EVOLUCION COMPARADA
DEL SISTEMA FINANCIERO
ESPANOL:ALGUNAS
OBSERVACIONES

descentralizada de recursos.

La mayor parte de los sistemas financieros

occidentales han experimentado, desde principios de los
afos setenta, transformaciones sustanciales, mediante las
qgue se ha pretendido adaptarlos a las nuevas circunstancias
impuestas por la crisis y el cambio tecnologico. Esas
transformaciones han supuesto, en términos generales, la
aplicacién de una politica monetaria de caracter restrictivo y
la reduccién de intervenciones para facilitar la asignacion

En el presente trabajo, Jaime Requeijo analiza, a grandes
trazos, los cambios operados en el sistema financiero
espafol a partir también de los afios setenta, las razones
de ese cambio, que ha supuesto un acercamiento de la
realidad financiera espafiola a la de los paises desarrollados
de mercado, y las tendencias recientes que apuntan hacia
un posible cambio de modelo financiero.

1. FUNCIONES
QUE DEBE
CUMPLIR
UN SISTEMA
FINANCIERO

%% N cualquier economia hay
"4 unidades que no gastan to-
“da su renta y otras cuyo
gasto excede de su renta dispo-
nible; en una economia de cierta
complejidad, con notable peso
de los sectores secundario y ter-
ciario, ese fenémeno es alin mas
perceptible puesto que las em-
presas y las economias domés-
ticas se alejan cada vez mas
las unas de las otras y sus deci-
siones de ahorro-inversion no
mantienen relacion alguna. Seria
técnicamente posible que las
unidades excedentarias y defici-
tarias mantuvieran comunica-
cion directa para acordar las

condiciones de esa cesidon tem-
poral de renta, pero el gran nu-
mero de agentes y la multiplici-
dad de transacciones complica-
rian extraordinariamente la tarea;
es preciso, por lo tanto, recurrir
a la intermediacion, intermedia-
cion que lleva a cabo el sistema
financiero. Podemos, pues, defi-
nir el sistema financiero como el
conjunto de intermediarios, mer-
cados e instrumentos que enlazan
las decisiones de ahorro con las
de gasto, que trasvasan renta
desde las unidades excedentarias
hasta las deficitarias.

Un sistema financiero debe rea-
lizar, por lo tanto, las siguientes
funciones:

1}  Fomentar el ahorro. Sin
el ahorro el sistema financiero
pierde su razon de ser, pero, ade-
mas, sin ahorro 0 con una ba-
Ja tasa de ahorro, las econo-

mias se paralizan gradualmente,
el horizonte empresarial se estre-
cha, la otra cara del ahorro —la
inversion — se debilita y la propia
funcién de intermediacion termi-
na por perder su sustancia. Fo-
mentar el ahorro significa poder
ofrecer una retribucion atrayente
al ahorrador potencial y unas con-
diciones generales que le induz-
can a prescindir de una parte de
su renta presente para adquirir un
crédito sobre el futuro, un activo
financiero.

2) Asignar adecuadamente
/os recursos. La tarea de un sis-
tema financiero no consiste, tan
solo, en intermediar recursos;
debe canalizarlos, asimismo, ha-
cia actividades con alta rentabili-
dad real. Si no lo hace asi, sila
rentabilidad de las inversiones es
baja o nula —si los rendimientos
esperados son inferiores al coste
del capital— los propios inter-
mediarios financieros sufriran,
antes o después, las consecuen-
cias: los prestatarios no podran
devolver los préstamos v €l cir-
cuito ahorro-inversion tenderé a
resquebrajarse afectando, en pri-
mer lugar, a esos intermediarios
que veran como las garantias pa-
trimoniales que respaldan su car-
tera se perjudican velozmente.
Tengamos en cuenta que el sis-
tema financiero no es soélo un
cauce para trasvasar recursos; es
también una red de sefiales que
permite, con reducidos costes de
transaccion, valorar la rentabili-
dad presente y esperada de las
distintas actividades econémicas
v, por ello, aunque no le corres-
ponda intervenir en todo el pro-
ceso de asignacion de recursos,
que dependera estrechamente de
las medidas de politica economi-
ca general, debe cumplir con la
mision que le es propia: analizar,
minuciosamente, la capacidad de
generacion de renta de las unida-
des de gasto.
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3) Mantener una elevada pro-
ductividad. O, lo que es igual,
trabajar con margenes de inter-
mediacion reducidos. Cuando la
diferencia entre productos y cos-
tes financieros es amplia —cuan-
do es elevado el margen de in-
termediacion— el sistema avi-
va las presiones inflacionistas de
la economia y recorta la capa-
cidad expansiva del sector real.
Aviva las presiones inflacionistas
porque impulsa al alza los tipos
de interés y, en general, los cos-
tes financieros; recorta la capa-

cidad expansiva del sector no |

monetario porque le obliga a tra-
bajar con costes financieros ele-
vados, lo que reduciréd su renta-
bilidad y, progresivamente, au-
mentara su endeudamiento. Y
no debe olvidarse nunca que la
salud de un sistema financiero
dependera, ala larga, de la vitali-
dad del sector no financiero.

4)  Mantener una elevada fle-
xibilidad. Tanto los intermedia-
rios, como los mercados, co-
mo los instrumentos utilizados,
deben poder cumplir las tres fun-
ciones anteriores en escenarios
cambiantes. La intermediacion
no puede realizarse de la mis-
ma forma en situaciones carac-
terizadas por altos ritmos de cre-
cimiento real y niveles reduci-
dos de inflacion que en fases de
crecimiento lento y fuertes pre-
siones inflacionistas: los com-
portamientos, las prioridades y
las expectativas de los agentes
economicos varian de uno a otro
contexto, varian en realidad con
la multiplicidad de escenarios
economicos, y cumple al siste-
ma financiero adaptarse a esas
variaciones para seguir estimu-
lando el ahorro, primando la efi-
cacia y conservando una pro-
ductividad elevada. La incapaci-
dad para adaptarse significa, en
ultima instancia, frenar la capa-
cidad de crecimiento de la econo-

miay, por ende, acentuar sus de-
bilidades.

Tales son las cuatro funciones
que debe cumplir un sistema fi-
nanciero en una economia de
mercado y, para cumplirlas ade-
cuadamente, se hace preciso
que se mueva en un clima de li-
bertad y competencia. Actuar
con libertad no puede significar,
en el caso del sistema financiero,
ausencia total de normas. El sis-
tema intermedia dinero y el dine-
ro no es una mercancia cual-
quiera: es, en la actualidad, un
bien cuya creacién no responde
a ninguna regla objetiva, sino a
decisiones de los gobiernos, y
ello, unido al poder extraordina-
rio sobre la sociedad que su po-
sesion confiere, obliga a vigilar
cuidadosamente tanto el proce-
so de creacion como el de inter-
mediacion. El dinero fiduciario
es, en el fondo, un pacto de
confianza y debe evitarse, por
todos los medios, que el pacto
se quiebre porque ello supondria
una desarticulacion total de la vi-
da economica: la historia nos
muestra, en mas de una oca-
si6n, las consecuencias deriva-
das de la ruptura de ese pacto.
Pero existen, en éste como en
otros casos, grados distintos de
libertad y administracion, y un
sistema financiero fuertemente
intervenido dejara de constituir
un instrumento Gtil de creaciony
asignacion de recursos para con-
vertirse en un compensador de
ineficacias; su misibn no sera
entonces abrir el futuro sino aguie-
tar el presente. Un sistema fi-
nanciero fuertemente interveni-
do no fomenta adecuadamente
el ahorro porgue no puede adap-
tarse a las necesidades de los
ahorradores potenciales, necesi-
dades que son, por definicion,
cambiantes. Ni tampoco, por su-
puesto, trasvasara recursos ha-
cia los sectores y empresas con

elevada productividad porgue de-
bera atender, con preferencia, a
los gue los propios érganos en-
cargados de su administracion le
sefialen. La administracién gene-
ralizada del sistema financiero lo-
grara suavizar las tensiones del
presente, pero a costa de acen-
tuar los problemas del futuro.

También es preciso que el sis-
tema se vea sometido a dosis
elevadas de competencia ya que,
de lo contrario, tendera a dila-
tar su margen de intermediacion
y, consecuentemente, a refor-
zar las presiones inflacionistas
y debilitar el potencial de creci-
miento de la economia. Podria
pensarse que la intervencion, vy
concretamente la fijacion de los
tipos de interés activos y pasi-
vos, debe evitar esa posibilidad,
pero la practica financiera pone
de manifiesto que cualquier sis-
tema es capaz de sortear esas
trabas legales y que los tipos ac-
tivos y pasivos de interés no
son, en ultima instancia, los fija-
dos por la autoridad monetaria
sino los que resultan de la ten-
sion de oferta y demanda de los
distintos mercados de fondos
prestables. El unico camino po-
sible para lograr que el sistema
financiero trabaje con un reduci-
do margen de intermediacion es
permitir una fuerte dosis de
competencia entre los interme-
diarios. Aungue puedan apre-
ciarse, en ocasiones, rasgos di-
ferenciales importantes, que son
debidos a la sinocularidad de las
distintas economias, los siste-
mas financieros permiten una cla-
sificaciéon relativamente simple.
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2. EL MODELO
VOLUNTARISTA:
LA MONETIZACION
ADMINISTRADA

En este caso, el sistema finan-
ciero presenta las siguientes ca-
racteristicas: politica monetaria
permisiva, actuacion de los inter-
mediarios sometida a multiples
controles, reducido grado de com-
petencia.

La oferta de dinero no constitu-
ye, aqui, una variable independien-
te con valores fijados por la autori-
dad monetaria para que puedan
mantenerse los equilibrios basicos
de la economia: de lo que se tra-
ta es de practicar una politica
monetaria adaptativa que dé cau-
ce financiero a las necesidades
reales, que las monetice. De esa
forma no se impone ningun [i-
mite monetario al proceso de de-
sarrollo. Esa facil monetizacion
de necesidades se completa, en
el modelo referido, con una ele-
vada intervencion de los interme-
diarios y de los mercados. Los ti-
pos activos y pasivos de interés
quedan fijados por la autoridad
monetaria y una proporcion ele-
vada de los flujos de crédito se sec-
toriza, se dirige centralizadamen-
te hacia los sectores y activida-
des que se consideran prioritarios
en el proceso de desarrollo. Con
ello se consigue fijar, de forma
exogena, el precio del dinero y
dar un tratamiento privilegiado,
por las especiales condiciones fi-
nancieras que se le aplican, a un
conjunto de agentes econdémicos.
Los intermediarios, finalmente,
no actuan en un clima de eleva-
da competencia por dos razones:
primera, porque los distintos gru-
pos de intermediarios no pueden
realizar las mismas operaciones y
existe, por lo tanto, una division
funcional que produce mercados
de clientela; segundo, porque se

procura aislar al mercado nacio-
nal del internacional evitando, so-
bre todo, la instalacién de inter-
mediarios extranjeros en territo-
rio nacional.

El modelo que acabamos de
describir se corresponde, en su
acepcion extrema, con el siste-
ma financiero espanol gue po-
driamos calificar de tradicional:
el que, con algunas modificacio-
nes, que no alteran su esencia,
esta vigente en Espana, desde
principios de los afios cuarenta a
mediados de los afios setenta. Un
sistema que conjuga la politica
monetaria pasiva, que responde
sobre todo a las necesidades del
sector publico, con los otros dos
rasgos enumerados: los tipos de
interés reflejan, en cada momen-
to, decisiones publicas; los circui-
tos privilegiados de crédito supo-
nen, por término medio, del 40
por 100 al 50 por 100 del crédito
total; bancos y cajas de ahorros,
los dos principales grupos de in-
termediarios, no tienen la misma
capacidad de actuacion, puesto
que las segundas no estan auto-
rizadas para efectuar todo tipo de
operaciones; no se permite la im-
plantacién de bancos extranjeros,
pese a que en algunas normas, y
concretamente en la ley de Bases
de 1962, se menciona esa posibi-
lidad.

Este sistema no se da exclusi-
vamente en Espafa, aunque es
en Espana donde ha funcionado
de manera mas rotunda, pues-
to que el largo periodo de au-
tarquia, de economia dirigida, pro-
dujo una configuracién financie-
ra a imagen y semejanza de la
del sector real. Un pais finan-
cieramente tan lejano como Es-
tados Unidos ha convivido, du-
rante largos anos, con una po-
litica monetaria permisiva y una
estructura financiera modelada
en los afios treinta y caracteri-

zada por multiples intervencio-
nes, en especial el plafonamien-
to de los tipos de interés pasi-
vos (Regulation Q), la regionali-
zacion de la actividad bancaria y
la division de funciones entre ban-
cos comerciales y otros interme-
diarios (1}. De todas maneras, es
Italia el pais que ha seguido, de
los cincuenta a los setenta, un ca-
mino paralelo al espaiiol con el
sistema que el Informe Monti de-
nomina de «crecimiento financia-
do» y cuyo objetivo Ultimo es la
rapida acumulacion de capital (2).
Lo que se pretende, ante todo, es
que la economia crezca a ritmo
elevado, para lo cual se aplica una
politica de dinero barato, se man-
tienen bajos los tipos de interés
nominales y se canaliza el crédi-
to, compulsivamente y en condi-
ciones privilegiadas, hacia deter-
minados sectores de la economia.

Ese modo de actuar produce,
sin embargo, tres disfunciones
que fijan los limites de su vigen-
cia: la inflacion, el desequilibrio
externo y el envejecimiento in-
dustnal.

La creacion de dinero por la
via de monetizacion de necesi-
dades tiene su reflejo en el creci-
miento de los precios, lo que
introduce, como es bien sabido,
un cumulo de incertidumbres en
las transacciones: la inflacion es
siempre un impuesto que recae
sobre los acreedores y favorece
a los deudores, un instrumento
de erosion de la capacidad ad-
quisitiva de los perceptores de
rentas fijas, entre los que se en-
cuentran las capas mas deébiles
de la sociedad, un fendémeno
monetario que da lugar a que los
saldos reales, activos y pasivos,
de cualquier grupo de agentes
de la economia puedan experi-
mentar cambios sustanciales. En
un entorno inflacionista, la pro-
pension al ahorro, se debilita,
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puesto que se prefiere el consu-
mo presente al dudoso crédito
frente al futuro. El clima infla-
cionista obliga a la politica mo-
netaria a variar algunos de sus
supuestos, aunque siga apoyada
en los mismos presupuestos, da-
do que los responsables de la
politica econémica, se ven obli-
gados, recurrentemente, a com-
pensar las desviaciones a que da
lugar (3).

Todo proceso de inflacion di-
ferencial tiende a provocar o agra-
var el desequilibrio externo al re-
ducirse continuamente la compe-
titividad exterior. La secuencia es
mas visible con tipos de cambios
fijos pero se da igualmente con
cambios flexibles, puesto que no
existe adaptacion inmediata de
precios relativos y la propia deva-
luacion de la moneda retroalimen-
ta, sin cesar, el ritmo de inflacion.

Cuando parte de los flujos fi-
nancieros se dirigen hacia secto-
res y empresas gue se conside-
ran prioritarios, desde el punto
de vista del desarrollo general
del pais, se produce el fend-
meno de la «fiscalidad oculta».
Esos sectores y empresas, reci-
ben, efectivamente, créditos pri-
vilegiados cuyo coste no recae
sobre los intermediarios finan-
cieros: el poder de traslacion de
éstos hara que el coste de opor-
tunidad gravite sobre los secto-
res y empresas que no tienen ac-
ceso a ese tipo de financiacion.
Por esa razon, el crédito privile-
giado equivale a un impuesto re-
caudado por los intermediarios
financieros. Lo importante, sin
embargo, es comprender que, de
un lado, los beneficiarios de ese
crédito no se ven estimulados,
en muchos casos, a vigilar los
otros costes gque se incluyen en
su funcion de produccion ni a
adaptarse, con suficiente rapi-
dez, a las variaciones de la de-

manda y que, por otro lado, el
mayor coste del crédito libre re-
duce el potencial expansivo de
muchas empresas y dificulta la
inversion y, consecuentemente,
la transformacion industrial.

Esos tres desequilibrios que,
con ciertas diferencias, podrian
observarse en muchas de las
economias industriales de occi-
dente a principios de los anos
setenta, se agudizaron alin mas
aliniciarse, en 1973, el actual pe-
riodo contractivo-inflacionista.
Era, pues, necesario modificar el
sistema financiero que facilitaba
su aparicion.

3. EL MODELO
DE MERCADO:
LA LIBERALIZACION
ENMARCADA

El segundo modelo pretende
que sean las fuerzas de mercado
las que canalicen los recursos, y
sus caracteristicas basicas son
tres: politica monetaria de ba-
luarte, reduccion de las interven-
ciones que regulan la actividad
de los intermediarios y aumento
de la competencia entre los mis-
mos.

La politica monetaria trata, en
este caso, de regular la canti-
dad de dinero existente en la
economia para actuar, de la for-
ma mas directa posible, sobre el
gasto agregado nominal. ;Por
qué hemos utilizado, en este ca-
so, el calificativo «de baluarte»?
Porque lo gue las autoridades
monetarias persiguen, con este
tipo de politica, es evitar la su-
bordinacion de la politica mone-
taria a la accion de los factores
auténomos de creacion de li-
quidez —saldo del sector exte-
rior, saldo del sector publico y
efectivo en manos del publico—

compensando sus efectos y man-
teniéndose, por lo tanto, dentro
de una senda predeterminada. Y
porgue la politica monetaria, asi
concebida, tiene un marcado ca-
riz antiinflacionista, puesto que se
reducen, gradualmente, los incre-
mentos interanuales de la canti-
dad de dinero para cortar las ex-
pectativas inflacionistas: precisa-
mente por esta ultima razéon los
objetivos monetarios se dan a co-
nocer, anticipadamente, en la
mayor parte de los paises. i

La limitacion impuesta por esa
politica monetaria supone que el
sistema crediticio no pueda mo-
netizar necesidades; ha de inter-
mediar, pues, unos recursos cu-
yo volumen aproximado es co-
nocido de antemano, si bien su
actividad se lleva a cabo en un
clima de amplia libertad. Se pre-
tende, con ello, que el coste del
dinero refleje el coste de oportu-
nidad experimentado, a lo largo
del tiempo, por las unidades de
ahorro y que el precio del mismo
no induzca a las unidades de
gasto a calcular erroneamente la
rentabilidad de sus inversiones.
Esa libertad de fijacion de interés
ha de verse, ademas, acompa-
hada por la reduccion del volu-
men de crédito intervenido para
que no se produzca traslacion de
costes de un segmento a otro
del crédito, desvirtuando de esa
forma el principio liberalizador
en que se apoya toda la activi-
dad de intermediacion.

La especializacion de los inter-
mediarios es un rasgo muy co-
muan a la mayor parte de los sis-
temas financieros de occidente.
La razon es simple: el esfuerzo
de transformacién no debe su-
perar ciertos limites y, por lo tan-
to, las operaciones pasivas de-
ben guardar una corresponden-
cia aproximada con las activas.
Se ftrata, sin embargo, de una
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razén que pertenece mucho mas
al pasado que al presente. En
primer lugar, porque la demanda
de servicios financieros se hace
hoy cada vez mas homogénea y
es dificil mantener esa comparti-
mentacion; en segundo término

porque la capacidad operativa

actual de los bancos emisores,
verdaderos bancos de bancos,
hace posible soslayar cualquier
problema de transformacion. Per-
mitir que los intermediarios com-
pitan entre si evita, por lo tanto,
la fragmentacion de mercados y
aumenta su eficacia, lo gue hace
que el modelo se complete con la
equiparacion de intermediarios,
siguiendo el esquema de banca
universal, y la apertura de fron-
teras para permitir que la banca
extranjera pueda instalarse en te-
rritorio nacional.

Adviértase que, en sus gran-
des rasgos, el modelo que he-
mos llamado de liberalizacion
enmarcada es el reverso del de
monetizacion administrada: en
aquél, la politica economica ge-
neral determina las necesidades
financieras y la autoridad mone-
taria adapta la oferta de dinero a
las mismas; en éste, se fija una
oferta de dinero compatible con
el crecimiento nominal de la eco-
nomia y se descentraliza, en bue-
na medida, la asignacion de los
recursos financieros.

La reforma del sistema finan-
ciero espafol, que abarca el
periodo 1974-81, y que recibe su
impulso principal en 1977, con el
Programa de Saneamiento y Re-
forma Economica, sigue las li-
neas basicas de ese modelo. A
partir de 1977, la politica mone-
taria, cuya instrumentacion se
habia perfeccionado en los pri-
meros anos de esa década, tiene
como obijetivo fijar el crecimien-
to anual de la cantidad de dinero
y reducir el crecimiento intera-

nual. Se convierte, por lo tanto,
en politica de baluarte. La no-
table intervencion a que habia
estado sometida hasta enton-
ces la actuacion de los interme-
diarios financieros se reduce
considerablemente: los intereses
activos y pasivos quedan libera-
dos, salvo la excepcion que su-
ponen los depdsitos a corto pla-
zo; se programa una disminu-
cion progresiva de los coeficien-
tes de inversion para aumentar la
capacidad de actuacion de los
intermediarios financieros. Con
objeto de elevar el grado de
competencia de los mercados fi-
nancieros, en 1977 se autoriza a
las Cajas de Ahorros, que supo-
nen un tercio de los depositos
del sistema, a realizar las mismas
operaciones que los bancos v,
en 1978, se da entrada a la ban-
ca extranjera con ciertas restric-
ciones: su financiacion ajena en
el mercado interior no puede su-
perar el 40 por 100 de su crédito
a empresas espanolas mas los
activos de cobertura del coefi-
ciente de caja y sdlo pueden
abrir tres oficinas como maximo.
Para hacer compatible el proce-
so liberalizador con la proteccion
del ahorro y del adecuado fun-
cionamiento de las entidades
crediticias, en 1977 se crean los
Fondos de Garantia de Depési-
tos de bancos y cajas de ahorros
y se refuerzan, en 1978, las fa-
cultades inspectoras del Banco
de Espafa.

De esa manera, el sistema fi-
nanciero espanol dejé atras su
forma tradicional de actuar, acom-
pasada al modelo de monetiza-
cion administrada, para adoptar
una nueva formula mucho mas
acorde con los presupuestos de
una economia de mercado. Ya no
se trataba de aplicar una politica
de dinero barato para facilitar €l
crecimiento —la crisis iniciada en

1973 habia trizado los presupues-
tos de esa politica— sino de ele-
var la eficacia del mecanismo de
intermediacion para racionalizar la
acumulacion de capital.

Pero hay también un propoési-
to altimo de la reforma: acercar
el sistema financiero espariol al
de los paises occidentales desa-
rrollados, puesto gue, en dife-
rentes grados y en momentos dis-
tintos, las tres caracteristicas a
las que hemos hecho referen-
cia han ido apareciendo en la
mayoria de esos paises. L.a politi-
ca monetaria que hemos denomi-
nado de baluarte, y que consiste
en fijar para cada periodo un tope
al crecimiento del dinero y reducir
los incrementos interanuales, es
hoy practica comin en los paises
de nuestro entorno, porque los ex-
cesos de liquidez internacional
de principios de los afios seten-
ta, la inestabilidad financiera pro-
vocada por las dos crisis del pe-
tréleo y las dificultades que plan-
tea el control de otras variables
monetarias han hecho que los go-
biernos, preocupados por reducir
la inflacion, como paso previo pa-
ra la recuperacion econodmica, ha-
yan aplicado, con ligeras varian-
tes, el mismo tipo de politica mo-
netaria. E igual sucede con las
otras dos piezas del modelo de [i-
beralizacion enmarcada: existe en
el mundo occidental desarrollado
la comin impresion de que la
asignacion de recursos sera tan-
to mas eficaz cuanto mas libre-
mente puedan actuar los interme-
diarios y mas intensa sea la com-
petencia entre los mismos. Sirvan
de ejemplo dos opiniones, referidas
a sistemas muy distintos y que,
en cierto modo, representan los
extremos del arco de sistemas fi-
nancieros desarrollados:

® «El objeto de la reforma de
las normas bancarias y fi-
nancieras es, en esencia, bas-
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tante simple: deseamos pre-
servar y defender una fuerte
competencia que nos asegu-
re que nuestro sistema finan-
ciero sigue siendo el mas efi-
caz e innovador del mundo.
(Paul Volcker, «Statement on Propo-
sed Reform of Banking and Financial

Legislation», Federal Reserve Builetin,
Noviembre 1981, pag. 837).

® Puede lograrse un aumento
de la eficacia técnica y asig-
nadora... «aumentando el
grado de competencia y re-
duciendo la fiscalidad ocul-
ta que afecta a los merca-
dos y a los agentes que en
ellos operan».
{Informe Monti, pag. 35).

El cuadro adjunto resume, des-
de ese triple &ngulo — politica mo-
netaria, regulacion de los interme-
diarios, grado de competencia—,
la situacion actual de algunos de
los sistemas financieros occiden-
tales. Inclusive los sistemas mas
intervenidos (francés e italiano} se
van liberalizando gradualmente.

Ademas de acrecentar su efi-
cacia operativa y asignadora

;existen otras ventajas derivadas
de la liberalizacion del sistema fi-
nanciero espafol y, por lo tanto,
de su acercamiento a los occi-
dentales desarrollados? Existen,
por lo menos, tres ventajas adi-
cionales a las que cabe hacer re-
ferencia.

En primer lugar, la liberaliza-
cidon permite una nueva configu-
racion del sistema, configura-
cion mucho mas compleja y
acorde, por lo tanto, con el gra-
do de desarrollo general de la
economia y el alargamiento del
circuito ahorro-inversion. Cite-
mos, tan solo, las principales in-
novaciones que han aparecido,
en los dltimos afos, en nuestra
realidad financiera. El mercado
monetario se ha desarrollado
considerablemente y ampliado
su radio de accion: ya no se trata
de un mercado institucional y
dedicado, en buena medida, a
regular la liquidez de los interme-
diarios sino que se ha abierto a
los ahorradores ultimos, lo que
permite a éstos adecuar, con
mayor facilidad, la composicion

de su cartera a la combinacion
deseada de liquidez-riesgo-ren-
tabilidad. A través de los credi-
tos a interés variable, se han
engranado el mercado moneta-
rio y el de capitales en los tiem-
pos en los que las expectativas
de inflacion y la volatilidad de los
tipos de interés tienden a sepa-
rar tales mercados. Se observa,
por otro lado, la aparicién del fe-
nomeno de la desintermediacion,
o relacion directa entre unidades
de ahorro y gasto. Finalmente,
se espera reforzar de manera
sustancial, el mercado de capita-
les en la medida en que las insti-
tuciones de inversion colectiva
y, muy en especial, los fordos
de pensiones se articui=n y ha-
gan sentir su presencia en los
mercados financieros. El sistema
financiero, por lo tanitu, < torna
mas complejo y diferentiado vy
permite que la actividad de los
agentes econdémicos encuentre,
en cada momento, el cauce ade-
cuado.

Sin esa modificacion institu-
cional, la incorporacion de los

RASGOS PRINCIPALES DE ALGUNOS SISTEMAS FINANCIEROS
eSS L e e e e

TIPO DE POLITICA

i MONETARIA

CANADA
ESTADOS UNIDOS Control M2 y M3

ALEMANIA Control M2 {1974)
FRANCIA Control M3 {1976)
INGLATERRA Control M3 (1976)
ITALIA Control volumen

de crédito

Control M1 (1975)

ACTUACION DE INTERMEDIARIOS COMPETENCIA ENTRE

_FINANCIERQS

PRINCIPALES INTERMEDIARIOS

Intereses libres

Liberalizacion progresiva
de intereses: eliminacion
gradual (hasta 1986) de

la «Regulation Q.

Intereses libres

Intereses libres, con
restricciones

Intereses libres
Intereses pactados

Banca universal

Se encamina hacia banca
universal: se reducen
barreras y diferencias
entre tipos de bancos
Banca universal

Se encamina hacia banca
universal {Projet de loi
bancaire)

Banca universal
Competencia,

con restricciones

BANCA EXTRANJERA

Paridad de trato
Paridad de trato

Paridad de trato

Paridad de trato {CEE)
Reciprocidad en los demas
€asos.

Paridad de trato

Paridad de trato (CEE)
Reciprocidad en tos demas
€asos.

Fuentgs: K. Johnson, «Foreing Experience with Targets for Money Growth», Federal Reserve Bufletin, octubre, 1983. J. Welch (ed.), The Regulation
of Banks in the Member States of the EEC, Martinus Nijhoff Publishers, La Haya, 1981. Canada Bank Act 1980. «Présentation du projet de loi bancaire», Le
Journal des Caisses d'Epargne, Noviembre, 1983,
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adelantos técnicos —informati-
ca y comunicaciones— se pro-
duciria de forma mas lenta y
mantendria al sistema financiero
espariol alejado de un movimien-
to de transformacion que, a to-
das luces, supondra un cambio
radical de instituciones, merca-
dos e instrumentos. En los proxi-
mos afios, la forma de actuar de
los intermediarios financieros ex-
perimentard cambios muy pro-
fundos debido a las posibilidades
gue ofrecen los medios actuales
de informacién y comunicacion,
cambios que provocaran una uni-
ficacion cada vez mayor de los
mercados internacionales y cam-
bios a los que el sistema espaiiol
no puede ser ajeno si desea man-
tener y acrecentar su eficacia.

Por Gltimo, no hay que olvidar
que, si Espafia se integra en €l
Mercado Comuan Europeo, de-
bera aceptar una mayor compe-
tencia también en los mercados
financieros. Para afrontarla sin
excesivas tensiones, es de todo
punto conveniente que se pro-
duzca, gradualmente, esa aper-
tura exterior gue, paulatinamen-
te, acercard nuestro sistema fi-
nanciero a los de Europa occi-
dental.

4. LOS PROBLEMAS
DE LOS OCHENTA

Toda crisis profunda, como la
actual, supone una desarticula-
cion del aparato productivo vy
una pérdida de rentabilidad del
mismo gque encona, desde muy
diversos angulos, los problemas
inmediatos; pero es algo mas
también: supone una disminu-
cion de expectativas que ensom-
brece el futuro, un futuro que no
devuelve, transformada, la ima-
gen del presente, sino que se

convierte en un hueco oscuro de
aspecto amenazador. Por eso las
crisis profundas no se definen
tanto por sus dificultades presen-
tes como por sus incertidumbres
futuras.

Toda crisis profunda plantea,
por lo tanto, al sistema finan-
ciero una serie de problemas que
tienen mucho que ver con la
quiebra del resorte psicologico
gue enlaza el hoy y el mafiana
econdémico, porque ese resorte
condiciona las decisiones que
han de tomarse hoy para gue
surtan efecto manana; es decir,
actua sobre todo el proceso de
ahorro-inversion. Por eso, dos
problemas de singular importan-
cia en un contexto critico son
como fomentar el ahorro y como
impulsar la inversion, problemas
estrechamente relacionados,
puesto que el primero constituye
requisito previo del segundo y la
evolucion del segundo condicio-
na la del primero. Pero a esos dos
problemas hay que afadir otro al
que las especiales caracteristicas
de esta crisis, y el cambio insti-
tucional experimentado por las
economias occidentales desarro-
lladas desde el final de la Segun-
da Guerra Mundial, dotan de un
peso especifico singular: el défi-
cit publico, un déficit que es ex-
presion primera de la crisis pero
gue, al mismo tiempo, supone
uno de los grandes obstéaculos
que dificultan su solucién.

La vertiente financiera de esos
tres problemas ha sido objeto de
estudio en casi todos los paises
desarrollados occidentales y en-
tendemos que, por su conexion
con la realidad espafola, merece
fa pena hacer una breve referen-
cia a las recomendaciones gue
el Informe Dautresme formula so-
bre el ahorro y al tratamiento da-
do por el Informe Monti a los
problemas de inversion y déficit

publico. Los resumenes 1, 2y 3
ofrecen una breve sintesis de los
dos trabajos.

Podemos observar que, pese
a constituir problemas distintos,
el tratamiento gue reciben en los
dos informes mencionados si-
gue un camino similar: se trata
de fomentar el ahorro a través de
una serie de estimulos fiscales y
financieros (Dautresme), de im-
pulsar la inversién rentable crean-
do un entorno financiero sin dis-
torsiones (Monti), de financiar el
déficit puablico apelando al merca-
do, lo que debe constituir un fac-
tor de contencion del mismo, y de
la forma menos perturbadora po-
sible para el funcionamiento glo-
bal de la economia (Monti). Se
busca la solucion, por lo tanto, sin
producir alteraciones en el modo
de funcionamiento del sistema fi-
nanciero.

No parece ocurrir lo mismo en
el caso esparfiol. Nos referimos,
claro esta, alos problemas de in-
version y déficit publico, puesto
que el ahorro no ha sido objeto,
por el momento, de tratamiento
especial.

La economia espafiola tiene
ante si, es bien sabido, dos pro-
blemas importantes: el déficit
publico y la reconversion indus-
trial. El déficit pablico, que es
la expresion mas palpable de
la crisis, habra alcanzado, en
1983, casi el 6 por 100 del Pro-
ducto Interior Bruto y dado lugar
a una intensa apelacion a los
mercados financieros para im-
pedir su monetizaciéon. La va-
riacion de precios y demandas
relativas, ampliada por la crisis,
ha dado como resultado el enve-
jecimiento de una parte impor-
tante de nuestro tejido industrial
y la necesidad de proceder a una
reconversion del mismo que su-
pone, de un lado, elevar la pro-
ductividad y reducir la dimen-
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RESUMEN N.° 1

El ahorro segtin el informe
Dautresme (*)

No es posible aumentar la inversién si
disminuye el ahorro de las economias do-
mésticas y éste ha pasado del 18,6 por
100 al 14 por 100 de la renta personal dis-
ponible en el periodo 1975-81. Las razo-
nes de esa caida del ahorro son diversas,
pero hay que contar, entre ellas, el me-
not crecimiento de la renta real de las
unidades econdmicas. Ante esa situa-
cidn, que compromete cualquier esfuer-
zo de desarrolio, el Informe considera
que el Gobierno debe adoptar una serie
de decisiones para estimular el ahorro, y
debe adoptarlas en funcién de un con-
junto de principios: 1) Debe facilitarse el
flujo de ahorro y ia creacién de patrimo-
nios; 2) hay que procurar que los indivi-
duos se vean estimulados a ahorrar una
parte de su renta procurando que, junto
a los motivos tradicionales tales como la
transmisién de un patrimonio a sus des-
cendientes, comprendan las ventajas de
contar con recursos adicionales en el
momento de la jubilacién; 3) ei ahorro
debe canalizarse hacia la inversion vy,
consecuentemente, debe favorecerse la

autofinanciacion de la empresa; 4) es
preciso estimular el ahofro a largo plazo
de las economias domésticas modifican-
do la preferencia por la liquidez obser-
vable en la sociedad francesa: ello supo-
ne reordenar el conjunto de ventajas fis-
cales en favor del ahorro a largo plazo.

Las medidas que se proponen son, a
grandes rasgos, las siguientes:

En primer lugar, la emision de tres nue-
vos productos financieros. El primero de
ellos, el Bono de Ahorro Social, estaria
destinado a las capas de rentas bajas,
sus intereses se igualarian al ritmo de
inflacién y quedarian exentos de impues-
tos; el sequndo, el Plan de Ahorro-Inver-
sién, facilitaria la inversién en acciones y
obligaciones permitiendo, entre otras co-
sas, que los intereses reinvertidos, € in-
movilizados durante cinco afios, queda-
ran exentos de impuesto; la Cuenta de
Ahorro Patrimonial es el tercer producto:
deberia invertirse en acciones en sus dos
tercios, gozaria de una reduccion del 20
por 100 en los impuestos y quedaria libe-
rada por muerte, jubilacién o por alcan-
zar su propietario los sesenta afios. En
segundo lugar, ampliar la gama de cuen-
tas de ahorro con plazos de 6 meses a

dos afios y remunerarlas con tipos més
altos. En tercer lugar, conceder una serie
de ventajas fiscales a los fondos inverti-
dos en obligaciones. En cuarto lugar, di-
versificar los instrumentos de deuda pu-
blica para adaptarla a la diversidad de
demandas. En quinto lugar, facilitar por
la via fiscal, la inversion en capital de
riesgo. En sexto lugar, reforzar el papel
que desempefian los intermediarios fi-
nancieros en la tarea de proteger y de-
sarrollar el ahorro a largo plazo; ello su-
pone impulsar, a través de medidas fi-
nancieras y fiscales, las instituciones de
inversion colectiva, favorecer, inclusive
por la via fiscal, la expansion de los segu-
ros de vida y, asimismo, gue se estimule
la constitucion de fondos destinados a
completar las percepciones de los jubila-
dos. Por ltimo, el Informe considera
que pueden reducirse los estimulos con-
cedidos para la compra de la vivienda,
suprimiendo, por ejemplo, la prima de
ahorro-vivienda.

(*) Le developpement et la protection de
I'epargne. Rapport au ministre de I'Economie
st des Finances et au ministre délégué, chargé
du Budget, de la Commission présidée par Da-
vid Dautresme. La documentation frangalse.
Paris, 1982. Résumé du rapport.

RESUMEN N.° 2

La inversion segtn el Informe Monti (*)

A lo largo del informe se insiste en la
necesidad de superar el modelo de «cre-
cimiento financiadoy, caracteristico de la
ltalia de los afios cincuenta y sesenta,
para lograr una acumulacién de capital
eficaz. Se trata, en suma, de transformar
la estructura empresarial italiana en la
que se aprecian, entre otros, los rasgos
siguientes:

1) En la mayor parte de los casos, el
rendimiento de los activos financieros
supera 2l de la inversion real, lo que pro-
duce, entre otros efectos, un dese-
quilibrio de flujos financieros que sélo
puede ser corregido creando nuevos ac-
tivos financieros y reduciendo, de esa
suerte, el valor real de todos los activos
financieros en manos del publico.

2) Esa falta de correspondencia entre
costes financieros y productividad del
capital, més la volatilidad de los tipos de

interés, hace que las empresas huyan de
la innovacién y de las inversiones con lar-
go periodo de maduracion, lo que debili-
ta el tejido industrial.

3) Las ayudas indiscriminadas a ias
empresas en crisis, derivadas en buena
parte de la estrecha conexidn entre ban-
cos y empresas y del interés general por-
que no se quiebre la confianza del pabli-
co en el sisterna bancario, han dado lu-
gar a la préctica desaparicion de la quie-
bra y constituyen un notable obstaculo
para la eficaz asignacion de recursos.

4) La situacién de cuasi-monopolio
de que disfruta la banca le ha permitido
trasladar todos sus costes a las empre-
sas, y no s6lo los derivados del crédito
intervenido por el sector publico sino
también los que dimanan de su réapida
expansion y de su propia falta de efica-
cia.

Corregir esas deficiencias exige, del |a-
do financiero, tener en cuenta cinco ob-
jetivos:

1. Lograr un flujo de ahorro estable
gue permita una financiacion, igualmen-
te estable, al sector empresarial.

2. Crear los instrumentos financieros
y los canales de financiacién que permi-
tan acercar, al maximo, el coste finan-
ciero y la productividad del capital para
que, de esa forma, se alcance una eficaz
asignacién de recursos en la industria.

3. Reducir el coste de intermedia-
cién.

4. Devolver al tipo de interés su fun-
cién primaria de equilibrar la oferta y de-
manda de fondos prestables.

5. Corregir la composicién del pasivo
de las empresas para dotarlas de mayor
flexibilidad operativa.

(*) The ltalian Credit and Financial System.
Report by the Commission appointed by the
Minister of the Treasury. Roma, junio 1983,
Capitulos 5 v 7.

sion de una serie de sectores tra-
dicionales y, del otro, estimular
la creacion de nuevas industrias
mucho méas acordes con la evo-
lucion presente y futura de la

economia internacional. Todo ese
esfuerzo de reconversion exige un
apoyo financiero que, por el mo-
mento se cifra en un billon de pe-
setas.

De los hechos observables pa-
rece deducirse que tanto el défi-
cit como la reconversion daran
lugar a una mayor intervencion
de los flujos financieros: el coe-
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ficiente de caja se elevo hasta
el 18 por 100 en el pasado mes
de enero, un coeficiente que
cumple hoy la dobie funcién de
reqular ¢l crecimiento del dinero
y de ayudar 2 financiar el déficit;
los coeficientes de inversion (25
por 100 para bancos comerciales,
22 por 100 para bancos industria-
les y 38,75 por 100 para cajas de
ahorros) se han elevado reciente-
mente, y todo parece indicar que
lo haran de nuevo a lo largo del
presente aino para dar mayor ca-
bida a esas dos necesidades fi-
nancieras. De mantenerse la ten-
dencia descrita, el sistema finan-
ciero espafol no se apoyaria ya
en el modelo que hemos denomi-
nado de liberalizacion enmarcada
sino en otro distinto, mezcla de
los dos anteriores, al que podria-
mos calificar de sistema de admi-
nistracion enmarcada: un mode-
lo caracterizado por la conjuncion
de la politica monetaria restricti-
va, o de baluarte, y la interven-
cibn, en proporcion elevada, de
los flujos de crédito, intervencién

que tendria por finalidad facilitar
la financiacion del déficit y de la
reconversion industrial.

No es posible, a estas alturas,
saber si el sistema financiero es-
panol va a adquirir esa configu-
racion ni tampoco valorar sus
efectos sobre el conjunto de la

" actividad economica, pero si nos

parece conveniente hacer alu-
sion a alguno de los peligros que
encierra la administracion en-
marcada, tanto a medio como a
corto plazo.

A medio plazo el modelo
descrito tenderia a frenar el pro-
ceso de modernizacién finan-
ciera que se iniciara en los anos
setenta, proceso gue €s CONsus-
tancial a un sistema descentrali-
zado de asignacién, pero que
tiene mucha menos razén de ser
en uno fuertemente intervenido.
No olvidemos que la ampliacion
y conexion de los mercados, la
busqueda de nuevos instrumen-
tos financieros y la evolucién
de los intermediarios tienen por

objeto, ademas de captar el aho-
rro, satisfacer las distintas ca-
racteristicas de las demandas
de crédito o, dgicho de otro mo-
do, adecuar la oferta de fondos
prestables a las necesidades de
los distintos prestatarios. En la
medida en que esa demanda de
crédito se canalice, en elevada
proporcion, a través de coeficien-
tes, el estimulo para la moderni-
zacion disminuira y dificultara la
internacionalizacibn de nuestro
sistema financiero, proceso ine-
vitable —el de la internacionaliza-
cion— en un pais qgue se engasta
cada vez mas en la division inter-
nacional del trabajo, y proceso
que requiere de un clima financie-
ro interno que lo potencie.

Pero los mayores peligros se
advierten, como es natural, a
corto plazo. De cristalizar el mo-
delo de administracion enmarca
da, cuyo objetivo principal es sa-
tisfacer las necesidades finan-
cieras derivadas del déficit publi-
co y de la reconversion industrial,

RESUMEN N.° 3

El déficit pablico segin
el Informe Monti (*)

Ese déficit, que financia en buena me-
dida gastos corrientes, produce tres
efectos negativos sobre el funcionamien-
to de la economia italiana: hace dificil
- controlar el volumen total del crédito in-
terno, rebaja la disponibilidad financiera
del sector privado y disminuye, sustan-
cialmente, la proporcion de crédito asig-
nada por el mercado. Un primer objetivo
de la politica econdmica debe consistir,
pues, en reducir su nivel relativo pero,
ademas de ello, hay que tratar de finan-
ciarlo de forma distinta para evitar la fis-
calidad oculta que encierra y la depen-
dencia a que se ve sometida la polltica
monetaria.

g
gﬁ.‘}

Hasta el afio 1981 el Banco de Italia

~ debia asegurar las emisiones de bonos
del Tesoro gue, por tal razén, podian
ofrecer condiciones inferiores a las del
mercado. Aunque esa norma ha queda-
do abolida, el informe Monti sefiala gue

la existencia de techos crediticios vy el

control de cambios suponen, por via in-
directa, una canalizacion del credito ban-
carig y del ahorro privado hacia la deuda
publica. Esos condicionamientos deben
suprimirse para que las finanzas publicas
se vean obligadas a operar dentro del
mercado, lo que supondra, en principio,
un acicate para reducir los gastos. Ade-
mas de ello, y con animo de no ligar la
politica monetaria a las necesidades fi-*
nancieras del Estado, deben adoptarse
las medidas necesarias para evitar las in-
certidumbres y fluctuaciones que, anual-
mente, se producen en el célculo del dé-
ficit y modificar su financiacién.

La incertidumbre con respecto al volu-
men final del déficit y la aparicién, a lo
largo del ejercicio, de puntas elevadas en
las necesidades de caja llevan al-Informe
a recomendar, insistentemente, que se
efectOe una prevision inicial afinada, que
se fije al déficit un limite compatible con
el logro de los objetivos generales de
politica econdmica, limite que, tras la
aprobacién de los correspondientes pre-
supuestos, no pueda ser superado y, por
ultimo, que se coordine mucho mas es-

trechamente la actuacion de las Adminis-
traciones Pablicas para evitar 1as excesi-
vas fluctuaciones del déficit de caja.

Para lograr una mejor financiacion del
mismo, son tres las principales recomen-
daciones. En primer lugar, deben elimi-
narse, por completo, los circuitos espe-
ciales que facilitan la apelacion del Teso-
ro a los intermediarios financieros y al
ahorrador Gltimo: de esa forma, aumen-
tara la presion para rebajar el déficit. En
segundo lugar, es necesario mejorar la
gestion de la deuda a corto plazo, de
suerte que no produzca interferencias en
la aplicacion de la politica monetaria, lo
que significa desarrollar y perfeccionar el
mercado monetario. Por Gltimo, debe
aumentar la proporcion de deuda finan-
ciada a largo plazo aungue, para ello, de-
ban emitirse instrumentos indiciados que
protejan al ahorrador final del efecto de
la inflacidn,

[*) The ftalian Credit and Financial System.

Report by the Commission appointed by the
Minister of the Treasury. Roma, junio 1983.
Capitulo 6.
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es muy posible que se acentuase
la expulsion del sector privado de
los mercados financieros: el am-
plio volumen de fondos absorbi-
dos por los coeficientes compri-
miria el crédito disponible para las
empresas que no pudieran aco-
gerse a circuito alguno. Esa ex-
pulsion, que significa también en-
carecimiento del crédito, produ-
ciria dos efectos importantes. De
un lado, reduciria la capacidad ex-
pansiva de gran namero de me-
dianas y pequeias empresas que
constituyen parte muy impor-
tante del tejido productivo espa-
ol y que han demostrado, hasta
el momento, una notable capaci-
dad de ajuste a las nuevas cir-
cunstancias impuestas por |a cri-
sis global. Por otro lado, haria
aun mas patente la incomodidad
de la politica monetaria que he-
mos denominado de baluarte y
que constituye, hoy por hoy, el
instrumento mas eficaz de lucha
contra la inflacion, de salvaguar-
da del valor de la moneda: la es-
casez de crédito haria que mu-
chos empresarios vieran en la po-
litica monetaria la raiz primera de
sus dificultades. Todo lo cual da-
ria pabulo a las multiples voces
que reclaman la aplicacion de una
politica monetaria distinta, menos
restrictiva, una politica, en suma,
de ampliacioén de topes moneta-
rios. En las circunstancias actua-
les de la economia espanola to-
do hace suponer que un cambio
de politica monetaria se traduci-
ria, sin retardos apreciables, en un
aumento de la inflacion y del de-
sequilibrio de Balanza de Pagos,
lo que obligaria a los respon-
sables de |a politica econdmica a
aplicar drasticas medidas de ajus-
te para evitar las graves conse-
cuencias que, en nuestra econo-
mia, acarrea el aumento del de-
sequilibrio exterior. La expulsion
del sector privado podria, pues,
desencadenar una serie de reac-

ciones que llevaran, en Gltima ins-
tancia, a un tratamiento de cho-
que en una economia mas debili-
tada.

Hemos enumerado asi los prin-
cipales peligros que advertimos en
el modelo de administracion en-
marcada, peligros que, en el fon-
do, no hacen sino poner de relie-
ve la dificultad de hacer compati-
ble un elevado déficit pablico con
un sistema financiero que cumpla
adecuadamente las cuatro funcio-
nes a las que aludiamos al princi-
pio de este trabajo, un sistema fi-
nanciero que constituya un instru-
mento adecuado para resolver los
problemas del presente y aventar
las incertidumbres futuras.

NOTAS

(1} Sobre las caracteristicas del sisterma
financiero norteamericano véase Robert
Craig West: «The Depository Institutions
Deregulation Act of 1980: A Historical Pers-
pective». Economic Review. Federal Reserve
Bank of Kansas City, febrero 1982.

(2} The ltalian Credit and Financial Sys-
tem, Informe redactado por los profesores
Monti, Cesarini y Scognamiglio, y cuya ver-
sion inglesa ha sido publicada por Banca Na-
zionale del Lavoro. Roma, junio 1983.
Capitulo 3.

(3} Para conacer los altibajos de la politi-
ca monetaria espafiola léase «Medidas de po-
litica monetaria adoptadas en el periodo
1975-1976», de José Manuel Olarra Jiménez.
Banco de Espafia, Servicio de Estudios, Es-
tudios Econémicoes. Serie A, n.° 5, 1976.
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