos sujetos activos ha sur-
gido un estatuto original (al menos, no copiado integramente de las
experiencias de otros paises) que se analiza con detalle en el trabajo
de Julio Garcia.

Finalmente, esta prevista la incorporacion al accionariado de las SODI
de los entes autonomicos, con lo que quedaria asegurada la defensa
de los intereses regionales por la via del conocimiento mas préoximo
y correcto de sus problemas especificos.

Pero si potencialmente las SODI pueden tener virtudes, también estan
expuestas a numerosos peligros. La presencia mayoritaria del INI puede
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significar la imposicion de criterios netamente politicos sobre otros
mas técnicos; la participacion de las Cajas puede llevar a la primacia
de una rentabilidad mas socio-regional que econémica; las dificultades
por las que atraviesan numerosas industrias pueden llevar a las SODI
a convertirse en hospitales regionales de empresas; la mediacion finan-
ciera, insuficientemente controlada, puede afectar negativamente a la
incidencia de la politica monetaria; las pérdidas posibles y las corres-
pondientes subvenciones pueden ahogar los aspectos positivos de mu-
chos resultados.

Sin embargo, no es éste el lugar para pronunciarse a favor o en contra
de las SODI. Ademas, antes ya se dijo que cualquier juicio seria to-
davia prematuro. Pero, indudablemente, el trabajo que publicamos
es un instrumento de analisis valioso para ir formando una opinion
acerca de las SODI, y especialmente sobre si esta experiencia deberia
o0 no ser extendida a otras regiones, y en qué condiciones y con qué
reformas.

Un convencimiento, cada vez mas arraigado y extendido, se ha ido
creando sobre el hecho de que los tres grandes problemas en que la
crisis actual se manifiesta no son solubles a corto plazo, ni estan cau-
sados, ademas, por puros motivos coyunturales. El lento desarrollo,
la desocupacion creciente y la persistencia de la inflacion son proble-
mas con dimensiones suficientes como para que su tratamiento reclame
actuaciones a plazo medio de la politica econémica. Una politica que
defina y fije un cuadro general de actuaciones continuadas en el tiem-
po, en el que se inscriban las medidas del corto plazo.

El reconocimiento de esa situacion y las caracteristicas a las que debe
responder la politica econdbmica a plazo medio, constituyen las dos
lineas directrices a que obedece el V Programa de Politica Econdémica
de la CEE. El lector puede encontrar expuesto en la ultima seccion
de PAPELES su contenido.

La descripcion de los eslabones de la compleja cadena de causacion,
que ata a las economias contemporaneas a la crisis, es su punto de
partida. Una presion inflacionista arraigada en la elevacion de los pre-
cios de la energia y materias primas que enciende, en el frente inter-
no, las elevaciones anticipadas de las rentas y costes, ampliando asi
sus consecuencias. Una elevacion adicional de los costes de la seguri-
dad social, para transferir al Estado los costes de la crisis. Una caida
del ritmo de avance de la productividad motivada en razones que no
son pasajeras, un déficit pablico creciente que dificulta la financiacion
del sector privado, una caida, en fin, de los beneficios y de la pro-
ducciéon que explica, con la multiplicacion de las incertidumbres, el
desplome de las inversiones, son todos ellos factores que han hecho
de las sociedades actuales economias con equilibrios perturbados,
mas dedicadas a transferir que a crear riquezas, economias sin empleos
para la creciente oferta de trabajo disponible. No es posible conceder
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un futuro a economias con tan capitales defectos. No es posible ima-
ginar, tampoco, que esas multiples deficiencias de las economias ac-
tuales puedan remediarse con actuaciones coyunturales a corto plazo
secundadas por un corto esfuerzo de la poblacion. Es necesario otro
planteamiento diferente. Ese planteamiento distinto, expuesto en el
V Programa de Politica Economica de la CEE, obedece a unos princi-
pios, se ajusta a una estrategia y reclama un horizonte temporal para
su aplicacion y vigencia, coherente con la densidad temporal de los
problemas que trata de afrontar y resolver.

Es insistiendo sobre la necesidad légica de este planteamiento tem-
poral de los problemas de la crisis, como cuestiones so6lo solubles a
plazo medio, como debe entenderse y exponerse el Programa de poli-
tica economica de la CEE. No es posible avanzar respuestas construc-
tivas a las dificultades de la crisis sin reclamar el tiempo y la conti-
nuidad necesarias para ello. A esa misma conclusion llegaba la OCDE,
tras su reciente analisis de la situacién y las perspectivas economicas
de los distintos paises: «Los problemas de la crisis se han dilatado
en el curso de los altimos anos y se necesitara tiempo para aportar
soluciones positivas. La consideracion de esos problemas como cues-
tiones a plazo medio, que necesitan programas a plazo medio para
su solucion, se ha ido extendiendo cada vez mas en diferentes paises.»
Ese programa de politica econbmica a plazo medio, que propugna
la CEE, debe servir de marco de referencia a las medidas coyunturales
y debe entenderse como un acto politico que implica disciplina, sacri-
ficio y cambios de los comportamientos de distintos grupos sociales,
y esfuerzos y coste de cada uno de los ciudadanos. La vuelta de los
paises europeos a su comportamiento como sociedades dinamicas,
generadoras de produccion y proveedoras de empleo a su poblacion,
no se lograra sin un esfuerzo perseverante de todos los ciudadanos,
que debe exigirse desde los principios y la estrategia de un programa
de politica econbmica a plazo medio.

Los principios a que obedece el V Programa de Politica Econémica
de la CEE son cuatro: 1.° Gestionar la economia en tiempo de incer-
tidumbre necesita, como criterio fundamental, fijar la politica eco-
nomica a plazo medio para ofrecer un dato firme con el que los agen-
tes de la economia puedan contar. 2.2 La rapida evolucion en los
datos de la economia —precios relativos, mercados, tecnologia— re-
claman respuestas y cambios rapidos en el comportamiento de los
intérpretes del proceso econémico. Favorecer esos cambios, modifi-
cando y flexibilizando para ello el sistema econbmico, es parte vital
de la politica econoémica. 3.° No hay respuestas posibles a la crisis
por la via del proteccionismo que aisle a un pais del exterior. Si los
paises intentan salvarse solos de la crisis se perderan todos en sus
problemas. 4.° La CEE tiene respuestas importantes a la crisis y apro-
vecharlas es una necesidad derivada de su logica.

Sobre la base de esos cuatro principios la estrategia de la politica
econdmica debera atender a dos objetivos fundamentales: 1.2, reducir
la inflacion y aumentar la estabilidad; y 2.°, variar y mejorar la estruc-
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tura productiva para posibilitar un crecimiento mayor y adoptar aque-
llas decisiones y reformas que permitan un aumento en el empleo.

La consecucion de esos dos objetivos de la politica a plazo medio
precisa de una integracion de medidas debidamente coordinadas en-
tre si. La politica contra la inflacion debe partir del conocimiento de
dos hechos elementales: las poderosas raices sociales del mal que trata
de combatir y la amenaza que su presencia supone para una socie-
dad dinamica. La moderacion en el crecimiento de las rentas sala-
riales, la vigilancia en el crecimiento del gasto publico corriente (en
especial, los gastos de transferencia a través de cuyo aumento los ciu-
dadanos tratan de trasladar sobre el Estado los costes de la crisis),
la limitacion de la cuantia del déficit pablico y la articulacion de una
politica monetaria activa que impida el arraigo y generalizacion de
expectativas alcistas sobre precios, constituyen los puntos de referencia
a los que hay que atender para comprobar la verdadera voluntad anti-
inflacionista de la politica econémica. Y también para conocer los
puntos de actuaciéon de una politica estabilizadora.

Esa politica anti-inflacionista debe discurrir paralelamente con el con-
junto de medidas con las que mejorar la estructura productiva y la
competitividad de la economia frente al exterior. Sin un aumento de la
productividad y una reduccion del crecimiento de los costes de produc-
ciéon, no sera posible mejorar las condiciones para invertir y para compe-
tir con el exterior. La practica de una politica de ajustes positivos en la
industria, la especial atencion al aumento de las inversiones publicas
y privadas, la puesta en marcha de un programa energético, consti-
tuyen otros tantos capitulos de actuaciones necesarias de la politica
econbmica a plazo medio.

La mejora del empleo —Ila gran debilidad de la actual situacion econoémi-
ca— debe descansar —segun el V Programa de la CEE — en el aumento
de las inversiones (publicas y privadas) en el crecimiento de la exporta-
cion, y en la necesaria moderacion del crecimiento de los costes trabajo.
Sin esa caida en los costes reales del trabajo y el aumento en las tasas
de inversién, nada duradero puede hacerse en el frente del empleo.
Pero si esta condicion se cumpliera, deberia secundarse con la prac-
tica de mejoras programadas en el mercado de trabajo: con adopcion
de medidas que den mas flexibilidad al empleo y que permitan una
mejor ordenacion del tiempo de trabajo.

En todas las actuaciones de politica econémica aconsejadas por la CEE
se recomienda no olvidar la potenciaciéon del Mercado Comun como
medio que ayude a la consecucion de los dos objetivos del programa
a plazo medio. No aprovechar las ventajas, que a este respecto puede
ofrecer el mercado, seria un error y ese aprovechamiento pide que
se actGe en cinco direcciones diferentes: progresar en el asentamiento
y extension del sistema monetario europeo; definir los programas co-
munitarios que permitan el incremento de la inversion, fundamental-
mente en energia; eliminar toda clase de obstaculos para que el Mer-
cado Comun funcione de una manera adecuada, y definir una politica
de empleo en la que participen todos los paises de la CEE de una
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manera asociada, de forma que las acciones nacionales encuentren,
en el quehacer simultaneo de los restantes miembros de la Comunidad,
un refuerzo importante.

Este urgente quehacer europeo, al que se refiere el V Programa de
politica econébmica de la CEE, no puede considerarse como una tarea
ajena a la politica econémica espanola y ello por dos motivos:

Primero, porque la economia espanola estd de hecho ya integrada
en la economia de Europa. Espana no puede vivir aislada de la eco-
nomia exterior. Como afirmaba con acierto el Banco de Espafa en su
«Informe Anual de 1978»: «Las posibilidades y perspectivas de la eco-
nomia espafiola estan estrechamente condicionadas por el funciona-
miento de la economia mundial y, muy especialmente, de las econo-
mias industriales europeas... Nuestra economia esta relacionada con las
economias industriales, no s6lo mediante las transacciones del comer-
cio exterior, sino a través de unos mismos problemas basicos y de la
evolucion en el estado de las expectativas empresariales y en las acti-
tudes socioeconbmicas generales.» Conocer, por tanto esos problemas
basicos y las actitudes que frente a ellos adoptan las distintas institu-
ciones econOmicas europeas, es un dato del que tenemos que partir
y ante el que no podemos alegar ignorancia mas que al coste de pagar
Sus consecuencias.

Segundo, porque el horizonte comunitario de Espana esta cercano,
pese al aparente distanciamiento temporal que significa el enunciado
de la fecha de nuestro ingreso: el 1.° de enero de 1984. Conocer, por ello,
las lineas de la programacion de la politica econémica de la CEE a plazo
medio equivale a proclamar las pautas a que debera ajustarse nuestro
comportamiento econdmico si deseamos que el ingreso en la CEE sea
posible y se realice sin traumas.

Resulta alentador comprobar coémo esas preocupaciones y medidas
que atraen la atencion de la politica comunitaria a plazo medio, forman
parte hoy de la propia politica econémica espanola. El acento conce-
dido a los costes reales del trabajo como condicién inexcusable de esta-
bilidad, competitividad y empleo, las reformas del mercado de trabajo
para dotarle de una mayor flexibilidad, las politicas de ajuste positivas
a la crisis para tratar de reestructurar los distintos sectores productivos,
la prioridad concedida a la politica energética, son criterios dominan-
tes en la politica econémica espanola, al igual que dominan también
en la estrategia de la politica econémica comunitaria. Quizas la prin-
cipal diferencia entre la politica comunitaria y la espafnola resida en
un hecho: el tiempo necesario de la vigencia de esas medidas sobre las
cuales la Comunidad Ilama la atencion de los distintos paises miembros.

El V Programa se ha realizado para definir una politica econémica
que cubra el plazo medio (1981-85). Un tiempo econémico necesario
para que las directrices que incorpora el Programa de la Comunidad
logren los objetivos propuestos. Ese acento, que la CEE coloca en el
plazo como elemento fundamental de la politica frente a la crisis,
deberia escucharse por nuestra politica econémica, por cuanto consti-
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tuye una gran necesidad de nuestra economia. Se ha repetido con insis-
tencia y con verdad, que el tiempo economico de Espana ha estado
interferido constantemente en los pasados afos criticos y en el presente
por decisiones politicas de considerable trascendencia. Esta invasion
de las decisiones politicas en el tiempo econémico se ha hecho a costa
de acentuar las incertidumbres que la crisis actual desata sobre todas
las decisiones privadas y publicas. Y en este ambiente de incertidum-
bre, el temor y la abstencion en las decisiones de inversion constituyen
una inevitable consecuencia que se paga muy cara en términos de cre-
cimiento en la produccién y en las cifras de desempleo. La economia
espafola deberia contar con un horizonte econémico —al igual que
el Programa de politica a plazo medio de la CEE sugiere— de cuatro
anos, en’el que fuese posible programar ordenadamente su recupe-
racion. Mientras no se disponga de ese tiempo, que la economia ne-
cesita para vivir en él la ejecucion de un programa bien articulado,
sera imposible que tengamos inversiones mayores que den dinamismo
a nuestra produccion, y tampoco sera posible que creemos los em-
pleos que estan pidiendo las jovenes generaciones de espanoles, rete-
nidas y decepcionadas por un mercado de trabajo que raciona severa-
mente la ocupacion y aumenta en limites costosos y dificilmente sos-
tenibles a esas dos categorias que otorgan un caracter decadente y pa-
rasitario al arbol del empleo: los parados y los inactivos.
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