REFORMA DEL SISTEMA
FINANCIERO ESPANOL
Y ECONOMIA DE MERCADO

la crisis actual.

Los Pactos de la Moncloa, firmados en el verano de 1977,
abren un periodo reformador del sistema financiero espariol
delimitando objetivos claramente definidos, instrumentando
coherentemente una politica global de cambio.

Victorio Valle, partiendo de esta tesis, se ocupa en este
articulo de determinar cuales han sido las novedades
importantes que el proceso reformador ha incorporado a
nuestra economia financiera, asi como los criterios a que
responden y las areas en que se inscriben, y en qué medida
el nuevo sistema financiero incide sobre las posibilidades
de recuperacién de la economia espaiiola frente a

I. INTRODUCCION

50 parece exagerado afir-
mar que a finales de la
" década de los afos sesen-
ta, como consecuencia del in-
tenso proceso de crecimiento
experimentado por la economia
espanfiola, existia una conciencia
generalizada de un profundo
desajuste entre las necesidades
de financiacién de nuestra eco-
nomia real y las posibilidades
ofrecidas por las instituciones
y activos que definian el siste-
ma financiero espafol.

El excesivo peso del sistema
crediticio, y particularmente del
bancario, la correlativa escasa
importancia del mercado de va-
lores, la vigorosa presencia de
circuitos de financiacién privi-
legiada, el control administrati-
vo de los tipos de interés acti-
vos, que convertia al sistema
crediticio en un mecanismo de
racionamiento mas que de mer-
cado, y el de los tipos pasivos
que, como consecuencia de la
inflaciéon, conducia a una retribu-
cion negativa en términos rea-

les del ahorro, la ausencia, de
competitividad en el marco ins-
titucional, con la légica secuela
de unos elevados costes de
transformacion y la inexistencia
de mecanismos adecuados para
el ejercicio del necesario control
monetario de la economia, eran
los rasgos mas destacables de
un sistema financiero desajus-
tado e ineficiente.

Creo que es una prediccion
facil afirmar que el ajuste y mo-
dernizacion del sistema finan-
ciero espanol se hubiera produ-
cido en todo caso. La experien-
cia de otros paises apunta hacia
un desarrollo, complejidad y so-
fisticacion crecientes de las ins-
tituciones e instrumentos finan-
cieros a medida que se va pro-
duciendo un desarrollo de Ia
economia real, y con un dina-
mismo aun mas acentuado que
el de este Ultimo. De todas for-
mas, la crisis econdmica que se
inicia en 1974 va a agudizar la
incapacidad del sistema finan-
ciero tradicional, haciendo mas
evidente la necesidad de su re-
forma.

Este sentimiento de necesi-
dad daria lugar a ciertas altera-
ciones, que merecen una valo-
racion positiva, en el esquema
antes referido. Tales son la ma-
yor flexibilidad en la creacion
de nuevos Bancos, un cierto
progreso en la liberalizacion de
los tipos de interés en opera-
ciones a mas de dos anos, y la
reduccion en los coeficientes de
inversion obligatoria de las enti-
dades de crédito que aportaron
las normas introducidas en 1974.

Desde mi punto de vista, sin
embargo, sélo puede hablarse
con propiedad de reforma del
sistema financiero para referir-
se al conjunto de modificacio-
nes introducidas gradualmente
a partir del verano de 1977 y
vinculadas en su orientacion y
en el espiritu de racionalidad
econdmica que en ellas subyace
a la figura del profesor Fuentes
Quintana. Mi afirmacion deriva
del convencimiento de que, por
vez primera en la historia re-
ciente, se formula un esquema
de reforma del sistema finan-
ciero con unos objetivos clara-
mente definidos, con el disefio
de una instrumentacion cohe-
rente y una idea de totalidad,
Yy no una aproximaciéon parcial
y, por tanto, incompleta.

Es obvio que, desde mediados
de 1977 hasta ahora, el curso
de las modificaciones del siste-
ma financiero ha atravesado eta-
pas con diferente intensidad de
la propension al cambio, deriva-
das, sin duda, de las tensiones
originadas por la situacién eco-
nomica general —particularmen-
te de los sectores en crisis— y
de las necesidades derivadas de
la financiacion de un déficit pua-
blico creciente.

Sin embargo, cualquiera que
sea la valoracion del ritmo al
que se ha conducido la reforma
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del sistema financiero, cinco
principios basicos han estado
siempre presentes:

1. Introducir una mayor racio-
nalidad economica en la es-
tructura productiva espafio-
la, evitando que un sistema
financiero permisivo y ad-
ministrado produjera efectos
indeseables en la asignacion
de los recursos.

2. Fomentar el ahorro, median-
te la adecuacion de su re-
muneracién en un marco de
libertad.

3. Reforzar la competencia en-
tre instituciones financieras
sin detrimento de la segu-
ridad del pequefio ahorro.

4. Permitir una mejor instru-
mentacion del control mo-
netario, mediante el adecua-
do desarrollo del mercado
de dinero.

5. Acercar la estructura de
nuestras instituciones y ac-
tivos financieros al marco
de la Comunidad Economi-
ca Europea.

Desde esta variada perspec-
tiva, creo que las medidas que
se han ido adoptando en los
altimos cuatro afios han sido
numerosas e importantes y han
acrecentado en forma notable
la libertad y la transparencia en
el funcionamiento de nuestro
sistema financiero.

El propdsito de este trabajo
no es realizar un detallado y
exhaustivo andlisis de las dis-
posiciones adoptadas. En otros
estudios —desde estas mismas
paginas de PAPELES DE ECONOMIA
EspAaNoLA— se ha realizado esa
labor de seguimiento donde el
lector, con un escaso esfuerzo
de actualizacion a lo sumo, pue-
de encontrar una relacion deta-
llada de las modificaciones mas
importantes.

El objetivo de esta colabora-
cion es distinto, y pretende ofre-
cer una respuesta a una doble
pregunta de quien se acerque
con afan critico a las modifica-
ciones introducidas en el siste-
ma financiero.

La primera de las cuestiones
que cabe plantearse, es si la re-
forma del sistema financiero ha
incorporado novedades impor-
tantes en el funcionamiento de
la economia financiera y cuéles
son los criterios a que respon-
den y las areas en que se ins-
criben.

El segundo tema que consi-
dero importante plantear, es el
ajuste —o desajuste— entre el
nuevo sistema financiero que va
emergiendo de la reforma y las
necesidades de la economia es-
panola. Para decirlo sin palia-
tivos, ¢no estard la reforma fi-
nanciera incidiendo negativa-
mente sobre las posibilidades
de recuperacion de la actual cri-
sis economica?

1. ALGUNAS
NOVEDADES
SIGNIFICATIVAS
EN EL PROCESO
DE CAMBIO DEL
SISTEMA
FINANCIERO

En términos generales, esta
claro que la reforma del sistema
financiero ha aportado mayores
dosis de libertad en los tipos de
interés y en las inversiones vy
comportamiento general de las
instituciones financieras, y tam-
bién me parecen fuera de duda
las aportaciones de la reforma
en el terreno de una mayor cla-
ridad y transparencia en todo el
funcionamiento del sistema. Sin
embargo, si se me pidiera una

sintesis de las novedades téc-
nicas que la reforma ha com-
portado, bien es verdad que ni
todas ellas han surgido de las
paginas del Boletin Oficial del
Estado, ni todas estdn ya en
vigor, creo que resaltaria las
que afectan a cinco éareas fun-
damentales que seguidamente
enumero y comento sucinta-
mente.

1. La novedad institucional
de la entrada de /a
Banca extranjera

Tal vez el impacto institucio-
nal mas importante que la re-
forma del sistema financiero ha
comportado, ha sido la autori-
zacion concedida por el Real
Decreto 1.388/1978, de 23 de
junio, a la Banca extranjera para
operar en nuestro pais. Tanto
por lo que implica de incremen-
to del tejido de las instituciones
financieras, como por lo que
cabe esperar de las aportacio-
nes de estos Bancos en orden
a su experiencia y al desarrollo
de nuevos instrumentos y téc-
nicas financieras.

Personalmente creo que el fe-
némeno de la presencia de la
Banca extranjera en Espana, tan-
to por la via regular del Real
Decreto antes citado, como me-
diante su participacion mayori-
taria en Bancos en crisis resca-
tados del Fondo de Garantia de
Depositos, es extraordinariamen-
te importante. De una parte,
la apertura de oficinas en Espa-
fla de la practica totalidad de
los Bancos extranjeros impor-
tantes demuestra que nuestro
pais, desde la oOptica bancaria
internacional, constituye una op-
cion interesante. De otra, la ain
breve experiencia demuestra que
han realizado aportaciones téc-
nicas de interés, tales como la
generacion de un mercado de
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letras avaladas —como forma
de obviar sus limitaciones de
oficinas operativas para captar
recursos ajenos— Yy su partici-
pacion vigorosa en el terreno de
los créditos sindicados en pe-
setas con tipos de interés va-
riable.

2. La potenciacion de activos
e instituciones en el
mercado a corto plazo

Dos aspectos basicos sefia-
laré en este orden de innova-
ciones:

a) El desarrollo del mercado
de letras avaladas por la Banca
y negociadas en Bolsa.

Mas alld de constituir prima-
riamente un instrumento de cap-
tacion de recursos ajenos para
la Banca extranjera, el desarro-
llo de este mercado en forma
transparente introduce una re-
lacion organizada entre el mer-
cado de dinero y el mercado de
valores, colabora a la genera-
cion de un tipo de interés de
referencia en operaciones a cor-
to plazo y estimula la presencia
en el sistema de un activo liqui-
do, seguro y rentable, como
alternativa de inversion por par-
te del publico.

b) La apariciébn de las So-
ciedades Mediadoras en el Mer-
cado de Dinero, como operado-
ras por cuenta propia en el mer-
cado compuesto por institucio-
nes financieras —aunque con
vocacion de alcanzar en el fu-
turo a los ahorradores priva-
dos—, que ademas de facilitar
una adecuada gestion de teso-
reria a las entidades financie-
ras, va a permitir el necesario
desarrollo de un mercado se-
cundario de titulos seguros (bo-
nos y pagarés del Tesoro, cer-
tificados de depésitos, etc.) y a
corto plazo.

3. Las formulas para procurar
una ampliacion de los
plazos en el flujo de fondos
hacia las empresas

En este sentido, es obvio que
hay que destacar en primer tér-
mino la creacion —para las Ca-
jas de Ahorros— y ampliacion
para la Banca privada de la obli-
gatoriedad de materializar un
porcentaje relativamente eleva-
do de sus pasivos —10 y 7 por
100, respectivamente— en cré-
ditos o adquisicion de titulos de
renta fija con vencimiento su-
perior a tres afios.

Pero creo que la generaliza-
cion en el uso de operaciones
de créditos con tipos de interés
variables —y particularmente las
operaciones sindicadas por un
grupo de entidades financie-
ras— constituyen una novedad
importante en cuanto medio de
lograr una mayor distribucion
del riesgo y, sobre todo, de
romper con la tradicional re-
nuencia de la Banca espafiola
a operar a plazo medio y largo
ante la incertidumbre de la evo-
luciébn de los tipos de interés
y el consiguiente riesgo de con-
tratar en unas condiciones cuya
rentabilidad futura real se viese
fuertemente dafiada. La intro-
duccién de este tipo de opera-
ciones va a permitir cubrir un
segmento de financiacién nece-
saria y obliga a avanzar en la
potenciaciéon, como ya antes se
ha indicado, de un mercado a
corto plazo que pueda ofrecer
un tipo de interés representati-
vo y de general aceptacion como
base para las operaciones con
tipo variable.

4. La reforma del mercado
de valores

En el area del mercado de va-
lores se ha ido produciendo

—basicamente en el Gltimo afio
y medio— una modernizacion
importante que tal vez por su
caracter mas técnico que po-
pular y por su independencia
respecto al curso de las coti-
zaciones bursatiles sea menos
conocida. Creo importante reafir-
mar que la evolucion del mer-
cado de valores y concretamen-
te de la Bolsa en Espana, siem-
pre serd, como en todos los
paises, un reflejo de la situacion
econdmica real que le sirve de
base. La reforma emprendida,
inspirada en el Informe de la
Comision para el Estudio del
Mercado de Valores creada en
agosto de 1977, pretende prac-
ticar aquellos cambios operati-
vos e institucionales necesarios
para que ese reflejo de la reali-
dad sea lo mas nitido posible,
sin desviaciones ni comporta-
mientos que oculten la realidad
de los hechos. En este sentido,
tres areas han sido abordadas:

1.° Las tendentes a hacer
penetrar en nuestro mercado de
valores los principios del orden
de competencia. Y en particular
con cuatro hitos significativos:

a) Informacion (R. D. 1.847/
1980, de 5 de septiembre). Se
trata, en conexion con las direc-
trices de la CEE, de exigir de los
emisores de titulos valores in-
formacion solvente y gratuita
en un triple frente:

1) Del propio emisor, de su
situacion economica y financie-
ra y de su naturaleza juridica.

2) Sobre la emision en si,
es decir, sobre el activo finan-
ciero que ofrece.

3) Informacion periédica so-
bre la situacion de la entidad
emisora y de los hechos rele-
vantes que hayan acaecido.

b) Asegurar el funcionamien-
to de los principios del merca-
do en la formacion de los pre-

32




cios en el mercado de valores
(R. D. 1.849/1980, de 5 de sep-
tiembre).

Se trata de asegurar el cono-
cimiento de las 6rdenes de com-
pra-venta de valores, desde que
se inician hasta que se ejecutan,
y garantizar el cumplimiento de
la voluntad del ordenante. Por
otra parte, obligar a que las apli-
caciones de 6rdenes de compra-
venta para un mismo valor en
un mismo mediador, se realicen
con la necesaria publicidad vy
conocimiento del mercado para
impedir que se casen operacio-
nes en condiciones diferentes
a las que el mercado esté dis-
puesto a admitir en cada mo-
mento.

c¢) Regular las operaciones
de naturaleza excepcional, exi-
giendo la realizacién de ofertas
publicas de adquisicion (R. D.
1.848/1980, de 5 de septiem-
bre).

Se trata, en definitiva, de pro-
teger los intereses de los accio-
nistas minoritarios frente a ac-
tuaciones'de personas naturales
o juridicas que pretendan adop-
tar una posicion dominante en
una sociedad, exigiendo que la
oferta de adquisicion se haga
publica y en régimen de mer-
cado.

d) El perfeccionamiento de
las normas de contratacion bur-
satil (R. D. 1.5638/1981, de 13
de julio).

Se pretende fundamentalmen-
te asegurar la transparencia en
la contrataciébn y en la forma-
cion de los cambios, adecuar
el desarrollo de las sesiones bur-
satiles y las formas de contra-
tacion a las peculiaridades de
cada tipo de valor y, en general,
a integrar todas las operaciones
en los actos de contratacion
oficial.

2.° Las encaminadas a po-
tenciar el mercado secundario
de valores y a facilitar la liquidez
de los titulos.

En este orden cabria destacar:

a) El nuevo sistema iniciado
por el Real Decreto 1.846/1980,
de 5 de septiembre, para que
los emisores de valores tuvieran
acceso desde el mismo momen-
to de la emision a los benefi-
cios de la cotizacion calificada,
siempre que se comprometan a
una consignacion de dinero vy
titulos en las Juntas Sindicales
de las Bolsas para que éstas
operen en el mercado realizan-
do la contrapartida que facilite
el logro minimo de frecuencia
y volumen de cotizacion exi-
gidos.

La novedad mas importante
es la introduccion de una nueva
institucion financiera: «las so-
ciedades de contrapartida», en
las que, alternativamente a la
consignacion directa de dinero
y titulos, pueden encomendar
los emisores la labor de facilitar
la adecuada liquidez a sus ti-
tulos.

b) Las mayores exigencias
contenidas también en el Real
Decreto 1.538/1981, de 13 de
julio, sobre admision, perma-
nencia y exclusion de la cotiza-
cion oficial, asi como sobre las
condiciones para conceder la
cotizacion calificada.

La preocupacion fundamental
en este terreno es restaurar el
sentido de la cotizacion oficial,
simple y calificada, de un titulo
en Bolsa, exigiendo que reuna
los requisitos minimos de difu-
si6n en el mercado.

3.° Las que tienen por ob-
jeto fomentar la afluencia de
ahorro al mercado de valores.
En este sentido, sefialaria una
realidad ya existente y otra que,

segun todos los indicios, puede
serlo en breve plazo de tiempo.

Me refiero, en primer lugar, a
la posibilidad abierta por la Or-
den de 10 de abril de 1981, de
realizar operaciones bursétiles
con crédito al comprador y ven-
dedor.

La idea subyacente en esta
disposicion ha sido la de intro-
ducir en nuestro sistema bursa-
til un tipo de operacion que
sirviera de enlace entre el mer-
cado de valores y el mercado
monetario.

En este sentido, cabia una
alternativa, que era reponer las
formulas de operaciones a plazo
que contempla —aunque su apli-
cacion esta actualmente sus-
pendida— el vigente Reglamen-
to de Bolsas. Sin embargo, dos
consideraciones basicas inclina-
ron por otra férmula, que en
todo caso no es incompatible
con la tradicional y cuya apli-
cacion puede continuar estu-
diandose:

a) El sistema tradicional es
complejo desde el punto de vis-
ta administrativo. Sigue el mo-
delo latino y la experiencia da
cuenta de su abandono en otras
Bolsas europeas.

b) El sistema tradicional exi-
ge, para los titulos en que se
opere a plazo, dos mercados
distintos con cambios distintos:
al contado y a plazo, lo que pa-
rece un mecanismo complejo
para una Bolsa tan estrecha co-
mo la espaiiola.

La Orden de 10 de abril de
1981 esta inspirada en el siste-
ma del «margen americano», fue
recomendado por la Comisién
para el Estudio del Mercado de
Valores y sus caracteristicas son:

a) Posibilidad de comprar
valores con so6lo un 25 por 100
del dinero necesario, mediante
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crédito de dinero que le facilita
el agente mediador a través de
la Junta Sindical.

b) Posibilidad de vender va-
lores, con so6lo depositar el 25
por 100 de su importe, median-
te crédito de titulos que le pro-
porciona su agente a través de
la Junta Sindical.

c¢) Existe, por tanto, un uni-
co mercado de contado. Lo que
se establece es una relacion en-
tre comprador o vendedor vy
agente mediador que permite
diferir el pago o cobro hasta un
méximo de noventa dias.

d) Para facilitar a la Junta
Sindical la financiacién para es-
tas operaciones se le permite
acudir al mercado monetario en
las condiciones que establezca
el Banco de Espafia.

e) El préstamo de titulos per-
mite a las Sociedades de Carte-
ra, Fondos de Inversion, etc.,
obtener un rendimiento median-
te la cesion de sus titulos para
estas operaciones cobrando una
comision.

f) La seguridad de la opera-
cion es total, pues los titulos
permanecen siempre —hasta
que la operacion se cancela—
en poder de la Junta Sindical
y el comprador y vendedor es-
tan obligados a entregar a la
Junta una orden de venta o
compra irrevocable para cubrir
la operacion en caso de incum-
plimiento al término del periodo
pactado.

g/ El sistema sélo se aplica
a los titulos de cotizacion cali-
ficada que determinen las Jun-
tas Sindicales de cada Bolsa.

La segunda area de innova-
cion en la linea de atraer ahorro
hacia el mercado de valores se
encuentra en el Proyecto de Ley
de Instituciones de Inversion Co-
lectiva que posiblemente, cuan-

do este trabajo se haya publi-
cado, habra sido remitido al
Congreso para la consiguiente
discusion parlamentaria.

En dicho Proyecto de Ley se
procede a una regulacion finan-
ciera mas flexible de las Insti-
tuciones de Inversion Colectiva
hoy existentes (Fondos y So-
ciedades de Inversion Mobilia-
ria), se introducen nuevas figu-
ras como las Sociedades de In-
version con Capital Variable vy,
sobre todo, los Fondos de Pen-
siones —tema debatido y po-
Iémico—, llamados a desempe-
flar un papel importante como
elemento complementario de la
Seguridad Social mediante pla-
nes de pensiones y otras pres-
taciones sobre la base de los
rendimientos de un patrimonio
cuya inversion, parcialmente obli-
gatoria, en el mercado de va-
lores puede contribuir decisiva-
mente —asi ha ocurrido en otros
paises— a reanimar un merca-
do de valores estrecho y con
poca utilidad.

Por otra parte, el Proyecto
incorpora normas de informa-
cion y transparencia para toda
apelacion general al ahorro del
publico, que evitara en el futuro
—eso es lo deseable— traumas
y sorpresas inconvenientes en
la colocacion del ahorro fami-
liar.

5. La consideracion de formu-
las singulares para facilitar
la financiacion especializada
en ciertos tipos de empre-
sas y actividades.

Citaria en este terreno dos
caminos de innovacion de indu-
dable interés: la financiacion de
las pequefias y medianas em-
presas y la de la vivienda y, en
general, de la actividad de la
construccion.

En el primer terreno, el sis-
tema financiero espanol ha in-
corporado, aun de forma inci-
piente a nivel cuantitativo, la
figura de la Sociedad de Garan-
tia Reciproca, ideada como un
medio experimentado en otros
paises de conseguir, mediante
un sistema de avales de carac-
ter mutualista, reducir las dis-
criminaciones en el acceso al
crédito para las PYMES, naci-
das precisamente por razones
inherentes a su dimension y aso-
ciadas, de una parte, a las me-
nores garantias que una em-
presa mediana o pequena pue-
de ofrecer —en relacion a la
grande— y en la practica impo-
sibilidad de acudir a otros ca-
minos alternativos de financia-
cion, tales como el mercado de
valores o el crédito exterior.

La posterior aparicion de la
Sociedad Mixta de Segundo
Aval, como instrumento dise-
flado para administrar un se-
gundo aval parcial del Estado a
las operaciones crediticias de las
PYMES, cierra este nuevo mar-
co institucional sobre el que la
experiencia dird de su utilidad
para facilitar la financiacion en
este amplio sector empresarial
de nuestro pais.

Por otra parte, la Ley 2/1981,
de 25 de marzo, cuya reglamen-
tacion ya ha sido remitida al
Consejo de Estado para su dic-
tamen preceptivo, abre también
una linea novedosa e imagina-
tiva para colaborar en la finan-
ciacion de bienes susceptibles
de hipoteca y, obviamente, en
forma prioritaria, en la construc-
cion de vivienda.

La nueva Ley incorpora nove-
dades técnicas importantes, tan-
to institucionales, con la apa-
ricion de las Sociedades de Cré-
dito Hipotecario, nuevo inter-
mediario financiero especializa-
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CUADRO N.° 1

VARIACIONES EN % SOBRE EL ANO ANTERIOR
ST R R e I e O e Ay e e T e R M e B B s UG ) T 2 Mt

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 (*)

BENEFICIO EXPLOTACION/VENTAS. 0,18 —1,29

Materias primas/ventas ... ... ... ... ... 1,08 2,12
Trabajos, suministros y servicios/ventas. —0,28 —0,65
Gastos de personal/ventas ... ... ... ... —0,33 0,21
Gastos financieros/ventas ... ... ... ... —0,10 0,24
Amortizaciones ... ... ... ... ... ... ... ... —0,565 —0,63

—0,92

—1,63
—0,53
2,88
0,15
0,04

-0,32 —205 +0,21 2,60

4,34 3,07 1,62 —1,11
—2,90 253 —1,42 0,17
—0,07 1,33 —0,57 0,1
—0,28 1,03 0,18 0,24
—0,77 021 —-0,02 —165

(*) Prevision.

do, como de nuevos activos
financieros: las cédulas, bonos
y participaciones hipotecarias,
que constituyen una férmula no-
vedosa de permitir a las insti-
tuciones financieras obtener una
liquidez necesaria a partir de la
cartera de créditos hipotecarios,
que colaborard a una mayor
movilidad de los fondos eludien-
do las dificultades que actual-
mente se oponen a la existencia
de un vigoroso mercado secun-
dario de hipotecas.

Este conjunto de novedades,
que han sido sumariamente des-
critas en las paginas anteriores,
son aspectos vitales de la re-
forma del sistema financiero vy
sobre cuyo analisis detallado in-
cide el nacleo fundamental de
las restantes colaboraciones con-
tenidas en este mismo numero
de PaPeLes DE EcoNomiAa Espa-
NOLA.

lll. LA REFORMA
FINANCIERA
Y LA SITUACION
DE LA ECONOMIA

El segundo ambito de cues-
tiones, al que quisiera ahora re-
ferirme, es el derivado de las

relaciones entre sistema eco-
némico real y sistema finan-
ciero.

Hay un hecho de partida: la
dificil situacion por la que atra-
viesan muchas empresas espa-
fiolas. La cuestion basica que
se plantea es la de saber si la
reforma del sistema financiero
ha constituido o no un elemen-
to decisivo y negativo en la cri-
sis empresarial.

Tal vez un punto de partida
atil en esta discusién sea una
exploracion de la informacion
disponible a través del ultimo
estudio de APD (1) y de los da-
tos de la Central de Balances
del Banco de Crédito Indus-
trial (2).

1. Evolucion de los estados
econdmico-financieros
de la empresa espaiiola
(APD, muestra de
215 empresas)

De los datos de la muestra
estudiada se deduce que la pro-
porcion beneficio de explota-
cion/ventas siguié una tenden-
cia decreciente desde 1972 has-
ta 1978, con un descenso espe-
cialmente fuerte en este Ultimo
ano; en 1979 se dej6é sentir una

ligera recuperacion, previéndo-
se que ésta haya continuado,
reforzandose notablemente en
1980. Son también datos signi-
ficativos el aumento de los cos-
tes de materias primas (1974,
1977 y 1979), mano de obra
(especialmente intenso en 1976
y con menor fuerza en 1978) y
costes financieros (1975 y 1978-
1980). En el cuadro n.° 1 figu-
ran las variaciones (en puntos)
anuales de los ratios més sig-
nificativos. En dicho cuadro pue-
de observarse que la mayor
caida (—2,05) de la relacién be-
neficio de explotacion/ventas,
durante el periodo que se esta
considerando, tuvo lugar en
1978, afio en que, a pesar del
descenso relativo de los costes
de materias primas, se produjo
un aumento de los restantes
costes y de las amortizaciones.
El mayor aumento tuvo lugar
en la partida «trabajos, sumi-
nistros y servicios exteriores»
(2,53), seguido de los gastos de
personal (1,33) y los gastos fi-
nancieros (1,03). Obsérvese que
en 1978, cuando los gastos fi-
nancieros mostraron un mayor
incremento, éste estuvo por de-
bajo del experimentado por los
gastos de personal y, sobre to-
do, por la partida antes mencio-
nada de «trabajos, suministros
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y servicios exterioresy. Por otra
parte, el maximo aumento de
los gastos financieros en el pe-
riodo considerado (el que co-
rrespondié a 1978 como se ha
sefialado) resulta notablemente
inferior a los maximos que al-
canzaron los costes de materias
primas (4,34 en 1977) o de per-
sonal (2,88 en 1976), segin la
fuente que se estd manejando.

La tendencia decreciente del
beneficio de explotacion en 1974-
1978 ha determinado una evo-
lucion del mismo signo del be-
neficio retenido y la consiguien-
te caida de la tasa anual de fi-
nanciacién, que ha pasado de
0,4776 en 1972 a 0,275 en 1979.
Si se atiende, por otra parte,
al peso relativo de las reservas
dentro del pasivo, se observa
una ligerisima tendencia decre-
ciente de 1974 a 1977, seguida
de una caida muy acusada en
1978 y una recuperacion (sin
llegar a los niveles de afios an-
teriores) en 1979. Paralelamen-
te, el peso relativo del capital
desembolsado ha ido disminu-
yendo de una forma bastante
marcada, especialmente en 1975
y 1979 (tras una recuperacion
en 1978), si bien en este ultimo
ano el descenso de importancia
relativa del capital desembolsa-
do deriva, en parte, del forti-
simo aumento de participacion
en el pasivo de la regularizacion
del balance, que ha sesgado a
la baja el peso especifico de los
restantes componentes. La re-
gularizacion de activos ha pro-
ducido un fuerte crecimiento
aparente de los fondos propios.
Cuando los valores de los re-
cursos propios se depuran y se
contempla Unicamente la evo-
lucion del capital desembolsado
mas las reservas, su proporcion
del total pasivo pasa del 29,1
por 100 en 1972 al 25,9 en 1975
y al 21,8 en 1979.

2. Resultados del Ensayo de la
Central de Balances del
Banco de Crédito Industrial
(1977-79, muestra
de 411 empresas)

En primer lugar, hay que se-
falar que las relaciones basicas
de rentabilidad muestran una cai-
da muy apreciable en 1978, re-
cuperandose en 1979. La recu-
peracion, notablemente fuerte,
de 1979 obedece fundamental-
mente a una marcada desacele-
racion de los costes totales, oca-
sionada por los descensos ex-
perimentados en las tasas de
crecimiento de los costes sala-
riales y de los costes interme-
dios.

Ello parece apoyar la hipote-
sis de que en 1979 se inicia un
cambio estructural que, median-
te un mayor crecimiento de la
productividad del sistema y una
mejor gestion empresarial, iba
a permitir detener la caida de la
participacion del excedente bru-
to empresarial en el valor afia-
dido. La evolucion general co-
mentada presenta divergencias
muy acusadas por sectores, de-
biéndose de tener en cuenta
que la composicion de la mues-
tra difiere bastante de la confi-
guracién sectorial de la econo-
mia espanola tomada en su con-
junto.

Pasando a los aspectos que
més directamente interesan aqui,
hay que sefialar que la autofi-
nanciacion en sentido estricto
(amortizaciones mas beneficio
retenido) experiment6 un ligero
descenso en 1978 y un fuerte
incremento en 1979, incremento
que refleja exclusivamente la
evolucion registrada en las em-
presas grandes, que fueron las
Unicas que mejoraron sus tasas
de financiacion.

El alto nivel de pay-out (di-
videndo/beneficio neto disponi-
ble) de las empresas con bene-
ficios, determind, dada la evo-
lucion de la rentabilidad, que el
beneficio retenido para el total -
de la muestra registrase valores
negativos en los tres afios ana-
lizados, lo que tiene como con-
secuencia la relativa descapita-
lizaciébn de las empresas, refle-
jada, a su vez, en la evolucion
del ratio de endeudamiento (re-
cursos ajenos a medio y largo
plazo/recursos propios) que se
presenta en el cuadro n.° 2.
Como puede observarse, las em-
presas pequefias no resultan
afectadas practicamente por este
proceso, siendo las empresas
medianas las que han intensifica-
do mas su endeudamiento en los
anos analizados y las empresas
grandes las que presentan unos

CUADRO N.° 2

EVOLUCION DEL RATIO DE ENDEUDAMIENTO

TOTAL 555 55 5w 568 555 55 550 bne mne men

1977 1978

0,806 0,899

Empresas pequefias (menos de 100 trabaja-
dores) ... ...

| Empresas medianas (entre 100 y 500 traba-
| jadores) ... ... ... ...
Empresas grandes (mas de 500 trabajadores).

0,284 0,291

0,555
0,832

0,652
0,925
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ratios mas altos, como conse-
cuencia, en este Ultimo caso,
de la alta ponderacion muestral
de las industrias de cabecera.

Los recursos ajenos a medio y
largo plazo crecieron a un ritmo
anual acumulativo del 17,8 por
100 en el periodo 1977-79, nota-
blemente por encima del 5,1 por
100 registrado por los recursos
propios y, como consecuencia,
la participacion de los primeros
en el pasivo total aumentd en
casi tres puntos. A nivel secto-
rial destaca el crecimiento de
los capitales ajenos en construc-
cion de vehiculos automoviles
Yy sus repuestos, construccion
naval, cuero, calzado y vestido,
electricidad, agua y gas y cons-
truccion de maquinaria y equi-
pos mecanicos. En todos estos
sectores la tasa anual de creci-
miento de los recursos ajenos
a medio y largo plazo supero

el 25 por 100, lo que se explica
en funcién de los procesos de
expansion o reconversion que
les afectan.

Las deudas a corto (provee-
dores, efectos a pagar, deudas
a organismos publicos y crédi-
tos no. comerciales) crecieron
a una tasa anual del 20,2 por
100, muy superior a la regis-
trada por las ventas (16,8 por
100), lo que sugiere que las em-
presas tuvieron problemas de
liquidez en el periodo analizado,
impresion que se confirma al
constatar el fuerte crecimiento
del realizable y la evolucion ne-
gativa de la tesoreria, que re-
gistr6 descensos importantes
tanto en 1978 como en 1979.

Por lo que se refiere a los
costes financieros, de la infor-
macion disponible se deduce que
durante el periodo 1977-79 cre-

CUADRO N.° 3

COSTES FINANCIEROS
Evolucion de los costes financieros (tasas de variacion)

Muestra total:

Recursos ajenos ... ... ... ... ... ..o
Costes financieros ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...

1978 1979 Media

18,20
24,18

17,41
29,25

17,80
26,69

. Empresas con menos de 500 trabajadores:

Recursos ajenos ... ... ... ... ...
Costes financieros ... ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Empresas con mas de 500 trabajadores:

Recursos ajenos ... ... ... ... ... oo e e el e
Costes fINANCIEros: ... ix o ssn 5 sur w55 s 5o s

21,89
34,85

22,08
48,28

21,98
41,42

18,02
23,42

1714
27,79

17,58
25,59

RATIOS 1977 1978 1979
Costes financ/Recursos ajenosx 100 ... ... ... ... 9,6 10,1 11,1
Costes financ/Total consumosx 100 ... ... ... ... 77 .79 8,9
Costes financ/Ventasx 100 ... ... ... ... ... ... ... 6,8 7,2 8,0
Costes financ/Valor afiadido expl. x 100 ... ... ... 17,4 17,9 19,3
Costes financ/Resultado bruto de explot. x 100 ... 40,7 46,0 47,8

cieron a una tasa anual acumu-
lativa del 26,7 por 100, superior
en unos nueve puntos al creci-
miento registrado por los capi-
tales ajenos. Las tasas de creci-
miento de los costes financie-
ros, asi como diversos ratios
respecto a variables significati-
vas , figuran en el cuadro n.° 3.
En dicho cuadro puede obser-
varse que tanto el aumento de
los recursos ajenos como, sobre
todo, de los costes de finan-
ciacion afectaron mucho mas
a las empresas pequefas y me-
dianas que a las empresas gran-
des. Por otra parte, el creci-
miento de los costes financieros
ha variado mucho por sectores:
en primer lugar, por la cuantia
del aumento, figura la industria
del cuero, calzado y vestido (tasa
acumulativa anual del 64 por
100), seguido por la fabricacion
de productos metalicos (en torno
al 44 por 100). Con tasas anuales
superiores al 30 por 100 de cre-
cimiento de los costes financie-
ros figuran, por otra parte, nu-
merosos sectores, dentro de los
cuales se cuentan aquellos en
los que los recursos ajenos
aumentaron a tasas superiores
al 25 por 100 en los afios con-
siderados.

Pasando a examinar los valo-
res de los ratios puede apreciar-
se que, en relacion con los re-
cursos ajenos, los costes finan-
cieros han aumentado 1,5 pun-
tos en total entre 1977 y 1979;
algo inferior (1,2 puntos) es el
aumento experimentado tanto
por el ratio respecto al total de
consumos como por el que toma
como base las ventas. En cam-
bio, la relacion costes financie-
ros/valor afadido de explotacion
presenta un incremento algo mas
acusado (1,9 puntos), situando-
se en 1979 en un nivel préximo
al 20 por 100, porcentaje muy
alto que, sin duda, estd deter-
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minado por la alta proporcion
de industrias de cabecera en la
muestra considerada. Por ulti-
mo, en relacién con el resultado
bruto de explotacion, los costes
financieros han pasado de re-
presentar un 40,7 por 100 en
1977 a un 47,8 por 100 en 1979,
lo que también parece estar muy
influido por la alta proporcion
de industrias de cabecera en la
muestra.

3. Una aproximacion critica
a la reforma del sistema
financiero

Los datos anteriormente ex-
puestos, y particularmente la re-
lacion entre la elevacion de los
costes financieros y la caida del
excedente empresarial, han sus-
citado algunas posiciones criti-
cas respecto a la reforma finan-
ciera.

Dichas posiciones afectan tan-
to al diagnoéstico de la situacion
econdmica de base como a la
forma en que las modificacio-
nes del sistema financiero se
han realizado. Prescindiendo de
matices, las cinco proposiciones
siguientes reflejarian, a mi jui-
cio, adecuadamente este punto
de vista:

1) La situacion de crisis eco-
noémica por la que atraviesan
las empresas espafolas, necesi-
ta una canalizacion de fondos
abundante y barata.

La reforma financiera, en la
medida en que ha reducido los
coeficientes de inversion obliga-
toria de las Cajas de Ahorros
y de los Bancos, ha tenido un
impacto negativo sobre la si-
tuacion financiera de las empre-
sas, atizando mas que reducien-
do su dificil situacion.

2) La liberalizacion de los ti-
pos de interés ha originado una
competencia entre instituciones

financieras para captar recursos
ajenos, de forma que ha presio-
nado al alza en forma indebida
sobre los tipos de interés pa-
sivos, que las entidades finan-
cieras han transmitido a las em-
presas elevando los tipos acti-
vos de interés y, en consecuen-
cia, los costes financieros de las
empresas.

3) La liberalizacion de los ti-
pos de interés, inicialmente ins-
pirada en procurar una remune-
racion real y adecuada al aho-
rro, ha elevado los costes finan-
cieros pero no ha procurado un
crecimiento del ahorro de la eco-
nomia espanola.

4) La politica restrictiva se-
guida por la autoridad mone-
taria ha sido una obvia dificul-
tad para canalizar fondos con
la necesaria abundancia a los
sectores econdmicos en dificul-
tades.

5) Se ha producido asi la
paradoja de un sector bancario
con brillantes resultados en un
periodo caracterizado por una
situacion critica de la economia
real. Aun mas, los rendimientos
de los activos financieros han
ido adquiriendo, como conse-
cuencia de la liberalizacién, unos
niveles tan elevados, que legiti-
man una actitud de rechazo del
empresario hacia la inversion
real. En otros términos: el em-
presario, ante la alternativa de
invertir con riesgo y continuar
ejerciendo su discutido papel so-
cial en un contexto conflictivo,
opta por destinar sus recursos,
cOmodamente, a la adquisicion
de activos financieros, con fre-
cuencia mas rentables y se-
guros.

En definitiva, en la vieja dia-
léctica entre capitalismo real y
capitalismo financiero este ulti-
mo ha vencido sin lugar a du-
das, colocando por efecto de la

reforma —y su orientacion com-
petitiva— al sector real de la
economia en una situacion muy
dificilmente sostenible.

4. Algunas reflexiones sobre
la actitud critica ante la
reforma del sistema
financiero

Cabe poca duda de que las
proposiciones antes recogidas
—cualquiera que sea su grado
de veracidad— tienen una capa-
cidad de atraccién sobre todo
para aquellos, empresarios o0 no,
que se han visto afectados por
las modificaciones introducidas
en el sistema financiero. Las re-
flexiones siguientes, sin ningan
afan dogmatico, tienen por ob-
jeto introducir en el razonamien-
to algunos otros criterios, prin-
cipios y esquemas interpretati-
vos para poder enjuiciar con
mas propiedad el proceso de
cambio reciente en nuestro sis-
tema financiero.

1. La dimension de la
reforma financiera

Las posiciones criticas adop-
tan una vision de la reforma
que en un sentido es méas limi-
tada y en otro mas amplia que
su alcance real.

En efecto, parece existir una
cierta propension a identificar
reforma financiera con liberali-
zacion, cuando no elevacion,
de los tipos de interés. Més alla
de este aspecto, sin duda im-
portante, creo que en las péagi-
nas anteriores se han expuesto
otros ambitos de innovacion,
clarificacion y transparencia que
constituyen directamente apor-
taciones positivas a la estruc-
tura de la financiacion de la
economia espafola.

Sin perjuicio de esa vision
limitada, otros argumentos criti-
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cos parecen asignar a la libera-
lizacion de los tipos de interés
un alcance y una amplitud que
la simple inspeccion de la rea-
lidad no parece confirmar. Exis-
te un acuerdo bastante genera-
lizado en que la mayor libertad
en ese concreto terreno ha ve-
nido, en buena parte, a reco-
nocer una realidad de hecho
existente con anterioridad, aun-
que fuesen practicas prohibidas
por la normativa vigente.

2. Financiacion, inversion,
empleo

La defensa de una canaliza-
cion amplia de fondos, a bajo
coste, como medio de financiar
inversion —indiscriminadamen-
te— vy generar empleo, es en
buena medida un argumento
falaz.

Ni toda inversion es creadora
de empleo, ni toda inversion,
desde el punto de vista de la
racionalidad econémica o social,
merece financiacion.

Si se analiza en profundidad
la situacion de crisis de nuestra
economia y, en general, la del
conjunto de los paises industria-
lizados, se deduce de forma in-
cuestionable la necesidad de
efectuar ajustes en profundidad
que acomoden la estructura pro-
ductiva a los parametros im-
puestos por las nuevas condi-
ciones economicas a nivel mun-
dial. Dichos ajustes, dirigidos
a mejorar la asignacion de los
recursos existentes, requieren,
en la mayoria de los casos, dar
un mayor juego a las fuerzas del
mercado, y de ahi la razén ulti-
ma de una politica econémica
de corte liberalizador a nivel ge-
neral. Dicha politica no viene
apoyada sé6lo en razonamientos
abstractos sino en la experien-
cia comparada, que muestra que
los paises que estan obteniendo

mejores resultados en su lucha
contra la crisis son aquellos que,
como Japoéon, Alemania y, en
menor medida, Estados Unidos,
ajustaron sus economias a esos
nuevos parametros. Por el con-
trario, en los casos en que se
ha tomado como un dato la es-
tructura productiva existente,
protegiéndola mediante una red
de intervenciones en apoyo de la
misma, el resultado ha sido in-
variablemente tropezar con la
imposibilidad de seguir durante
mucho tiempo por el mismo ca-
mino ante la magnitud de los
desequilibrios que se generan.
En este sentido, la propia ex-
periencia de nuestro pais, y las
del Reino Unido, ltalia y, en
menor medida, Francia, propor-
cionan ejemplos clarificadores de
una estrategia equivocada a la
que se intenta poner remedio
en los ultimos afios.

La reforma del sistema finan-
ciero se inserta como parte de
una politica general de corte
liberalizador tendente al ajuste
de la estructura productiva, par-
te importante, ademas, dado el
papel clave del sistema finan-
ciero respecto a la asignacion
de recursos. Por ello, en los
casos en que el sistema finan-
ciero se encontraba estructura-
do de acuerdo con criterios pre-
dominantemente intervencionis-
tas, se ha tendido a dar un ma-
yor juego a las fuerzas del mer-
cado.

En este sentido, conviene te-
ner presente que el capital es
un recurso escaso y en conse-
cuencia, en un marco de liber-
tad y de mercado, su coste es
elevado. Pero no atribuir al ca-
pital su coste real tiene como
efecto inmediato el perpetuar
unas estructuras sin ninguna
viabilidad frente al futuro, pro-
longando una situaciéon que se
ha hecho mas dificil precisa-

mente por no abordar con de-
cision los problemas en los mo-
mentos iniciales de la crisis.

3. Un esquema interpretativo
de la realidad

Desde mi punto de vista, los
hechos sobre la situacion eco-
némica empresarial, que fueron
expuestos con anterioridad, per-
miten una explicacion distinta
de la realidad economica con
mayor capacidad explicativa.

Dicha interpretacion podria re-
flejarse en la siguiente secuen-
cia:

.a) El punto de partida de la
crisis empresarial es doble y se
sitla, a mi juicio, de una parte,
en el crecimiento de los costes
energéticos y de materias pri-
mas, que han reducido en los
ultimos afios la renta real y la
demanda en todos lds paises
que, como Espafia, tienen una
fuerte dependencia del exterior
en el suministro de productos
energéticos. El otro factor esen-
cial en la explicacion de todo
el proceso es la elevacion de los
costes salariales que han debido
soportar las empresas espafo-
las en los Ultimos anos.

b) Ese doble punto de par-
tida tiene dos consecuencias in-
mediatas. La primera es la apa-
ricion de fuertes tensiones in-
flacionistas, para cuyo control,
dado el fracaso de instrumentar
una politica salarial y de rentas
adecuada, se ha hecho precisa
una politica monetaria rigurosa
de acotamiento en el crecimien-
to de la masa monetaria.

La segunda es el deterioro
del excedente empresarial, tan-
to el realmente obtenido como
las expectativas de beneficio a
corto plazo.

c¢) El deterioro del exceden-
te empresarial ha conducido a
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una menor capitalizacion de las
empresas, en el doble sentido
de menores aportaciones de ca-
pital como de una menor auto-
financiacion por la via de meno-
res beneficios.

d) Correlativamente se ha
producido una elevacion en la
relacion del endeudamiento a
los recursos propios. Un creci-
miento protagonizado por el
crédito bancario, frente al mer-
cado de emisiones. Un mercado
en el que debe reconocerse que
la empresa privada nunca ha
tenido una presencia muy vigo-
rosa dada su tradicional resis-
tencia a cuidar el mercado se-
cundario.

Ese endeudamiento adicional

cido en la zona de apalanca-
miento negativo.

No es extrafio que en estas
circunstancias la rentabilidad de
los activos financieros esté por
encima de la obtenida por la
gestion empresarial. Es obvio,
sin embargo, que una situacion
de este tipo es transitoria por-
que la remuneraciéon de los ac-
tivos financieros estd en intima
relacion con la rentabilidad real
de las actividades a que éstos
financian. Ni las entidades fi-
nancieras, ni las empresas pue-
den pagar prolongadamente una
remuneracion a los recurses aje-
nos que esté por encima de la
rentabilidad que esperan obte-
ner de la colocacion o inversion
de tales fondos.

e) De otra parte, la politica
monetaria rigurosa disefiada para
evitar atizar el fuego de las ten-
siones inflacionistas, ha debido
contar con un déficit publico
importante cuantitativa y cuali-
tativamente, que aun ha resta-
do mas medios de financiacion
a la empresa privada.

de las empresas se ha produ- -

f) La elevacion de los cos-
tes financieros de las empresas
es, pues, una resultante tanto
del mayor grado de endeuda-
miento empresarial como de una
politica monetaria precisa para
evitar los efectos inflacionistas
del crecimiento excepcional de
elementos basicos de los costes
empresariales (primeras materias
y costes salariales) y del déficit
publico.

Un panorama sobre el que en
los ultimos tiempos ha venido
a introducirse otro factor adi-
cional importante: la elevacion
de los tipos de interés en los
mercados financieros interna-
cionales.

A mi juicio, el posible efecto
sobre los tipos de interés de la
criticada competencia entre en-
tidades de depositos, no ha de-
bido ser especialmente intenso,
en la medida en la que, como
antes se dijo, la liberalizacion de
intereses, para un amplio seg-
mento de los recursos ajenos,
se habria producido de hecho
antes de su consagracion a ni-
vel normativo.

4. La retribucion de los pasivos
y la generacion de ahorro

Un punto clave en el que los
criticos de la reforma del siste-
ma financiero insisten, es en el
escaso éxito de la liberalizacion
de intereses como medio de
estimular el ahorro familiar.

No creo que en ningdn mo-
mento nadie haya esperado re-
sultados milagrosos de la libera-
lizacion de los tipos de interés
sobre el ahorro. Todo el mundo
es consciente de que el nivel
de renta disponible, su creci-
miento y su distribucién, son
factores de primera magnitud
para explicar, mas alla del tipo
de interés, el comportamiento
del ahorro familiar.

La tendencia decreciente del
ahorro de las familias constituye
el reverso del aumento de la
proporcion relativa que supone
el consumo: esto es, del aumen-
to de la propension media al
consumo. Como es logico, la
simple desaceleracion del creci-
miento real de la economia te-
nia que conducir a este resul-
tado, en la medida en que no
cabe esperar una adaptacion
plena del ritmo de crecimiento
del consumo, particularmente
tras varios afios de crecimiento
rapido de ambas magnitudes.
Ahora bien, esta inercia no bas-
ta para explicar la persistencia
del fenomeno a lo largo de va-
rios afos. A ésta han contri-
buido, ademas, la redistribucion
de la renta hacia las rentas de
trabajo, la redistribucion, a tra-
vés del seguro de desempleo y
de las mejoras del sistema de
pensiones, hacia unidades fami-
liares con bajo nivel de renta
y la elevacion de los precios
energéticos, unida a la inelasti-
cidad del consumo de energia.

El conjunto de factores que
acaban de enumerarse como fa-
vorecedores de una disminucion
de la propension al ahorro por
parte de las familias en escasa
medida podrian ser compensa-
dos por la elevacion de los tipos
pasivos de interés. Ciertamente,
uno de los objetivos de la re-
forma del sistema financiero era
posibilitar una mejor remune-
racion al ahorro que sirviera para
estimular éste. Ahora bien, no
conviene olvidar que la remu-
neracion no es el Unico factor,
ni el mas importante, en la de-
terminacion del ahorro de las
familias; en este sentido, la evo-
lucion de la renta y el conjunto
de factores mencionados mas
arriba como favorecedores de
un aumento del consumo pe-
san, sin duda, mucho mas. A
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ello hay que afadir que la ele-
vacion de los tipos pasivos a
partir de 1978 ha sido menos
marcada que lo que la obser-
vacion de los niveles de los mis-
mos puede hacer pensar, habi-
da cuenta de la existencia, en
afos anteriores, del fendmeno
ya reiterado de los extratipos;
por otra parte, dados los nive-
les de inflacién, existe una fuer-
te presencia en favor de la tesis
de que los tipos de interés rea-
les hayan seguido siendo nega-
tivos, aunque cada vez en me-
nor medida. En definitiva, lo
méas que podia esperarse a cor-
to plazo de una remuneracion
del ahorro mas realista, dado el
conjunto de condicionantes exis-
tentes, era el de frenar, en algu-
na medida, el descenso propi-
ciado por el resto de los facto-
res, extremo éste que no es po-
sible contrastar sin una simu-
lacion fiable de los resultados
a que se habria llegado en ausen-
cia de la liberalizacion de los
tipos, pero sobre el que existen
fuertes indicios de una actua-
cion favorable.

IV. ALGUNAS
CONCLUSIONES

El breve repaso de conjunto
sobre algunos aspectos de la re-
forma del sistema financiero,
permite derivar algunas conclu-
siones Utiles de cara al futuro.

La primera es el reconoci-
miento de que cualquiera que
sea la valoraciéon de la reforma,
el espiritu de innovacion que la
misma ha generado, en ocasio-
nes incluso mas alla de las pu-
ras normas legales, ha aportado
novedades tecnologicas en el
proceso de financiacion de la
economia espafiola que son de
interés por si mismas y suponen,

en todo caso, un avance en la
modernizaciéon del comporta-
miento financiero y un acerca-
miento en el necesario ajuste
dindmico entre la evolucion del
sistema financiero y economia
real.

Destacaria en segundo lugar
que las modificaciones introdu-
cidas en el sistema no han cons-
tituido, desde el punto de vista
de una filosofia propia de una
economia de mercado, un ele-
mento negativo o retardatario
de una recuperacion solida vy
estable de la economia real. En
realidad, la Gnica acusacion sol-
vente que puede hacerse en este
terreno al sistema financiero es
la de haberse negado a ampa-
rar la tenacidad de ciertas em-
presas y proyectos a sobrevivir
a pesar de carecer de una ra-
cionalidad econémica que lo jus-
tifique desde el punto de vista
de su rentabilidad econémica
y social.

La reforma del sistema finan-
ciero debe por ello continuar.
Como tantas veces se ha insis-
tido, a los problemas que a corto
plazo puede tener la mayor liber-
tad en el funcionamiento de las
instituciones financieras, solo es
posible responder con mayores
dosis de libertad y de respon-
sabilidad.

Una tercera consideracion es
la necesaria perseverancia de la
lucha en los diferentes frentes
que auténticamente condicionan
el desarrollo futuro de la eco-
nomia, sin caer en espejismos
enganosos.

La continuidad en la mode-
racion de la inflacion, en redu-
cir el déficit puablico, en mode-
rar los incrementos de los cos-
tes salariales y en la busqueda
de actividades empresariales ade-
cuadas a nuestras posibilidades
y adecuadas a las nuevas coor-

denadas energéticas, tecnol6-
gicas y de mercados interna-
cionales, se revelan como pun-
tos basicos a solventar en el
fututo inmediato. Son proble-
mas dificiles que exigen imagi-
nacién y voluntad colectiva de
solucion.

Destaquemos en cuarto y ul-
timo lugar, que con frecuencia
por debajo de las criticas al pro-
ceso de reforma del sistema fi-
nanciero, inspirado en el mer-
cado y en la libertad, no late
tanto una divergencia de ca-
racter técnico como una postu-
ra ideol6gica distinta.

Si se piensa que lo conve-
niente para la economia es la
socializacion del crédito de las
instituciones que lo conceden,
es obvio que una reforma des-
tinada a nutrir mas el tejido de
las instituciones y a darles un
mayor margen de libertad es una
contradiccion.

En mi opiniébn, esa opcion
ideolégica es legitima pero debe
plantearse con toda claridad, sin
disfrazar su objetivo final con
argumentaciones pretendida-
mente objetivas en términos de
racionalidad econoémica.
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