LA REFORMA DEL
SISTEMA FINANCIERO
ESPANOL

El presente trabajo de Juan José Toribio trata de describir
—como breve recordatorio — las principales medidas

de liberalizacion financiera adoptadas a partir de mediados
de 1977, evaluando algunos de sus principales efectos.

Se ocupa, después, de presentar las incertidumbres que
caracterizan el momento actual, tanto en la estructura como
en el funcionamiento de nuestro sistema, y que configuran
a esta etapa de transicién como fase especialmente critica
de la reforma. Por ultimo, sugiere las vias que, en opinion

de su autor, deberia seguir la institucion del sistema
financiero espaniol, en el futuro mas o menos inmediato,
para alcanzar su plena madurez, solo posible en el marco

de la libertad operativa.

INTRODUCCION

nol parece estar viviendo

un periodo de transicién
dentro del proceso de reforma
iniciado a principios de la dé-
cada de los setenta. Tal perio-
do corresponde al reflujo de una
fase previa de aceleracion en la
tendencia liberalizadora, cuyo
inicio se encuentra en el mes de
julio de 1977 y cuyo punto final
podria situarse tres afios mas
tarde. En efecto, el proceso de
reforma financiera parece dete-
nido desde los primeros meses
de 1981. Trataré a continuacion
de describir brevemente las prin-
cipales medidas tomadas en es-
te periodo de tiempo, y de echar
una mirada al presente y al fu-
turo previsible.

E L sistema financiero espa-

Varias de las ideas que se
desarrollan en este trabajo fue-
ron parcialmente abordadas con
anterioridad. Considero necesa-
ria esta aclaracién, a la vez que

me permito la inmodestia de re-
mitir al lector a algunas publi-
caciones previas (1). He preten-
dido llevar a cabo, en este ar-
ticulo, un esfuerzo de sintesis,
para situar aquellos tratamien-
tos parciales en un contexto
mas general y ofrecer, en con-
secuencia, una vision unificada
de la reforma del sistema finan-
ciero espafol, como elemento
basico del ajuste a las exigen-
cias de la crisis econdémica.

I. LAS RAZONES
HISTORICAS DE UNA
REFORMA

Desde el término de la guerra
civil espafiola, el sistema finan-
ciero ha sido considerado por
los sucesivos gobiernos como
un sector econémico subordi-
nado. De acuerdo con esta men-
talidad —que en gran medida
perdura—, la ordenacion juridica
del crédito, la banca y el mer-
cado de valores nunca se di-

rigié a incrementar la eficiencia,
la competitividad o la moderni-
zacion del sector financiero per
se, sino a moldearlo al servicio
de los sectores reales —agrario,
industrial, construccion, turis-
mo, etc.— y de las orientacio-
nes generales de politica eco-
ndmica que la burocracia admi-
nistrativa adoptaba como priori-
tarias.

Durante casi dos décadas
(1940 a 1959) el sector finan-
ciero fue adaptado al principio
de autarquia econo6mica en el
contexto de una sociedad ce-
rrada. Los tipos de interés fue-
ron controlados, las inversiones
financieras intervenidas y las
operaciones internacionales prac-
ticamente prohibidas por una
severa Ley de Control de Cam-
bios. En contrapartida, se ase-
guro el statu quo del sistema,
prohibiendo la creacion de nue-
vas entidades y regulando de
manera estricta la expansion
geografica de las ya existentes.
Las entidades de crédito asu-
mieron una funcién de inversion
directa en empresas constitui-
das al amparo de un proteccio-
nismo arancelario a ultranza, asi
como de financiadoras del défi-
cit publico, mediante la suscrip-
cion de titulos de la deuda auto-
maticamente pignorables.

El fracaso de la politica de
autarquia situdé al pais en una
comprometida posicién finan-
ciera frente al exterior, que hizo
imposible la continuidad del sis-
tema. Como es bien sabido, en
1959 se adoptdé una nueva es-
trategia econdmica, basada en
la unificacion y ajuste de tipos
de cambio, estabilidad moneta-
ria, mayor protagonismo de los
mecanismos del mercado, aper-
tura a los capitales exteriores
e incorporacién de Espafia a los
organismos de cooperacion eco-
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nomica internacional. Sin em-
bargo, la economia de mercado
no llegd a cobrar plena vigencia
en Espafia, puesto que sectores
basicos (entre ellos, el financie-
ro) apenas experimentaron una
ligera reestructuracion. A prin-
cipios de la década de los se-
senta, la politica econ6mica li-
beralizadora fue perdiendo te-
rreno, ante el impulso de la
«planificacion del desarrolloy, fi-
losofia econémica que habria
de dominar los afios posterio-
res. En el terreno de lo finan-
ciero, esta mentalidad planifica-
dora a escala nacional se tra-
dujo en la creacion de compar-
timentos estancos dentro del sis-
tema, diferenciandose con cier-
ta rigidez las funciones de cada
uno de ellos. Se mantuvo el
control de tipos de interés y la
vigencia del statv quo y, aun-
que el restablecimiento del equi-
librio presupuestario permiti6 eli-
minar los mecanismos de la deu-
da pignorable, surgieron otras
vias de financiacion selectiva,
al servicio de los objetivos del
correspondiente plan de desarro-
llo, en un intento de proporcio-
nar financiacion estable y bara-
ta a los sectores econdémicos
considerados como prioritarios.

A mediados de los afios se-
tenta, tras un periodo tan pro-
longado de intervencionismo es-
tatal, el sistema financiero es-
pafiol ofrecia un panorama com-
plejo y distorsionado, de adap-
tacion muy dificil a las circuns-
tancias de la inflacion mundial,
por entonces desatada, y de la
crisis estructural generada por
la revolucion en los precios ener-
géticos. La economia necesita-
ria, en adelante, generar flujos
crecientes de ahorro y orientar-
los hacia nuevas actividades,
distintas de las que hasta en-
tonces habian merecido una
atencion prioritaria. Sin embar-

go, el ahorro de las familias re-
sultaba crecientemente penali-
zado por unos tipos de interés
fijados por disposiciones admi-
nistrativas y que la inflaciéon ale-
jaba, cada vez mas, de los ni-
veles tedricos de mercado (el
tipo de interés real era fuerte-
mente negativo). Por su parte,
la financiacién obligatoria de-sec-
tores envejecidos (a través de
coeficientes obligatorios de in-
version), apenas dejaba recur-
sos disponibles para impulsar la
reconversion energética del pais
y el lanzamiento de actividades
econbmicas genuinamente inno-
vadoras. El sistema financiero
espafiol se encontraba, ademas,
anquilosado por su division en
compartimentos estancos y por
la falta de competencia entre
las instituciones. El statu quo
—artificialmente mantenido— no
estimulaba, en modo alguno, la
introduccion de nuevas técnicas
y servicios financieros, ni la efi-
ciencia en la actividad propia
del sector, ni la reduccion de
costes de transformacion, ne-
cesaria para acceder, en térmi-
nos competitivos, a los nuevos
mercados financieros internacio-
nales. El pais no disponia, por
otra parte, de un mercado de
dinero agil, eficaz y transparen-
te, capaz de generar tipos de
interés a corto que pudieran
servir de referencia a créditos a
largo plazo con tipos de interés
flotantes. Ante las transforma-
ciones profundas que se esta-
ban operando en los mercados
mundiales, Espafa mantenia
unas estructuras financieras an-
ticuadas, cerradas en si mismas
y aparentemente incapaces de
generar férmulas innovadoras.
Ciertamente, las medidas de re-
forma desde entonces arbitra-
das pueden ser objeto de dis-
cusion, pero cualquiera que sea
el juicio que (inevitablemente
vinculado a opciones ideol6gi-

cas) merezcan al observador, no
puede olvidarse la situacion de
partida y la evidente inadecua-
cion del sistema financiero en-
tonces vigente en Espafia a las
realidades econémicas del mun-
do contermporaneo.

A partir de 1974, pero, sobre
todo, desde julio de 1977, se
inici6 un proceso de reforma fi-
nanciera de largo alcance, con
objetivos claros y explicitamen-
te formulados, entre los que
cabe destacar: a) Liberalizacion
de tipos de interés, para per-
mitir su adaptacion gradual a
las nuevas condiciones inflacio-
narias, de forma que el ahorro
fuese suficientemente remune-
rado y las inversiones pudieran
seleccionarse con criterios de
economicidad. b/ Reduccion gra-
dual de los circuitos privilegia-
dos de financiacién, para otor-
gar una «igualdad de oportuni-
dades» efectiva a nuevos sec-
tores y nuevas actividades eco-
noémicas, distintas de las prote-
gidas hasta entonces. ¢/ Modi-
ficacion de las estructuras y fo-
mento de la competencia, para
estimular la capacidad innova-
dora de las instituciones finan-
cieras, permitir que su iniciativa
(no la del Gobierno) generase
nuevas férmulas de financiacion
y estimular la reduccién de cos-
tes de transformacion, como
medida de la eficiencia en la
funcion de intermediacion fi-
nanciera. d} Creacion de un mer-
cado monetario. e/} Internacio-
nalizacion de la actividad finan-
ciera, racionalizando la finan-
ciacion externa, permitiendo in-
versiones en el exterior de ins-
tituciones de crédito espaiiolas
y abriendo nuestras fronteras
a entidades financieras extran-
jeras.

Esta nueva filosofia de actua-
cibn suponia, obviamente, un
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cierto salto en el vacio. No se
trataba de llevar a cabo una re-
forma inmediata, que pudiera
deparar un cambio instantaneo,
definitivo e irreversible de las
instituciones financieras espa-
fiolas, sino de algo mucho mas
comprometido: abrir un proce-
so de modernizacion gradual,
no exento de riesgos en su im-
plementacion y que —como
ocurre con la mayoria de las
transformaciones liberalizado-
ras— dejaria sentir sus efectos
a lo largo de un cierto nimero
de afios. S6lo con una perspec-
tiva temporal de suficiente du-
racion podrian valorarse en pro-
fundidad los cambios introdu-
cidos y hacer balance de acier-
tos y errores. Entre tanto, nadie
podia garantizar la ausencia de
algunos efectos traumaticos a
corto plazo, negar que la nueva
situacion resultaria menos con-
fortable para las instituciones
existentes, ni evitar que se ge-
nerasen fuertes resistencias al
cambio. La unica certeza resi-
dia en la necesidad de reformar
unas estructras financieras que
—como las espafiolas — resulta-
ban anacronicas para la econo-
mia inflacionaria, interdepen-
diente y necesitada de nuevos
enfoques a raiz de la profunda
crisis desatada a finales de 1973.

Il. IMPLANTACION
DE LA REFORMA

A efectos de sistematizacion,
parece conveniente agrupar el
cumulo de medidas de reforma
financiera adoptadas desde me-
diados de 1977 con arreglo a al-
gun método razonable de clasi-
ficacion. El criterio adoptado en
este trabajo consiste en agru-
par las disposiciones legales de

acuerdo con el tipo de entida-
des a las que afectan de forma
méas inmediata, aunque es for-
zoso reconocer que las distintas
piezas institucionales del siste-
ma financiero espaiol mantie-
nen, entre si, dependencias muy
estrechas. Tendremos asi opor-
tunidad de contemplar la refor-
ma ya acometida desde tantos
angulos de enfoque como ins-
tituciones financieras (publicas
o privadas) parecen afectadas
por la misma, considerando la
posicion que en el proceso libe-
ralizador ocupan, respectiva-
mente, el Banco de Espafa, el
Tesoro Publico (en cuanto agen-
te financiero), el Crédito Oficial,
la Banca, las Cajas de Ahorros,
el Mercado de Valores, y otras
instituciones periféricas del sis-
temna.

1. El Banco de Espafia se
vio afectado por la reforma del
sistema financiero en una triple
vertiente: aplicacion de nuevos
instrumentos de control mone-
tario, reorganizacion de la es-
tructura de gobierno de la pro-
pia institucion y revision de sus
funciones de vigilancia, control
y saneamiento de las entidades
privadas de crédito.

La primera de dichas vertien-
tes (instrumentacion de la poli-
tica monetaria) merece, por su
entidad, un tratamiento separa-
do, que el lector puede encon-
trar en este mismo numero de
PapreLes DE Economia EspanNoLa,
en el articulo del profesor Rojo.

Respecto a la estructura or-
ganizativa del Banco Emisor, la
Ley 30/1980, de 21 de junio,
por la que se regularon los 6r-
ganos rectores, supuso un es-
fuerzo importante de moderni-
zacion. En la Ley se enuncid,
al menos, un principio de auto-

nomia operativa que, si bien no
aparecio plenamente desarrolla-
do, asignaba al Banco de Es-
pafa la responsabilidad plena so-
bre el desarrollo de la politica
monetaria «de acuerdo con los
objetivos generales fijados por
el Gobierno». Mayor alcance
practico, en cuanto a la inde-
pendencia funcional del Banco,
tuvieron los articulos 5.° y 8.°
de la Ley, mediante los que se
establecié una temporalidad mi-
nima (cuatro afios) para la per-
manencia en los cargos de Go-
bernador y Subgobernador.
Otros paises habian ya experi-
mentado que la responsabilidad
sobre el control de la cantidad
de dinero puede ser gjercida con
mayor eficacia a través de un
Banco Central sustraido, en lo
posible, de la tensién diaria pro-
pia del acontecer politico, y asi
parecio reconocerlo la Ley espa-
fiola al establecer la inamovili-
dad de los maximos represen-
tantes de la autoridad moneta-
ria. El equilibrio econémico, in-
terno y externo, requiere, en
efecto, una politica monetaria
estable; ésta resulta soélo posi-
ble para un Banco Emisor tec-
nificado y auténomo frente al
poder ejecutivo, y tal autonomia
pasa obligadamente por la ina-
movilidad de sus oérganos rec-
tores. Puede, pues, afirmarse
que aunqgue la Ley (por lo de-
mas, modernizadora de otros
organos rectores del Banco) no
resulto suficiente para asegurar
la estabilidad de la politica mo-
netaria espafola, contempl6, al
menos, algunos aspectos nece-
sarios.

En cuanto a la funcion de dis-
ciplina y saneamiento de las en-
tidades privadas de crédito, se
procedié a un reforzamiento de
las facultades de la autoridad
monetaria. Parecia obvio, desde
el primer momento, que la libe-
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ralizacion habria de comportar
dosis mayores de riesgo y poner
en marcha todo un proceso de
clarificacion del mercado ban-
cario, sin que pudiera excluirse
la posibilidad de desapariciéon
de algunas entidades margina-
les y la consolidacion de otras,
como resultado de la nueva ten-
sibn competitiva. Si tales situa-
ciones llegaran a plantearse, se-
ria necesario disponer de ins-
trumentos legales, hasta enton-
ces inexistentes, que permitie-
ran una evolucién ordenada de
los acontecimientos, sin poner
en peligro la confianza de los
depositantes en el sistema fi-
financiero.

Con este fin, dos Decretos de
11 de noviembre de 1977 crea-
ron el Fondo de Garantia de
Depositos en Establecimientos
Bancarios y una institucion si-
milar para las Cajas de Ahorros,
que aseguraban el reintegro de
los depositos hasta un valor de
500.000 pesetas (limite que, méas
tarde, seria sucesivamente am-
pliado hasta 750.000 y 1.500.000
pesetas), asi como la denomi-
nada «Corporacion Bancarian
para la administracion de las en-
tidades en crisis. Poco después,
el Real Decreto-ley 5/1978, de
6 de marzo, puso al dia el cua-
dro regulador de las actuacio-
nes preventivas y las sanciones
aplicables por el Banco de Es-
pafia, permitiendo a éste pro-
ceder a la suspension temporal
de los 6rganos de administra-
cién de entidades bancarias en
crisis, nombrar administradores
provisionales, intervenir las en-
tidades e, incluso, proceder a
su liguidacién y disolucién, den-
tro de los cauces del derecho
concursal espafiol.

Por Real Decreto-Ley de 28
de marzo de 1980 se dotd de
personalidad juridica al FGD en

establecimientos bancarios que,
a partir de entonces, sustituyo
a la Corporacion Bancaria en
cuanto a la titularidad de los
bancos en crisis para proceder
a su saneamiento y venta pos-
terior en subasta publica. En
adelante, el Fondo (asi como
los correspondientes a Cajas de
Ahorros y Cooperativas de Cré-
dito, dotados de personalidad
por el Real Decreto-Ley 18/1982,
de 24 de septiembre) tendria
plena capacidad para el desarro-
llo de sus fines, reguldndose
por normas de derecho privado
y sin sujecién al ordenamiento
juridico propio de Entidades
Auténomas y Organismos Esta-
tales. Cada uno de los tres Fon-
dos es administrado por una
Comision Gestora, integrada por
cuatro representantes del Ban-
co de Espana —uno de los cué-
les ostenta la Presidencia— y
otros cuatro de las correspon-
dientes entidades, nombrados
por el Ministerio de Economia
y Hacienda. Para la financiacién
de los Fondos, las entidades
aportan anualmente el 1 por 100
de sus depositos y el Banco de
Espafia un volumen de recursos
equivalente. También el Banco
Emisor puede aportar anticipos
con interés a cuenta de dota-
ciones futuras.

Desde 1977, el FGD en esta-
blecimientos bancarios ha pro-
cedido al saneamiento de mas
de 20 bancos, mientras otros
seis han sido directamente ab-
sorbidos por otras entidades de
crédito y uno fue disuelto, sin
que esta profunda reestructu-
racion del sector bancario haya
suscitado problemas de descon-
fianza general en el sistema. No
obstante, la red de seguridad
que los Fondos de Garantia de
Depositos suponen, plantea
—por su propia concepcion—
importantes problemas, que mas

adelante se analizan en este tra-
bajo.

2. Respecto al Tesoro Publi-
co como agente financiero, el
logro fundamental de la refor-
ma liberalizadora fue, sin duda,
el cambio de actitud experimen-
tado respecto a la emision de
deuda publica desde finales de
1977. De hecho, las nuevas dis-
posiciones legales (R. D. 2.227/
1977, sobre abolicién de la Jun-
ta de Inversiones) dejaban in-
tacta la posibilidad de que el
Estado continuara emitiendo
Deuda a tipos de interés fuerte-
mente negativos, colocandola
de forma compulsiva en Cajas
de Ahorros y Compaiiias de Se-
guros, cuyos respectivos coefi-
cientes de Fondos Piblicos re-
sultaban, a esos efectos, inal-
terados.

Pero lo cierto es que, a pe-
sar de la continuidad en sus
privilegios financieros, el Tesoro
inicid un cambio de actitud, tra-
tando de acceder, mas 0 menos
competitivamente, al mercado
primario de renta fija, mediante
la elevacion de los tipos de in-
terés y el acortamiento de los
plazos hasta limites entonces
inéditos. En efecto, desde di-
ciembre de 1977 el Estado ha
realizado 13 emisiones de deu-
da publica, por un valor con-
junto de 480.000 millones de
pesetas, a tipos de interés que
oscilaron desde el 9,50 por 100
{(junio de 1978) hasta el 16 por
100 (octubre de 1982) y plazos
comprendidos entre dos y cin-
co afos. En 1981 se emitio, por
primera vez, deuda publica a
corto plazo y, a partir de abril
de 1982 {de acuerdo con el R.
D. 656/1982, la O. M. de 3 de
abril y la Circular 8/1982 del
Banco de Espafa), se inicid la
emision de Pagarés del Tesoro,
con vencimientos a seis meses
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y un afio y subastas regulares
(dos al mes) abiertas al publico.

Ciertamente, la mejor refor-
ma de la actividad financiera
del sector publico estribaria en
la eliminacion pura y simple de
sus déficits presupuestarios, pero
en ausencia (por cuasi-imposi-
bilidad historica) de tal «inno-
vacion técnica», debe recono-
cerse que la financiacion de los
déficits mediante emisiones de
deuda en condiciones de mer-
cado supone un avance sustan-
cial respecto al tradicional re-
curso al Banco de Espaiia o la
suscripcion obligada de la deu-
da del Estado a tipos negativos
por parte de las entidades que
integran el denominado ahorro
institucional.

Queda, pues, resefiada la no-
vedad del fenomeno, sobre el
que mas adelante tendremos
oportunidad de volver.

3. El Crédito Oficial, en el

conjunto de sus entidades, cons-
tituia tedricamente una pieza ba-
sica del sistema sobre la que la
reforma debia operar si deseaba
conservar su condicion de libe-
ralizadora. El obstaculo funda-
mental podia encontrarse —den-
tro del campo politico— en la
_relativa juventud de sus remo-
zadas instituciones, que a raiz
del problema de Matesa habian
sido reorganizadas por Ley 13/
1971 (de 19 de junio). Por su-
puesto, no parecia politicamen-
te oportuno precipitar la refor-
ma de unas entidades sin haber
dado oportunidad a su marco
legal —todavia relativamente
nuevo— de desplegar la pleni-
tud de sus posibilidades.

Con todo, el documento en
que se plasmo6 el Pacto de la
Moncloa contenia diversas re-
ferencias al Crédito Oficial y al-
gunas sugerencias (o manda-

tos) de reforma gue venian a
aportar ciertos matices de libe-
ralizacion. El Gobierno asumia,
asi, el compromiso de facilitar
a las Entidades de Crédito Ofi-
cial la captacion en el mercado
de, al menos, un tercio de sus
recursos ordinarios, lo que im-
plicaba una renuncia simulta-
nea, y por cuantia equivalente,
al comodo expediente de obte-
ner financiacién mediante la emi-
sion de Cédulas para Inversio-
nes, obligatoriamente suscritas
por la banca privada (y, en me-
nor medida, por Cajas de Aho-
rros) dentro del coeficiente de
inversion.

Por otra parte, el Pacto de la
Moncloa establecia la necesidad
de adecuar las normas oportu-
nas para lograr que «las opera-
ciones activas del C. O. puedan
ser similares a las de la banca
privada y las Entidades tengan
posibilidad de acceso a los cré-
ditos de regulacion monetaria».
El parrafo literalmente transcrito
puede no tener una interpreta-
cion inequivoca, dada la ambi-
guedad de su redaccion. No
parece facil, en efecto, concre-
tar en la practica qué debe en-
tenderse por operaciones «simi-
lares a las de la banca privada»,
ni si la similitud debe referirse
no solo al tipo de servicios ban-
carios sino a sus precios y tasa
de interés. Debe reconocerse,
sin embargo, que cualquier in-
terpretacion razonable del com-
promiso excluye, en todo caso,
el recurso frecuente a los cré-
ditos especiales, contemplado
por el articulo 37 de la Ley de
Crédito Oficial.

Por ultimo, también el Pacto
de la Moncloa contenia una cla-
ra referencia a la necesidad de
una nueva regulacion de los o6r-
ganos rectores del Crédito Ofi-
cial, que debia acometerse al

mismo tiempo que la renova-
cién de las estructuras directi-
vas del Banco de Espafia.

Resultaria superfluo recordar
que ninguno de los anteriores
compromisos fueron cumplidos
en su integridad, por lo que la
reforma financiera, en lo rela-
tivo a Entidades Oficiales de
Crédito, aparece todavia confi-
nada al terreno de los buenos
propositos, y pendiente de una
regulacion definitiva.

4. El subsector de Banca Pri-
vada constituyd, por su impor-
tancia objetiva, uno de los prin-
cipales sujetos pasivos del pro-
ceso de reforma liberalizadora
del sistema financiero, tanto en
su impulso inicial (1977) como
en su posterior paralizacion y/o
retroceso. Sin animo de inven-
tariar las normas administrativas
dictadas desde julio de 1977 so-
bre operaciones y estructuras
del sector bancario, parece opor-
tuno hacer una breve referencia
a las mas importantes, tratando
de evaluar su significado.

a) En cuanto a tipos de in-
terés, debe recordarse que la
Orden Ministerial de 23-7-77 es-
tablecio libertad teorica (la li-
bertad practica ha existido siem-
pre) para remuneracion de las
operaciones a mas de un afio
(hasta entonces el umbral de la
libertad se situaba en un bie-
nio). En enero de 1981 se ace-
lerd el proceso, extendiendo la
liberalizacion a los depositos a
plazo igual o superior a seis me-
ses (por un volumen no inferior
a un millon de pesetas) y a la
practica totalidad de las opera-
ciones bancarias activas, aun-
que se fijaron comisiones maxi-
mas, y se establecio la obliga-
toriedad de publicar tipos prefe-
renciales practicados a distintos
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b} La misma Orden Ministe-
rial de 23-7-77 (cuya importan-
cia justifica una cita reiterada a
lo largo de este trabajo) realizd
una contribucién sustancial a la
liberalizacion del sistema ban-
cario, permitiendo una reduc-
cion en el coeficiente de inver-
sion de la banca no industrial
(situado entonces en el 25 por
100) a raz6n de 0,25 puntos al
mes hasta alcanzar el 21 por
100.

La presion de los sectores
industriales mas directamente
afectados por esta reduccién en
la financiacion de privilegio —en
especial, bienes de equipo vy
construccion naval— hizo que,
muy poco después (octubre
1977), se redujera el ritmo de dis-
minucién al 0,25 cada dos me-
ses. La continuidad en el lobby
por parte de las empresas afecta-
das logrd, en agosto de 1979,
una congelacion del coeficiente
de inversion hasta marzo de 1980
y una reduccion insignificante
(0,10 puntos cada dos meses)
desde esa fecha, situando la
cota objetivo del 21 por 100 en
un horizonte temporal mucho
mas lejano de lo inicialmente
propuesto. Finalmente, en ene-
ro de 1981 se establecié una re-
duccion del 0,10 por 100 men-
sual, alcanzandose a finales de
octubre de dicho afio el nivel
del 21 por 100 previsto cuatro
afios antes, lo que —al menos
de momento — parece haber ce-
rrado el proceso de liberalizacion
de los denominados «fondos
cautivosy.

En todo caso, esta timida re-
forma de los coeficientes de in-
version obligatoria no se ha lle-
vado a cabo sin contrapartidas.
Por un lado, el Gobierno ha for-
zado, en ocasiones, compromi-
sos de financiacion privilegiada
(como en el Plan de Construc-

cion de Viviendas de 1981) por
parte de la banca privada. De
otra parte, se han creado nue-
vos coeficientes de financiacién
a medio y largo plazo (7 por 100
de pasivos computables y 10
por 100 de bonos de caja), aun-
que con libertad de tipos de in-
terés y sin asignaciones a sec-
tores econdmicos concretos.

¢) El caracter gradualmente
liberalizador de la reforma pre-
tendia extenderse, no solamen-
te a la operativa bancaria, sino
a la propia estructura del sec-
tor. Una muestra de ello fue el
Real Decreto de 23 de junio de
1978, por el que se autorizo el
establecimientos de bancos ex-
tranjeros en el mercado espafiol.

Bien es verdad que la licen-
cia para operar en territorio es-
pafiol vino acompariada de se-
rias limitaciones a los bancos
extranjeros que desearan aco-
gerse a la misma. Entre tales
limitaciones cabe destacar la
que reduce a un maximo de tres
oficinas la presencia bancaria
extranjera en Espafia y, sobre
todo, la que establece un techo
para el volumen de recursos
ajenos en pesetas, que queda
fijado en el 40 por 100 de las
inversiones y activos del coefi-
ciente de Caja.

A pesar de unos condiciona-
mientos tan estrictos (e incom-
patibles con las directrices de
la CEE, como mas adelante se
expone) la ruptura del protec-
cionismo, hasta entonces exis-
tente en el sector bancario es-
pafol, y el planteamiento de una
nueva plataforma de competen-
cia —aportaciones del Real De-
creto 23-6-78— sitlan a esta
disposicion entre las mas signi-
ficativas del proceso liberali-
zador.

d) La renovacion del siste-
ma financiero pretendio, tam-

bién, fomentar la competencia
entre las entidades ya existen-
tes, en dos sentidos: equipa-
racion operativa de todas ellas
y eliminacion de barreras, tanto
para crear nuevas entidades co-
mo para la expansion de su red
de oficinas. La equiparacion de
entidades fue iniciada en agos-
to de 1974, a través de un De-
creto que privd de contenido a
la diferenciacion juridica entre
Banca Industrial y Comercial, es-
tablecida en 1962, aunque, en
la practica, subsisten todavia di-
ferencias importantes entre uno
y otro tipo de bancos, como
resultado de la inercia o de la
orientacion estratégica que li-
bremente adopta cada uno. Por
su parte, en 1973 se habia ini-
ciado una ruptura del statv quo,
mediante la autorizacién para
crear nuevos bancos con capi-
tal espanol, pero la negativa
experiencia del funcionamiento
de algunos de ellos y el impacto
de la crisis economica en otros
aconsejaron, a partir de 1977,
interrumpir el proceso. En cuan-
to a la expansién de la red de
sucursales y agencias, el criterio
de libertad establecido en 1974
hizo que el nimero de oficinas
bancarias se triplicara en sélo
siete afios, pasando de 5.611
{diciembre 1974) a 15.045 (octu-
bre 1982).

5. Quiza el ambito en el que
la reforma financiera incidio de
un modo particularmente inten-
so fue el correspondiente a las
Cajas de Ahorros. El tema, que
en su dia fue analizado con
suficiente extension en otro es-
tudio (2), puede resumirse en
una triple vertiente del proceso
reformador de las Cajas: estruc-
tural, operativa y dimensional.

a) En cuanto a la vertiente
estructural, cabe recordar la re-
forma en profundidad llevada a
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cabo por el Real Decreto 2.290/
1977, de 27 de agosto, que in-
trodujo una nueva configura-
cion —en muchos aspectos, ge-
nuinamente innovadora— de los
organos de gobierno de las Ca-
jas, en base a una representa-
cion de los impositores, el per-
sonal, entidades culturales vy
corporaciones locales, tanto en
la Asamblea General como en
los Consejos de Administracion
y Comisiones. Dado el peso re-
lativo de cada una de las repre-
sentaciones citadas, las Cajas
quedaron configuradas, en cier-
to sentido, como cooperativas
de impositores, en las que las
entidades fundadoras mantenian
alguna influencia. La férmula no
resultaba, en modo alguno, in-
compatible con la economia de
mercado (aunque hubiera sido
mas ortodoxo dejar una puerta
abierta a otros posibles acuer-
dos voluntarios de organizacion)
y supuso, al menos, un modo
de anticiparse a otras propues-
tas de reforma que aspiraban a
nacionalizar o municipalizar de
hecho la gestion de las Cajas.

b} En los aspectos operati-
vos, el propio Real Decreto
2.290/1977 establecio, en su ar-
ticulo 20, que las Cajas podrian,
en adelante, «realizar las mis-
mas operaciones que la banca
privada, sin otras limitaciones
que las vigentes para esta uUlti-
ma en el marco de la Ley de 14
de abril de 1962 sobre bases de
ordenacion del crédito y la ban-
ca». Previamente —y por Circu-
lar del Banco de Espaiia— las
Cajas de Ahorros habian sido
admitidas al sistema de los prés-
tamos de regulacién monetaria.
Lograda, asi, la plena equipa-
racion de operaciones, la refor-
ma aplicada a las Cajas siguid
cauces muy similares a los co-
rrespondientes a la banca pri-
vada: liberalizacién parcial de

tipos de interés y reduccion pro-
gresiva de coeficientes de Fon-
dos Pudblicos y Préstamos de
Regulacion Especial.

En este recorrido por el terre-
no de la reforma de las Cajas,
quizd merezca una mencion par-
ticular, la supresion de la deno-
minada «Junta de Inversiones»,
llevada a cabo por el Real De-
creto 2.227/1977, de 29 de ju-
lio. La citada Junta constituia
el organismo responsable de ca-
lificar las emisiones de obliga-
ciones privadas como compu-
tables, o no, para la cobertura
del Coeficiente de Fondos Pu-
blicos de las Cajas de Ahorros.

Una vez suprimida la Junta,
el privilegio de computabilidad
fue otorgado automatica y ex-
clusivamente a los titulos emi-
tidos por corporaciones locales,
INI, Telefénica y compafiias de
produccion de energia eléctrica
(a las que, con posterioridad,
se afadieron otras entidades,
como las sociedades de des-
arrollo regional), pero con indi-
cacion expresa de acercamiento
de sus tipos de interés a los vi-
gentes en el mercado. La re-
duccién del privilegio afectd, por
tanto, no soOlo a su ambito de
aplicacion, sino al volumen de
la subvencion implicita en el
mecanismo.

c) La vertiente que hemos
dado en llamar «dimensional»
se refiere tanto al tamafio Op-
timo de las Cajas como a su
extension territorial. Las dispo-
siciones basicas de reforma dic-
tadas hasta el momento son:

* El Real Decreto 2.291/1977,
de agosto, que obliga a las Ca-
jas a destinar el 50 por 100 de
sus inversiones en valores y el
75 por 100 de sus créditos a la
zona geogréfica en que desarro-
llan su actividad.

® La Orden Ministerial de 20-
12-79, que establecié una con-
siderable libertad de expansion
de las Cajas en la regién corres-
pondiente a su sede central, la
posibilidad restringida para aper-
tura de oficinas en otras provin-
cias y el régimen especial de
Madrid, Barcelona, Valencia,
Zaragoza y Bilbao.

6. El proceso de reforma se
extendid también a otras insti-
tuciones —hasta entonces peri-
féricas— del sistema financiero
espafol, como las Entidades de
Financiacion, Cooperativas de
Crédito y Cajas Rurales, Socie-
dades de Garantia Reciproca,
etcétera.

Para las primeras (Entidades
de Financiacion) se estableci6
libertad de tipos de interés por
Orden Ministerial de 25-8-77,
aunque obligandolas a ofrecer
una transparencia plena en su
actuacion, para que el coste fi-
nanciero —absolutamente libre —
de las operaciones fuera siem-
pre explicitado como porcentaje
de la cantidad efectivamente
adeudada por el prestatario en
cada momento.

Las Cooperativas de Crédito
y Cajas Rurales vieron modifi-
cado su régimen juridico por
Real Decreto de 3 de noviembre
de 1978 y Orden Ministerial de
26-2-79, que asimilaron sus as-
pectos operativos (en cuanto a
coeficientes, inversiones, etc.)
a los de las Cajas de Ahorros,
de forma que cualquier medida
de futura liberalizacion pueda
aplicarse simultaneamente a am-
bos tipos de instituciones.

En cuanto a las Sociedades
de Garantia Reciproca, puede
afirmarse que adquirieron carta
legal de naturaleza por Real
Decreto de 26-7-78 y Orden Mi-
nisterial de enero de 1979. Se
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trata de instituciones tendentes
a potenciar la garantia de sus
miembros en el mercado de cré-
ditos, sobre bases de absoluta
libertad asociativa.

7. Por ultimo, fueron crea-
dos nuevos tipos de institucio-
nes, entre las que cabe desta-
car las Sociedades Mediadoras
del Mercado de Dinero y las
Sociedades de Crédito Hipote-
cario. Las primeras (SMMD)
surgieron definitivamente a raiz
de un acuerdo del Consejo Eje-
cutivo del Banco de Espana (9
de enero de 1981), aunque, con
anterioridad, dos Ordenes Mi-
nisteriales (12 y 30 de diciembre
de 1981) se habian referido a
ellas. Las segundas (SCH) fue-
ron configuradas por Ley 2/
1981, de 25 de marzo, y Real
Decreto 685/1982, de 17 de mar-
zo, en el contexto de una nue-
va regulaciéon del mercado hipo-
tecario espafiol.

lil. LOS «PROBLEMAS»
DE LA
LIBERALIZACION
FINANCIERA

Esta vision de sintesis de las
reformas incorporadas al orde-
namiento del sistema financiero
espafiol basta para constatar el
esfuerzo de modernizacion lle-
vado a cabo en los ultimos afnos.
El proceso ha conocido etapas
de aceleracién, seguidas por
otros periodos en los que la
tension politica imponia una
cierta reflexion, casi siempre tra-
ducida en retrocesos parciales,
al amparo de las aspiraciones
proteccionistas de aquellos gru-
pos sociales directamente bene-
ficiarios del intervencionismo an-
terior. No han faltado, sin em-

bargo, invocaciones a supues-
tas razones de interés general
para justificar cualquier pausa
en la dinamica liberalizadora e,
incluso, para preconizar una
vuelta paulatina al sistema de
controles financieros.

Entre los argumentos favora-
bles al retroceso hacia una me-
canica proteccionista pueden
destacarse tres, cuya repeticion
parece haberles convertido en
topicos de aceptacion crecien-
te. De acuerdo con el primero
de ellos, el sistema ha «abusa-
do» de la libertad otorgada,
abriendo un nimero exagerado
de oficinas que no han hecho
sino incrementar el coste de la
mediacion financiera. El segun-
do argumento —algo mas pro-
fundo— sostiene que la libera-
lizacion ha originado una subida
indeseable de los precios del
crédito (tipos de interés), afec-
tando negativamente a la inver-
sion y el empleo. El tercero
—intimamente relacionado con
el anterior — atribuye a la reduc-
cion parcial de coeficientes una
participacion importante en la
contraccion de los plazos de
financiacion, con repercusiones
asimismo desfavorables en la
actividad inversora y el nivel de
ocupacion.

La frecuencia con que dichos
argumentos se esgrimen justifi-
ca, al menos, una breve consi-
deraciéon de los mismos, desde
una perspectiva liberalizadora.

Respecto al primer argumen-
to (expansion geografica exage-
rada por parte de las entidades
de crédito) debe advertirse que
el mismo fenémeno ha tenido
lugar en otros paises, tras lar-
gos periodos de prohibicién de
apertura de oficinas, sin que
ello fuera 6bice para que el sis-
tema alcanzara un punto de
equilibrio a través del clasico

proceso de «prueba y error»
propio de la economia de mer-
cado. La unica alternativa po-
sible a esta evolucion reside en
que algun funcionario de la Ad-
ministracion decida personal-
mente cual es el nimero opti-
mo de agencias bancarias, pero
no se entiende por qué habria
de tener mas elementos de jui-
cio que el propio mercado, ni
valorar con mayor exactitud los
beneficios sociales derivados de
una prestacion de servicios mas
proxima al cliente, frente al cos-
te privado en que cada entidad
incurre para el mantenimiento
de su red de oficinas.

El argumento segundo (ele-
vacion de los tipos de interés
supuestamente provocada por
su liberalizacion) olvida algunos
puntos elementales de la teoria
econdmica, como por ejemplo,
la clasica distincion de Irving
Fisher entre tasas de interés «no-
minales» y «reales». Las prime-
ras son las observadas en el
mercado; las segundas proce-
den de deflactar aquéllas en fun-
ci6bn del nivel general de pre-
cios. En Espaifa se ha obser-
vado, efectivamente, un impul-
so alcista en los tipos de interés
nominales pero mucho menor
en los tipos reales que, en al-
gunos afios desde el comienzo
de la liberalizacion, han perma-
necido en niveles negativos.

Por otra parte, debe conside-
rarse que el intento de someter
a control administrativo los cos-
tes de financiacion se convirtio,
con frecuencia, en un esfuerzo
estéril. Los tipos de interés ex-
plicitos constituyen s6lo una
parte del precio de las transac-
ciones financieras para cuyo
céalculo previo deben conside-
rarse, ademas, comisiones, ta-
sas percibidas por estudio y ana-
lisis de riesgo, saldos compen-
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satorios, etc. No es infrecuente
qgue, cuando se sefiala un tope
legal maximo a la tasa de inte-
rés, se disparen al alza los res-
tantes componentes del coste
de financiacion, reaccion per-
fectamente observable, incluso,
en sistemas financieros tan des-
arrollados como el norteameri-
cano. En cierto sentido, puede
afirmarse que los precios del
crédito tienden a ser «inevita-
blemente libres». La pretension
de controlarlos tiene como re-
sultado mas espectacular un os-
| curecimiento de su estructura y
composicion, mientras que —por
la misma razén— su liberaliza-
cién contribuye a esclarecerlos.

En la medida en que el con-
trol administrativo del coste de
financiacién consiguiera su pro-
pésito, tenderia a introducir dis-
torsiones importantes en la eco-
nomia. En efecto, el precio de
las transacciones financieras es
una variable clave, en cuanto
que permite igualar en el mer-
cado la oferta de ahorro con la
demanda de inversion (en rigor,
el «volumen ofrecido» con el
«volumen demandado» de flu-
jos monetarios), permitiendo
asi un ajuste automatico de los
desequilibrios economicos. En
ausencia de su libre formacion
en el mercado, el ajuste debe
producirse por vias socialmente
mas costosas, como el raciona-
miento de crédito y su asigna-
cion con criterios extraeconomi-
cos. Todo ello, lejos de consti-
tuir una simple teoria, puede
documentarse empiricamente a
través de la experiencia espa-
fiola de varias décadas, que la
crisis econémica ha convertido
en irrepetible.

Por su parte, el tercer argu-
mento (acortamiento de los pla-
zos de financiacion al amparo
de la reduccion en los coeficien-

tes obligatorios) no parece re-
sistir un analisis minimamente
riguroso. Los plazos del crédito
son directamente proporciona-
les a las expectativas de esta-
bilidad, minimos —por tanto—
en economias hiperinflacionarias
como la argentina y maximos
en economia estables como la
suiza, alemana o japonesa. In-
cluso en los Estados Unidos
{donde, obviamente, no existen
coeficientes de inversion) ha po-
dido advertirse una contraccion
significativa en el horizonte tem-
poral de las operaciones de cré-
dito durante los afios de mayor
tension inflacionaria. Prestamis-
tas y prestatarios incorporan a
su comportamiento el riesgo de-
rivado de la incertidumbre res-
pecto a la evolucion futura de
los tipos de interés nominales,
a su vez afectados por la varia-
bilidad de la tasa de inflacion.
En ausencia de un horizonte de
estabilidad monetaria —que na-
die puede garantizar en Espa-
fna— la solucion mas racional
para mantener el flujo de finan-
ciacion a medio plazo estriba en
permitir el desarrollo de un mer-
cado financiero a corto, cuyas
tasas puedan servir de referen-
cia a operaciones de crédito con
tipos de interés flotante. La ex-
periencia de los dos ultimos afios
al respecto, con operaciones sin-
dicadas en funcion del MIBOR,
supone un paso adelante que
debe consolidarse mediante la
generacion de unos tipos de in-
terés a corto que sean cada vez
mas expresivos de las condicio-
nes del mercado monetario. Pa-
raddjicamente, el alargamiento
de los plazos de financiacion
pasa por la liberalizacion de ope-
raciones de corta maduracion.

En dltima instancia, es pre-
ciso reconocer que los princi-
pales problemas, con frecuencia
atribuidos a la reforma del sis-

tema financiero (tipos de interés
y plazos) no constituyen un re-
sultado inevitable del esfuerzo
liberalizador, sino la consecuen-
cia necesaria —en el plano fi-
nanciero — de las altas y persis-
tentes tasas de inflacion de la
economia espafola. Su solucion
debe, por tanto, buscarse en
una reduccion de las tensiones
inflacionarias, no en una mar-
cha atras del proceso de refor-
ma, que debe, por el contrario,
acelerar su ritmo de liberaliza-
cion para permitir una adapta-
cion flexible de los mercados
financieros a las fluctuaciones
en el nivel general de precios.

IV. LA SITUACION
ACTUAL

La vision retrospectiva del pro-
ceso de reforma comentado, asi
como de sus problemas aparen-
tes, nos lleva inevitablemente
a algunas cuestiones de fondo:
¢doénde se encuentra hoy el sis-
tema financiero espafol?, jen
gué medida se estan cumplien-
do los objetivos globales inicial-
mente propuestos por los re-
formadores?, ;puede darse por
terminado el proceso? Quiza ese
cumulo de cuestiones no admi-
ta una respuesta sencilla y com-
pleta, aunque cabe adelantar al-
gunos puntos de vista genera-
les para posterior discusion:

a) El sistema financiero es-
pafiol parece haber entrado en
una dinamica de reforma préc-
ticamente irreversible en mu-
chos aspectos, pero que puede
ser paralizada en otros, tanto
por planteamientos ideoldgicos
como por la resistencia al cam-
bio generada en los sectores
economicos mas afectados.
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b) En los momentos actua-
les, el proceso de reforma fi-
nanciera afronta una encrucija-
da, tras haber experimentado
avances sustanciales en algunos
puntos y retrocesos considera-
bles en otros.

¢/ Todo ello configura una
fuerte impresion de provisiona-
lidad (acrecentada por el cam-
bio politico de octubre de 1982)
cuyo resultado es una creciente
inhibicion en cuanto a actua-
ciones innovadoras por parte del
sector.

d) Parece, en consecuencia,
necesario que las autoridades
financieras definan con claridad
su politica actual en cuanto al
sistema financiero se refiere, ex-
plicitando el sentido y velocidad
de la reforma en el futuro.

Estas afirmaciones generales
pueden y deben ser concreta-
das para cada una de las insti-
tuciones antes consideradas, fa-
cilitando, asi, la valoracion de
las medidas adoptadas en cada
una de ellas y la comprension
de las lineas de reforma que
mas adelante se proponen.

1. El Banco de Esparfa dis-
pone de nuevos 6rganos de go-
bierno, por plazo fijo y —en
medida razonable— indepen-
dientes de la variabilidad del
juego politico normal en toda
democracia. Sin embargo, la
nueva Ley de Organos de Go-
bierno no constituye un autén-
tico estatuto del Banco de Es-
pafia, cuya necesaria autono-
mia operativa queda, por tanto,
recortada.

Pero si la provisionalidad es
clara en cuanto a la estructura
del Banco Emisor, resulta ain
mas evidente en lo relativo a sus
medios de actuacién para el
control de la cantidad de dinero
que, en Ultimo término, consti-

tuye la justificacion basica para
la existencia de un Banco Cen-
tral. Aunque el tema ha sido
deliberadamente soslayado en
este trabajo, cabe, a modo de
resumen, afirmar que la instru-
mentacién del control moneta-
rio en Espafia se encuentra en
una etapa de transito desde la
regulacion (via créditos) de la
liquidez bancaria hacia un sis-
tema generalizado de open mar-
ket. Este ultimo sistema impli-
caria la compra-venta habitual
de activos financieros en el mer-
cado libre por parte de la auto-
ridad monetaria.

Las funciones de disciplina y
vigilancia de las entidades de
crédito han resultado, induda-
blemente, potenciadas por la re-
forma acometida. Sin embargo,
el sistemna de garantia de dep6-
sitos, instrumentado a través de
los correspondientes fondos,
plantea algunas reflexiones, co-
mo consecuencia de que la am-
plitud de la crisis bancaria —en
paralelo a la profundidad de la
crisis econémica general— ha
sido, quizd, mayor de lo que
cabia esperar al iniciarse la re-
forma. El FGD en establecimien-
tos bancarios, como asegurador
de depositos, se ha visto obli-
gado a asumir los siniestros an-
tes de recaudar las primas, lo
que ha debido motivar desfases
de tesoreria, junto con aporta-
ciones probablemente superio-
rea a las que corresponderian
en un periodo de normalidad.
Por su parte, la propia concep-
cion de Fondo como organis-
mo meramente asegurador de
depositos, o como institucion de
saneamiento de los bancos en
dificultades, puede también es-
tar sujeta a discusion. La pri-
mera alternativa seria, induda-
blemente, mas coherente con
la economia de mercado, aun-
qgue en un periodo de turbulen-

cia puede resultar insuficiente
para garantizar la solidez del
sistema.

2. Tampoco la situacion del
Tesoro Pablico como agente fi-
nanciero puede, en modo algu-
no, considerarse definitiva, en
la medida en que la financia-
cion de los déficits presupuesta-
rios a través de Deuda Publica a
medio y largo plazo presenta di-
ficultades cada vez mas eviden-
tes. El mercado espafiol de deu-
da a largo plazo es todavia de-
masiado estrecho para absorber
fuertes volimenes de emision
publica en condiciones de mer-
cado. De ahi que haya tenido
gue recurrirse al expediente de
forzar —por via de «persua-
siony— la creacion de sindica-
tos bancarios de aseguramiento
y colocacion o, en su defecto,
a la atribucion de ventajas dife-
renciales en el terreno fiscal, lo
que, de hecho, supone resuci-
tar, por vias distintas, los anti-
guos canales de financiacion pri-
vilegiada. La emision, en 1982,
de Pagarés del Tesoro ha su-
puesto un primer paso para la
diversificacion temporal de la
deuda publica y la creacién de
un nuevo mercado financiero
que facilite operaciones de open
market por parte del Banco de
Espafia.

3. La transitoriedad de la ac-
tual regulacion del sistema fi-
nanciero se pone también de
manifiesto en cuanto a la es-
tructura y actuacion de las En-
tidades Oficiales de Crédito, hoy
necesitadas de una profunda re-
vision.

La falta de congruencia del
sistema de Crédito Oficial re-
sulta evidente cuando se ana-
lizan sus procesos de financia-
cion. Tiene, en efecto, una ra-
cionalidad muy discutible el ac-
tual sistema, mediante el que la
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banca privada pone recursos a
disposicion del Tesoro, quien
—encareciéndolos ligeramente —
los traspasa al ICO para que
éste —tras un nuevo encareci-
miento, no tan ligero— los trans-
fiera a las EOC, para que —vol-
viéndolos a encarecer— los asig-
nen a sus prestatarios Ultimos.
El sistema supone un circuito
innecesariamente largo, costoso
vy de una eficacia muy discuti-
ble, cuya justificacion Gltima pa-
rece residir en el poder arbitra-
rio que otorga al Ejecutivo. La
forma mas obvia de introducir
«criterios bancarios» en el circu-
cuito seria confiar la actividad
a la propia Banca, en lugar de

detraerle recursos para canali-

zarlos por vias tan complejas.
Sin olvidar que, en ultima ins-
tancia, el sistema supone una
subvencion a los sectores pro-
ductivos con acceso al Crédito
Oficial, financiada mediante un
«impuesto» al sistema financie-
ro privado, quien, en virtud del
proceso inevitable de traslacion
tributaria, termina por repercu-
tirlo entre sus clientes de activo
y/o pasivo en funcion de las
correspondientes elasticidades
del mercado de fondos presta-
bles. Pero subvenciones e im-
puestos parecen —por econo-

micidad y constitucionalidad —
mas propios del aparato fiscal
gue del sistema financiero.

El Crédito Oficial plantea, ade-
mas, otros problemas. En virtud
de los Pactos de la Moncloa,
las EOC iniciaron, mas activa-
mente que en el pasado, una
captacion de recursos en el mer-
cado libre. El punto algido de
esta nueva estrategia se alcanzd
en 1979, ejercicio en el gue los
fondos procedentes del merca-
do llegaron a suponer un 24,7
por 100 de los recursos totales
obtenidos (cuadro n.® 1). En
1981 (ultimo afo para el que se
dispone de cifras) el peso de los
recursos de mercado en el ba-
lance consolidado del Crédito
Oficial habia alcanzado un 16,6
por 100 del pasivo total, toda-
via inferior al 25 por 100 previs-
to en los Pactos de la Moncloa,
e integrado, en una gran parte,
por préstamos en divisas. La
fuerte tendencia alcista en los
tipos de interés domésticos e
internacionales, asi como la de-
preciacion de la peseta respecto
a las principales divisas provo-
caron, a partir de 1978, un
aumento sustancial en los cos-
tes financieros de las EOQC, re-
duciendo progresivamente los

rendimientos netos del sistema
de crédito oficial que, en los
momentos actuales, se encuen-
tra en el umbral del equilibrio
financiero (ver cuadro n.° 3),
muy lejos de la confortable si-
tuacion de rentabilidad que tra-
dicionalmente wvenia mante-
niendo.

4. El sistema bancario priva-
do es, por su parte, consciente
del caracter transitorio del mar-
co juridico actualmente en vi-
gor, muchas de cuyas disposi-
ciones se encuentran a medio
camino entre las antiguas es-
tructuras y los nuevos objetivos.

Basta recordar que el propo-
sito de avanzar hacia un siste-
ma de «banca universaly fue
iniciado pero no completado
aun, por lo que subsisten dife-
rencias tedricas y reales para
distintos tipos de instituciones;
que los tipos de interés fueron
gradualmente liberalizados pero
sin que se llevara el proceso
hasta sus ultimas consecuen-
cias; que los coeficientes de
inversion iniciaron una timida
derogacion para experimentar
continuas retenciones y retroce-
sos; que las nuevas institucio-
nes —bancos extranjeros— fue-
ron autorizados, pero con evi-

T

CUADRO N.° 1

CREDITO OFICIAL
Recursos anuales (porcentajes)

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Financiacién privilegiada ... ... 87,3 926 74,2 953 864 769 752 653 653 726
Recursos de mercado ... ... ... - 119 — 07 196 — 09 8,6 9,3 93 247 20,8 19,1
Autofinanciaciéon ... ... ... ... 10,1 59 2.3 3,0 2,6 10,6 10,6 9,0 8.1 5,7
Otras variaciones ... ... 14,5 2,2 3,9 2,6 25 49 49 1,0 5,8 2,6

TOTAL ... 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 1000 100,0 1000

Fuente: Miguel Martin, «Nuevas orientaciones en la gestion del Crédito Oficialy. /X Jornadas de Mercade Monetario, 1982.

185



. Recursos propios .

Financiacion privilegiada ... ... ... ... ...
Recursos de mercado ... ... ... ... ... ...
. Acreedores y otras cuentas ... ... ... ...

TOTAL ;50 e e s, o e - oomm

CUADRO N.° 2

CREDITO OFICIAL

Pasivo. Distribucion por componentes

1971

83,4 ;

1M1 16,6
45 2,9
1,0 4,8

100,0 100,0

de Mercado Monetario, 1982.

Fuente: Miguel Martin, «Nuevas orientaciones en la gestion del Crédito Oficialn. IX Jornadas

los nuevos instrumentos de re-
gulacion monetaria, y e/ pro-
pension al alza de los costes
financieros.

a) La Banca no puede, ob-
viamente, sustraerse a los efec-
tos de la crisis general de la
economia espafola y, aunque
durante los primeros afos de la
misma pudo diferir su impacto,
la prolongacién en el tiempo de
la situaciéon recesiva global de-
teriora progresivamente la cali-
dad de los activos bancarios,
obligando a realizar esfuerzos
crecientes para dotar los corres-

Rendimientos financieros ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Costes financieros ... ... ... ..o cor oo et e e s

Productos ordinarios netos ... ... ... ... ... ... ..
Otros gastos, provisiones y resultados ... ... ... ... — 1,47

Beneficio neto del gjercicio ... ... ... ... ... ...

CUADRO N.® 3

CREDITO OFICIAL

1977

Tipos de rendimientos, costes y rentabilidad (porcentajes)

1879

6,37
— 4,16

7,29
— 4,86

2,21

2,41
— 1,78

0.74

0,63

Fuente: Miguel Martin, «Nuevas orientaciones en la gestion del Crédito Oficial». 1X Jornadas de Mercado Monetario, 1982,

dentes limitaciones operativas,
etcétera.

Ninguna de tales regulaciones
presenta —ante cualquier ob-
servador imparcial— la solidez
propia de una reforma defini-
tiva, sino el caracter transitorio
de un proceso sin concluir, con
todo lo que ello supone de in-
certidumbre hacia el futuro.

Con todo, los problemas fun-
damentales de la banca privada
espafiola proceden de las lineas
de tendencia que parecen ca-
racterizar al sector en los ulti-
mos afios, y que muy bien pu-

dieran configurar la pauta de lo
que habra de ser su futuro in-
mediato.

Como se ha expuesto en oca-
siones anteriores {3) esas lineas
de tendencia pueden reducirse
a cinco grandes apartados, cuyo
efecto conjunto habra de mani-
festarse en una reduccion de
los mérgenes financieros con
que hoy opera la banca privada
esparfiola: a) prolongacion de la
crisis econémica; b/ proceso de
desintermediacion; ¢/ incremen-
to de la competencia dentro del
propio sistema; ¢/ incidencia de

pondientes saneamientos en pre-
vision de insolvencias. Las cuen-
tas de resultados de las entida-
des bancarias resultan afectadas
inevitablemente a la baja.

b} El denominado proceso
de «desintermediacion» obliga
a la Banca a ceder continua-
mente parte de su mercado ha-
bitual, en favor de contactos
directos entre los demandantes
y oferentes de fondos presta-
bles (inversores y ahorradores).
Este proceso se lleva a cabo a
través de una serie de instru-
mentos que, en los paises fi-
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nancieramente desarrollados,
han llegado a alcanzar volume-
nes superiores al del propio cré-
dito bancario y que en Espaia
han hecho ya su aparicion con
un grado de penetracion cre-
ciente. Cabe citar, en primer
lugar, la propia Deuda Publica,
gue en afios recientes ha mo-
dificado sus condiciones de emi-
sion (plazo y tipos de interés)
hasta competir directamente con
los pasivos bancarios bajo la
modalidad de Pagarés del Te-
soro. También el «papel comer-
cialy (pagarés de empresa, en
Espafia) supone un contacto di-
recto entre empresas y ahorra-
dores, sin mas participacion
bancaria que la colocacion vy
respaldo de las emisiones a tra-
vés de lineas de crédito, rara-
mente utilizadas. Por su parte,
los Fondos de Dinero (fondos
de inversion cuyos activos se
materializan en instrumentos fi-
nancieros a corto) habrén de in-
cidir, previsiblemente, en los
mercados bancarios —como ha
ocurrido en otros paises— tan
pronto como se tramite por el
Parlamento el actual proyecto
de Ley sobre Entidades de In-
version Colectiva, que en su
articulo 9.° obliga a los Fondos
a mantener, «al menos el 80 por
100 de su activo, invertido en
valores mobiliarios admitidos a
cotizacion regular o que, por su
vencimiento a muy corto plazo
y por las garantias de su rea-
lizacion, puedan asimilarse a
efectivoy.

c¢) Por otra parte, la Banca
debera afrontar un incremento
progresivo de la competencia
dentro del propio sector. Debe
considerarse, al respecto, gue
la banca extranjera ha alcanza-
do, a finales de 1982, una cuo-
ta de mercado superior al 13
por 100 de los créditos banca-
rios totales, con activos supe-

riores a un billon de pesetas.
El ingreso de Espafia en la Co-
munidad Economica Europea
habra de suponer la aceptacion
de la Directriz de 1977 que pro-
hibe toda discriminacion ban-
caria por razon de nacionalidad
(se trata, de hecho, de un ca-
pitulo ya acordado), lo que con-
tribuird a incrementar la com-
petencia, en territorio espaiiol,
de grandes bancos internacio-
nales.

d} En la medida en que la
instrumentacion actual del con-
trol monetario sea sustituida por
operaciones de open market
(compra-venta de activos finan-
cieros por parte del Banco de
Espafia) la banca espafiola per-
der4 su papel de transmisora de
los impulsos de la politica mo-
netaria sobre el resto de la eco-
nomia. Dicha funcién ha venido
proporcionando al sector ban-
cario rendimientos netos que,
en 1981, ascendieron a mas de
36.000 millones de pesetas.

e} Debe considerarse, final-
mente, que la banca espanola
opera con una clientela mas edu-
cada financieramente que en el
pasado y mas consciente, por
tanto, de las alternativas que se
le ofrecen para minimizar el im-
pacto de la inflacién sobre sus
saldos liquidos. El propio siste-
ma bancario pone a su dispo-
sicion instrumentos, como el
mercado de letras (cuya con-
tratacion en 1982 ha supuesto
el 7 por 100 del incremento en
el crédito bancario), repos (ven-
ta de activos con compromiso
de recompra) y otros que sig-
nifican, en la practica, vias de
encarecimiento de los recursos.

Las lineas de tendencia des-
critas provocan, inevitablemen-
te, una contraccion de los mar-
genes bancarios, que habra de
continuar (o, incluso, intensifi-
carse, en el futuro). Son, en

definitiva, sintomas de madu-
racion ya evidentes en paises
como Alemania, Japén, Suiza
y Holanda, donde los margenes
bancarios no alcanzan €l 2 por
100 de los activos medios (en
Espafia superan todavia el 4 por
100), como consecuencia del
propio desarrollo del sector fi-
nanciero.

Frente a esta evolucién de
sus mercados, la banca espa-
fiola (heredera de una inercia
artesanal) mantiene aun exce-
dentes de plantillas y altos cos-
tes de transformacion, junto con
el peso de coeficientes de in-
version obligatoria que obstacu-
lizan su adaptacion a las nuevas
circunstancias. Su rentabilidad
sobre recursos propios resulta,
ademas, afectada por una capi-
talizacion excesiva, impuesta a
través de coeficientes de garan-
tia probablemente desfasados.

No parece, pues, aventurado
sefialar que el proceso de re-
forma bancaria en nuestro pais
necesita ser revitalizado, de for-
ma que el sector bancario espa-
fiol pueda afrontar, desde una
plena capacidad competitiva, los
nuevos retos de su entorno.

b. Consideraciones muy pa-
recidas podrian hacerse respec-
to a las Cajas de Ahorros, ins-
tituciones que —como la Ban-
ca— operan todavia en un con-
texto de tipos de interés par-
cialmente intervenidos, coefi-
cientes sujetos a un proceso de
regulacion vacilante y organos
de gobierno sometidos ya a dis-
cusidn sin haber transcurrido el
tiempo suficiente para consoli-
dar su estructura. La gran ma-
yoria de las lineas de tendencia
antes descritas como condicio-
namientos de la actuacion de
los bancos configuran también
el entorno de las Cajas de Aho-
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V. EL FUTURO DE LA
REFORMA

El dltimo apartado de este
trabajo estid dedicado a sugerir
algunas vias por las que, en mi
opinién, puede y debe discurrir
la reforma del sistema financie-
ro para dotar a éste de una ma-
durez proporcionada al nivel de
desarrollo de la sociedad espa-
fiola, dentro de los principios
de economia de mercado. Para
ordenar la multiplicidad de cues-
tiones objeto de discusion quizé
sea, de nuevo, conveniente pro-
ceder en términos similares a
los aplicados en la descripcion
de la reforma (seccidn ll), es
decir, agrupar los temas de
acuerdo con la institucion o ti-
pos de instituciones a las que
afectan, sean éstas publicas
(Banco de Espafia, Tesoro, EOC)
o privadas (Banca, Cajas de
Ahorros, Mercado de Valores,
etcétera). En todo caso, cabe
advertir que muchas de las su-
gerencias que se formulan su-
ponen una consecuencia logica
del andlisis hasta aqui llevado
a cabo y de los puntos de vista
expuestos respecto a la situa-
cion y problemas del sistema
financiero espariol. De ahi que,
en algunas de las vias de refor-
ma que se sugieren, se haya
considerado innecesario exten-
derse en argumentos, que no
servirian sino para duplicar los
ya aportados.

1. En cuanto al Banco de
Espafia —primera de las institu-
ciones estudiadas— la reforma
debe extenderse tanto a la ver-
tiente organizativa como a la
de los mecanismos de actuacion
para el control de los agrega-
dos monetarios.

En el primer aspecto —es-
tructura— ha de tenderse a

dotar al Banco Emisor de un
auténtico estatuto de autono-
mia respecto al Ejecutivo, que
le faculte para disefar la politica
monetaria, extendiendo su liber-
tad de actuacion al plano de los
denominados «factores auténo-
mos» de creacion de ligquidez
(sector publico y sector exte-
rior), sin cuyas facultades difi-
cilmente podra llevar a cabo el
objetivo de «salvaguardar el va-
lor del dinero» que le sefala la
Ley de 21 de junio de 1980. En
las economias modernas, la efi-
cacia de los distintos bancos
centrales parece directamente
proporcional al grado de auto-
nomia que mantienen frente al
poder ejecutivo.

Dicha autonomia seria com-
pleta —y, por tanto, plenamen-
te eficaz— si se limitara el re-
curso de las instituciones del
sector publico al Banco Emisor
a aquellas partidas en las que
asi lo exija explicitamente una
ley votada en Cortes, prohibién-
dose toda otra concesion de
créditos a 6rganos de la Admi-
nistracion. Convendria, asimis-
mo, reconocer la eficacia de los
mecanismos de mercado (liber-
tad de transacciones financieras
con el exterior y flexibilidad de
tipos de cambio) para eliminar
el impacto monetario de los sal-
dos de la balanza de pagos y
lograr la plena independencia
monetaria frente al exterior, evi-
tando los fenémenos de infla-
cion o recesion «importada» (en
realidad, voluntariamente impor-
tada), tan frecuentes en la eco-
nomia espafiola. Seria necesario
reconocer, al respecto, que la
flotacion de la paridad exterior,
gue aqui se propugna, solo tie-
ne sentido si el mercado de
cambios es libre, y puede cons-
tituir un elemento de distorsion
—tal es la experiencia espafola
de 1978 y 1979— cuando las

transacciones financieras con el
extranjero estan artificialmente
controladas.

Si del control de los factores
autonomos descendemos a los
instrumentos de actuacidén so-
bre el sector privado, la reforma
financiera debe tender a faci-
litar al Banco de Espana la rea-
lizacion de operaciones de open
market con preferencia a los ac-
tuales mecanismos (coeficiente
de caja, subasta de créditos,
redescuento y certificados de re-
gulacién monetaria). Las opera-
ciones de mercado abierto actian
sobre la totalidad de la base
monetaria (no so6lo sobre la li-
quidez del sistema bancario) y
resultan, como instrumento de
control monetario, superiores a
los restantes mecanismos, des-
de el punto de vista de la efi-
cacia, suficiencia y flexibilidad.
Su implantacién requiere, ob-
viamente, la creacion de un
mercado, tan amplio como sea
posible, de fondos publicos a
corto plazo, abierto a todos los
ciudadanos.

2. El Tesoro Publico debe,
por su parte, coadyuvar al pro-
ceso de reforma mediante cam-
bios en su actuacion como agen-
te financiero.

En particular, parece oportu-
no recurrir @ auténticos meca-
nismos de mercado para la co-
bertura de sus déficits, en la
medida en que lo exija su inca-
pacidad crénica para cubrir la
totalidad de los gastos puablicos
con ingresos tributarios. Tales
mecanismos supondrian: el
abandono del recurso gratuito
al Banco de Espana, la finan-
ciacion de los déficits mediante
apelacion al mercado y, por ul-
timo, el recurso a distintos pla-
zos de emision de deuda, crean-
do asi las bases para las ope-
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raciones de open market del
Banco Emisor antes aludidas.

3. En el sistema de Crédito
Oficial las lineas de reforma se
deducen basicamente de su pa-
sada historia, y de los compro-
misos asumidos a raiz de los
Pactos de la Moncloa.

Ya ha quedado subrayada la
absoluta falta de racionalidad
del vigente mecanismo finan-
ciero, mediante el que los ban-
cos privados ponen forzosamen-
te fondos a disposicion de unos
prestatarios privilegiados, a tra-
vés de un complejo sistema que
encarece los recursos en suce-
sivos —y no siempre justifica-
dos — escalones de intermedia-
cion. Todo ello supone un «im-
puesto» virtual scbre el sistema
financiero (trasladado a sus clien-
tes ordinarios) y una subven-
cion implicita que discurre por
vias extra-presupuestarias.

La reforma del Crédito Oficial
habra de considerar tales ele-
mentos de irracionalidad eco-
nomica y actuar, en consecuen-
cia, en los planos siguientes:

al Revision del namero y
funciones de las EOC, suprimien-
do las que resulten innecesarias.

b) Abolicion del mecanismo
de cédulas para inversiones.

¢) Acceso pleno de las En-
tidades Oficiales de Crédito al
mercado de recursos —obliga-
ciones, bonos a distintos pla-
zos, depositos, etc.— como via
ordinaria de financiacion, en
competencia con las institucio-
nes privadas y sin privilegios
respecto a las mismas.

d} Aplicacién de tipos de in-
terés realistas en las operacio-
nes activas para no poner inne-
cesariamente en peligro la sol-
vencia financiera de las EOC.

e} Cobertura de los déficits

eventuales a través de los pre-
supuestos ordinarios del Estado
Yy, por tanto, con los maximos
requisitos de publicidad y trans-
parencia.

Evidentemente, la transforma-
cion que tales lineas de actua-
cion suponen debera llevarse a
cabo con gradualismo, aunque
sin olvidar que el compromiso
de financiacion en el mercado
fue asumido (en la tercera parte
de los recursos) hace ya mas de
un lustro, por lo que parece
oportuno acelerar el proceso
en recuperacion del tiempo per-
dido.

4. Respecto al sector de
Banca Privada, la reforma debe
centrarse —como antes quedod
advertido— en facilitar su adap-
tacion a las nuevas circunstan-
cias de un entorno cambiante
o, por lo menos, en eliminar
las barreras legales que hoy
obstaculizan dicha adaptacion.
Dicha estrategia reformadora im-
plicarad las siguientes lineas de
actuacion:

al La banca espafiola debe
ajustar sus balances a la reali-
dad de la crisis econdémica. A
tal fin, necesita dotar fondos de
prevision para insolvencias pro-
bablemente mayores que los ac-
tuales. El esfuerzo que, en este
sentido, viene llevando a cabo
el sector en los uGltimos afios
merece un respaldo fiscal, reco-
nociendo que el saneamiento
de activos no forma parte de
los beneficios ni puede ser fis-
calmente gravado como tal.

b) La partida fundamental
de los costes de transformacion
de la banca espafiola —hoy ex-
cesivos — es la relativa a gastos
de personal. Tanto los nuevos
productos financieros que su-
ponen una desintermediacién,
como la revolucién tecnologica
en los servicios de banca con-

venciconal, perfilan un horizonte
en el que la actividad bancaria
dejara de ser intensiva en el
factor trabajo. La Banca —co-
mo muchos otros sectores eco-
némicos— requerird en el fu-
turo flexibilidad de plantillas, asi
como fuertes dosis de realismo
en la negociacién colectiva.

¢} Los coeficientes de inver-
sion responden a un plantea-
miento ya desfasado. Su reduc-
cion debe, por tanto, continuar
aceleradamente, mediante un
calendario tendente a la desapa-
ricion total. Los bancos espa-
fioles no pueden afrontar la com-
petencia internacional lastrados
por la carga de unas inversio-
nes forzadas y de baja rentabi-
lidad.

d) Para seleccionar inversio-
nes y recursos con criterios ra-
cionales, parece logico liberali-
zar los tipos de interés activos
y pasivos todavia bajo control,
aun cuando, durante un cierto
periodo, pudieran permanecer
limitadas las tasas correspon-
dientes a operaciones a la vista.

e) Los coeficientes de ga-
rantia actuales han demostrado
su escasa utilidad como medida
de solvencia de las entidades
bancarias, reduciendo, sin em-
bargo, la rotacion del capital vy,
en consecuencia, la rentabilidad
sobre recursos propios. Parece,
pues, oportuno revisar dichos
coeficientes a la baja.

f)  En un mundo de interde-
pendencia econdémica, los ban-
cos espanoles se veran obliga-
dos a competir activamente en
mercados internacionales. Su
posicion de partida no es ven-
tajosa, por dos razones funda-
mentales: escasa dimension y
una legislacion penalizadora de
control de cambios. En cuanto
a la primera razon, debe consi-
derarse gue el primer banco es-
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pafiol ocupa el puesto 86 en el
ranking internacional de Banca
por volumen de activos, y solo
dos bancos espafioles estan in-
cluidos entre los 100 primeros.
No puede, pues, descartarse la
posibilidad de fusiones banca-
rias en nuestro pais, que la le-
gislacion debe contemplar y fa-
vorecer. Por lo que se refiere
al segundo de los obstaculos
comentados, la reforma del sis-
tema financiero debe plantear
seriamente una liberalizacion
amplia de los movimientos in-
ternacionales de capital en nues-
tra economia.

5. En lo relativo a las Cajas
de Ahorros, la reforma debe
proceder en términos similares
a los del sector bancario, toda
vez que uno de los objetivos
iniciales de la liberalizacion de
1977 era el de la gradual equi-
paracion funcional de los distin-
tos intermediarios financieros.
Parece, ademas, oportuno gue
se consolide el actual mecanis-
mo de oOrganos de gobierno,
como sistema organizativo mas
eficaz que la alternativa —en
ocasiones formulada— de incre-
mentar la representatividad e in-
fluencia de entidades politico-
administrativas (Corporaciones
Locales, Comunidades Autono-
mas, etc.).

VI. APENDICE SOBRE
EL MERCADO
DE VALORES

Este apretado resumen de las
posibilidades todavia abiertas
para la modernizacion del sis-
tema financiero espafiol resul-
taria incompleto sin una refe-
rencia al Mercado de Valores
que —por su caracter de cauce
ordinario de financiacion a me-

dio v largo plazo en las econo-
mias desarrolladas— bien pu-
diera merecer un tratamiento di-
ferenciado de mayor extension
que el que aqui se le asigna.

En abril de 1978 la Comision
para el Estudio del Mercado de
Valores (creada ocho meses an-
tes) remitio al Ministerio de Eco-
nomia un informe sobre las li-
neas de reforma en la Bolsa es-
pafnola. Diversas medidas fue-
ron adoptadas con posteriori-
dad, en desarrollo de las reco-
mendaciones de la Comision.
Entre ellas pueden destacarse:

* El Real Decreto de 10 de
julio de 1978 sobre anuncio y
puesta en circulacion de titulos
de renta fija, que introdujo, por
primera vez en Espafia, la prac-
tica de publicacion de folletos
de emision.

» E| Real Decreto 1.847/1980,
de 5 de septiembre, que gene-
ralizd la publicacion de folletos
para todas las emisiones, impo-
niendo, ademas, normas sus-
tanciales de transparencia infor-
mativa, después desarrolladas
por Orden Ministerial de 5 de
noviermbre de 1981.

® E| Real Decreto 1.849/1980,
de 5 de septiembre, regulando
las denominadas «aplicaciones»
y potenciando la integracion
efectiva de las Bolsas espaiiolas.

® La Orden Ministerial de 14
de abril de 1981, que introdujo
las operaciones a crédito (en ri-
gor, operaciones de contado
con pago aplazado) en el mer-
cado espafiol, de acuerdo con el
modelo americano de contrata-
cion con mérgenes.

* E| Real Decreto 1.536/1981,
de 13 de julio, que modificé el
Reglamento de las Bolsas Ofi-
ciales de Comercio en lo rela-
tivo a cotizacion simple y cali-

ficada, actas y boletines oficia-
les de cotizacion.

En conjunto, puede afirmarse
que se ha llevado a cabo un
esfuerzo importante para incre-
mentar la transparencia de las
operaciones burséatiles, ampliar
las modalidades de contratacion
y modernizar los mecanismos
de cotizacion. Ademas, las pro-
pias Bolsas tomaron la iniciativa
en la creacion de nuevos mer-
cados, como el de letras, inau-
gurado en enero de 1980 por la
Bolsa de Madnd y dos meses
mas tarde por las de Bilbao,
Barcelona y Valencia, asi como
el de pagarés de empresa, ini-
ciado en noviembre de 1982.

Y, sin embargo, el Mercado
de Valores espaiiol presenta to-
davia serios problemas, tanto en
su vertiente coyuntural, como en
aspectos estructurales. Para va-
lorar la situacién coyuntural bas-
ta considerar que las pérdidas
acumuladas por un inversor me-
dio desde 1974 hasta los mo-
mentos actuales se aproximan al
90 por 100, teniendo en cuenta
la caida de cotizacion y la tasa
de inflacion acumulada. El pro-
medio de las cotizaciones es
mas de un 30 por 100 inferior
al valor contable de las empre-
sas cuyos titulos se contratan,
y la relacion precio/beneficio ha
descendido casi ocho puntos.
Ninguna Bolsa importante del
mundo (con la sola excepcion
del mercado de Hong-Kong,
afectado por el horizonte de
devolucion de la colonia) ha co-
nocido una desvalorizacion tan
acentuada como la espafiola
desde los inicios de la crisis
economica.

Estructuralmente, la debilidad
del Mercado de Valores espa-
fiol resulta también evidente. El
nimero de empresas admitidas
a cotizacion (660) es el tercero
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de Europa, después de Gran Bre-
tafa y Francia, superior, por
tanto, al de Alemania, Holanda
y Suiza. Sin embargo, casi el
50 por 100 de la capitalizacion
bursatil se concentra en diez
valores y mas del 75 por 100 en
tres sectores (bancos, electrici-
dad y monopolios). La falta de
liquidez del Mercado de Valores
espaniol viene avalada por el he-
cho de que menos del 15 por
100 de los titulos se cotizan re-
gularmente.

Quiza haya llegado el mo-
mento de reconocer que, al mar-
gen de las reformas ya introdu-
cidas, la verdadera moderniza-
cion del mercado espafiol debe
residir en potenciar nuevamen-
te el flujo de ahorro hacia la
Bolsa, mediante instrumentos
similares a los de los paises fi-
nancieramente desarrollados. En
la mayoria de las Bolsas del
mundo el peso relativo de los
inversores individuales ha ido
disminuyendo durante los ulti-
mos anos en favor de las insti-
tuciones especializadas, que ca-
nalizan el ahorro de las perso-
nas fisicas y juridicas. Entre es-
tas instituciones cabe destacar
los Fondos Mutuos y los Fon-
dos de Pensiones. Los primeros
fueron ya desarrollados en Es-
pafia a partir de 1964 y alcan-
zaron probablemente su techo
nueve afos después, pero los
Fondos de Pensiones contintan
todavia inéditos en el mercado
espafiol, a pesar de que su crea-
cion viene aconsejada tanto por
la necesidad de potenciar la Bol-
sa, como por el agotamiento
del actual sistema de Seguridad
Social, cuyos gastos se dirigen
en un 55 por 100 al pago de
pensiones que, a su vez, repre-
sentan un 22 por 100 del presu-
puesto consolidado de las Ad-
ministraciones Publicas.

El proyecto de Ley sobre En-
tidades de Inversién Colectiva,
al que se ha hecho referencia
en paginas anteriores de este
trabajo, contempla en su articu-
lado la regulacion de Fondos de
Pensiones. Su aprobacion sig-
nificaria un nuevo estimulo para
el ahorro en nuestro pais y, al
menos en parte, un cauce im-
portante de canalizacion de fon-
dos hacia el mercado de capita-
les. Ninguna otra medida posi-
ble puede significar un mayor
estimulo para el Mercado de
Valores. Ninguna otra reforma
puede proporcionar un impulso
mayor a la demanda de titulos
que —como antes se ha adver-
tido— constituye el nudo gor-
diano de la modernizacion de la
Bolsa espafiola.

VIl. CONCLUSION

La liberalizacién del sistema
financiero ha venido siguiendo
un proceso vacilante, en el que
a etapas de aceleracion admi-
nistrativa sucedieron pausas in-
necesarias, aunque suficiente-
mente prolongadas como para
generar intensas presiones de
retorno al proteccionismo. Los
momentos actuales parecen
constituir una de las fases de
paralizacion, sin que aparezca
con claridad un nuevo horizon-
te de impulso liberalizador.

La reforma no puede darse
en modo alguno por concluida.
Las posibilidades de liberaliza-
cion del mercado financiero es-
pafol contindan siendo muy
amplias y, lejos de haberse ex-
tinguido, permanecen exclusiva-
mente supeditadas a la volun-
tad politica para llevarlas a cabo.
Los rigidos planteamientos de
control del sistema —injustifica-

dos en una economia moder-
na— han impedido probable-
mente la construccién en nues-
tro pais, durante el ultimo de-
cenio, de uno o varios centros
financieros con pretension de
alcance internacional. Las so-
ciedades occidentales evolucio-
nan, sin embargo, hacia econo-
mias de servicios y, entre éstas,
destacan las correspondientes al
sector financiero en cuantos pai-
ses han permitido la introduc-
cion de principios de libre mer-
cado.

En ultima instancia, la refor-
ma debe partir de un cambio
fundamental de mentalidad res-
pecto al papel que el sistema
financiero desempefia en una
economia moderna. Con dema-
siada frecuencia, tanto los or-
ganos de poder politico como
la propia opinion publica han
considerado en Espafia que las
instituciones financieras deben
regularse al servicio de otros
sectores empresariales —indus-
tria, agricultura, etc.— que se
consideraban auténticamente
productivos. Resultaria obvio
advertir que si hubieran partido
de esta concepcion neo-fisio-
cratica, los grandes centros fi-
nancieros mundiales (Zurich,
Frankfurt, Londres, Nueva York,
Singapur y Tokio) no hubieran
alcanzado jamas su desarrollo
actual ni proporcionado a sus
respectivas economias naciona-
les la plataforma econdmica de
que hoy disponen. Quiza no
sea superfluo recordar que el
valor afiadido generado por las
instituciones financieras se in-
corpora al producto nacional en
los mismos términos que el pro-
cedente de otros sectores, quie-
nes no estan legitimados eco-
némicamente para reivindicar
una distorsion permanente de
los flujos financieros en su pro-

pio provecho.
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Propugnar la liberalizacion del
sistema financiero espafiol no
equivale, en todo caso, a de-
fender una reforma instantanea,
indiscriminada o desprovista de
un elemental sentido de la pru-
dencia politica. Es evidente que
las medidas de reforma deben
ser contempladas en una se-
cuencia temporal l6gica, implan-
tadas con criterios tanto de ur-
gencia como de importancia, y
agrupadas en programas que
distribuyan razonablemente los
costes y beneficios del proceso
para cada una de las institucio-
nes afectadas por el cambio.
No seria aceptable arbitrar me-
didas que perjudican a determi-
nadas instituciones financieras
sin implementar al mismo tiem-
po —y en compensacion—
aquellas otras que tienden a be-
neficiarlas.

La reforma, en suma, ha de
ser gradual. Pero sin olvidar —y
quiza sea ésta la tesis central de
las paginas anteriores— que la
excesiva obsesion por el gra-
dualismo ha podido llevarnos,
con demasiada frecuencia, a un
deterioro del ritmo liberalizador,
cercano a la paralizacion abso-
luta. Las especiales circunstan-
cias de la economia espafiola
aconsejan iniciar nuevamente la
andadura.

NOTAS

{1) Vid. Torsio, J. J., «El Proceso de
Reforma de las Cajas de Ahorros», PAPELES
pe Economia Espafiota, n.® 2, 1980; «lLa
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1981: «La Desintermediacion en el Sistema
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cia pronunciada en el Seminario sobre Sis-
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