LA EVOLUCION RECIENTE
DEL SISTEMA _
FINANCIERO ESPANOL

José Maria Garcia Alonso analiza la evolucion del
sistema financiero espafiol, delimitando tres grandes
periodos significativos: a) El periodo de reconstruccion
(1946-1962); b) El periodo de crecimiento acelerado
(1962-1977): c) El periodo de reajuste (1977-1983),
extrayendo de cada uno de ellos las relaciones basicas
entre los objetivos de la economia real y el funcionamiento
del sistema financiero.

En el primer periodo destaca la peculiar forma de satisfacer
las necesidades de la economia espafiola a través de la
financiacién heterodoxa del déficit pablico, y de la
exigencia de estrictas condiciones de acceso a los
mercados financieros, circunstancias que van a determinar
la dependencia del capital industrial respecto al financiero.
En el segundo periodo refleja la utilizacion creciente del
sistema financiero para la financiacion del modelo de
desarrollo industrial espafiol y la influencia que tal criterio
ejerce sobre la estructuracién del mismo.

A partir de 1977, enmarca el periodo reciente de evolucion
del sistema y resefia el cambio completo en la filosofia de
su transformacion, que busca alcanzar esencialmente los
criterios técnicos para un funcionamiento financiero eficaz,
que indirectamente favorezcan el reajuste necesario en el
conjunto de la economia.

Finalmente, se esboza un programa de reforma del sistema
financiero para el futuro, que se basa en la necesidad de
una profunda correlacion entre las modificaciones
estructurales del sistema y la liberacion de los sistemas
operativos. Las grandes lineas de cambio son por la
reforma del sistema financiero publico, la renovacion de

la especializaciéon de los intermediarios financieros y la
reorganizacion institucional y funcional de los mercados de
activos financieros.

por «etapa reciente», y por qué
se asume esta definicion.

I. INTRODUCCION

ablar sobre la evolucion re-
ciente del sistema financie-
ro espanol implica, previa-
mente, definir qué se entiende

Para conseguir estas especifi-
caciones es ineludible analizar el
proceso general de cambio del
sistema financiero durante un am-

plio periodo, observando la suce-
sionh de transformaciones concre-
tas que se producen por la inte-
rrelacion de las fuerzas endoge-
nas al sistema, y la accion de los
agentes exbgenos que plasman
su voluntad de reforma de la rea-
lidad a través de las normas de
obligado cumplimiento social.

El andlisis trata de precisar,
aunque sea de forma sintética, las
etapas de evolucion del sistema
financiero espafiol a partir de
1946, especificando las caracte-
risticas propias de cada una y su
relacion con el cumplimiento de
los objetivos econémicos de la so-
ciedad. También refleja de forma
expresa los obstaculos y dificul-
tades que en cada etapa hacen
imposible alcanzar los objetivos
propuestos, ya que estos fraca-
sos orientan el camino de la re-
forma en las siguientes etapas.

Una vez delimitada la «etapa
reciente» de evolucién del siste-
ma financiero, efectuamos un
analisis temporal y cualitativo de
las medidas concretas de la ac-
cion de gobierno, con la preten-
sion de alumbrar la filosofia eco-
ndémica subyacente en este perio-
do, las vicisitudes que acompa-
fian su consolidacion, las contra-
dicciones que lleva consigo su
cumplimiento, y, en ultima ins-
tancia, la situacion final del siste-
ma al momento presente.

Finalmente, parece dado ceder
a la tentacién de plantear conclu-
siones abiertas, y proyectar, aun-
que sea como ejercicio de futu-
rologia, una opcion de las posi-
bles andaduras que alternativa-
mente puede recorrer el sistema
financiero en su continuo proce-
so de cambio.
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Il. ETAPAS DE
EVOLUCION
DEL SISTEMA
FINANCIERO
ESPANOL

1. El periodo
de reconstruccién:
1946-1962

a) Primer subperiodo: 1946-1958

El modelo econémico gque se
proyecta en este periodo preten-
de la reconstruccion de la catas-
trofica situacion econdmica de la
postguerra y determina la actua-
cidn del Estado en materia presu-
puestaria y financiera.

El nicleo basico del sistema fi-
nanciero en los origenes del pe-
riodo es el sistema bancario priva-
do, Gnico grupo que realiza una
actividad financiera estricta,
puesto que las Entidades Oficia-
les de Crédito funcionan como in-
termediarios financiero-presu-
puestarios, y !as Cajas de Ahorros
vy Cooperativas de Crédito se
orientan mas por el campo de la
prevision social y mutual que por
el propiamente financiero. Las ci-
fras, por otra parte, confirman el
aserto anterior, pues el conjunto
de grupos ajenos al bancario re-
presenta un porcentaje poco sig-
nificativo respecto al sistema.

Otro aspecto basico de la rea-
lidad financiera de comienzos del
periodo es la intensa utilizacion
del sector publico para potenciar
y crear activos de valor —crea-
cion directa de dinero por recur-
so al Banco de Espafia o emisio-
nes de deuda pignorable automa-
ticamente— lo que, unido a la in-
suficiencia presupuestaria y a la
heterodoxa instrumentacion de
su financiacion, produce una cre-

ciente existencia de medios de
pago en el sistema econdmico
y, principalmente, en el sistema
bancario, que, de esta manera,
experimenta un importante creci-
miento de su poder de disposicion
de medios de valor frente al sec-
tor real.

Los principios de reforma en el
ambito financiero se recogen en
la Ley de Ordenacion Bancaria de
1946, y tratan, por una parte, de
construir la ctpula directora del
sistema financiero, y por otra, de
organizar el sistema bancario pri-
vado.

El nucleo principal de direccidon
de la politica monetaria de crédi-
to se instala en el area gubernati-
va —Ministerio de Hacienda— vy
se utiliza al Banco de Espana, to-
davia institucion semipublica, co-
mo instrumento para ejecutar la
politica monetaria y financiera
mediante la realizacion de opera-
ciones tipicamente bancarias, en
unas ocasiones, y tipicas de Ban-
co central, en otras.

Los pilares basicos del marco
normativo que afectan al sistema
bancario, son los siguientes:

a) Prohibicion absocluta de
creacién de nuevas entidades fi-
nancieras, asi como severas limi-
taciones a la expansion operati-
va.

b) Prohibicion de financiar a
plazo superior a 90 dias a través
de la concesion de créditos.

¢) Autorizacion para adquirir
participaciones en empresas in-
dustriales sin control alguno.

La combinacion de los plantea-
mientos expuestos va a tener
efectos transcendentes sobre las
relaciones de los sectores finan-
ciero y real de la economia, y
afectara de forma determinante a
la conformacion de los poderes

politicos y economicos de la so-
ciedad espafola.

Este modelo economico, orien-
tado a la consolidacién de una
economia autbcetona, comienza a
entrar en crisis a finales de la dé-
cada de los cincuenta, cuando se
manifiesta ineficaz cara a la aper-
tura de relaciones con el exterior
y al logro de los deseos de mo-
dernizacion de la economia espa-
riola.

b) Segundo subperiodo:
1958-1962

Para la consecucion de estas
nuevas finalidades es inservible el
marco econdmico general y, en
particular, el financiero, que ha-
bria incorporado a su estructura
graves deficiencias intrinsecas,
merced a su inadecuada utiliza-
cion como generador de fondos
inflacionistas y distribuidor discri-
minante de recursos.

Las incapacidades mas noto-
rias son:

a) Insuficiencia de recursos
para la financiacion de inversio-
nes productivas a largo plazo.

b) Los desajustes en la distni-
bucion del crédito, y en la con-
centracion de riesgos y de poder
empresarial.

¢} El mecanismo inflacionario
de financiacion del sector publi-
co financiero.

Estos problemas tratan de re-
solverse a partir de 1958, con una
serie de actuaciones previas que
preparen el camino de una trans-
formacion mas profunda y dura-
dera de la estructura financiera,
en los siguientes ambitos:

a’) Presupuestario. La Ley de
Presupuestos y Reformas Tribu-
tarias, de diciembre de 1957, bus-
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ca la suficiencia del sector publi-
co.

b’}  Politica monetaria y credi-
ticia. Sendos decretos leyes de ju-
nio y diciembre de 1960 abren la
posibilidad de financiar a plazo su-
perior a 90 dias y establecen un
marco inicial minimo de instru-
mentos de politica monetaria y fi-
nanciera, con figuras tales como,
los plafonds de crédito y coefi-
cientes de reserva.

c’') Sistema financiero publi-
co. La Ley de Entidades de Cré-
dito a medio y largo plazo, de fi-
nales de 1958, reestructura la fi-
nanciacion de las Entidades Ofi-
ciales de Crédito, transformando
el proceso de financiacion direc-
ta a través de la Deuda Publica o
del Banco de Espaia en otro mas
correcto técnicamente, median-
te la suscripcion obligada por la
banca privada de titulos emitidos
por el Tesoro no pignorables —cé-
dulas para inversiones—. Tam-
bién se contermpla la mejora de la
coordinacion y gestion de las En-
tidades.

En definitiva, podriamos afir-
mar que es la primera vez que se
regula el Créditc Oficial de forma
global, ordenandolo como un
subsistema financiero dependien-
te del sistema bancario privado a
través de la asignacion de recur-
so0s por coeficientes obligatorios,
premisas estructurales que se han
mantenido contra viento y marea
hasta el momento presente.

2. El periodo de
crecimiento acelerado:
1962-1977

a) Primer subperiodo:
1962-1971

El modelc econémico que se
impulsa en esta etapa pretende

lograr una estructura industrial
basica que sirva de base a un cre-
cimiento sostenido que consiga
elevar el nivel de vida de |a socie-
dad espafiola.

Para tal finalidad, 1a ordenacion
del sistema financiero es esencial,
y en abril de 1962 se explicitan las
bases de tal ordenacion, que, co-
MO veremos, persiguen corregir
los errores cometidos en periodos
anteriores. Son las siguientes:

1. Organizacion de las auto-
ridades monetarias. Se contem-
pla de forma ortodoxa la consti-
tucion de la cupula del sistema fi-
nanciero, formalizandose un
auténtico Banco central, por na-
cionalizacién del Banco de Espa-
na, y, dentro de ur marco de ma-
yor autonomia, se le adscriben to-
das las funciones tipicas de tal
institucion.

2. Estimulo de la concurren-
cia y competencia. Ambos obje-
tivos se persiguen mediante el es-
tablecimiento del acceso libre y
reglado al mercado financiero —
ruptura del statu quo— v por el
impulso a !a especializacion finan-
ciera, tanto en el campo de la fi-
nanciacion de la inversion indus-
trial —Bancos Industriales y En-
tidades de Ventas a Plazo de Bie-
nes de Equipo— como en el de
Vivienda y Agricultura — Cajas de
Ahorros y Cajas Rurales— y co-
mo en el estrictamente financie-
ro —Sociedades y Fondos de In-
version Maobiliaria.

3. Neutralidad en la distribu-
cion de recursos. Se busca una
asignacioén de recursos no discri-
minatoria y una distribucion del
poder de decision de la banca
mixta, mediante la limitacion de
las adquisiciones de participacio-
nes empresariales.

Las Bases propuestas en 1962
van desarrollandose con desigual

fortuna e intencién a lo largo de
toda la década, y los resultados
de aquel programa de intenciones
son:

a’) La ampliacion de la con-
currencia en el sistema bancario
no se produce, porque la aplica-
cion que la Administracion hace
de la discrecionalidad de autori-
zacion es la prohibicion de hecho.

b’) La especializacion mas
ambiciosamente disefiada, la de
la banca industrial, se desarralla
con la casi exclusiva participacion
de la propia banca mixta, lo que
limita la competencia de principio.

¢’) Las limitaciones en la to-
ma de participaciones industria-
les por la banca mixta no son su-
ficientes, puesto que tal condicio-
nante se elude a través de la crea-
cion de sociedades de cartera por
los propios bancos o sus accio-
nistas.

En resumen, el sistema banca-
rio privado existente sigue sien-
do el ntcleo basico y mayoritario
de los desarrollos especializados
del sistema financiero, y de las
principales empresas reales del
pais.

Sin embargo, surge una linea
inesperada de competencia den-
tro del sistema con el crecimien-
to pujante y sostenido de las Ca-
jas de Ahorros, debido quiza al
mejor ajuste de sus caracteristi-
cas propias —a) interés publicoy
colectivo de su actividad; b) gran
capacidad de captacion de aho-
rro en ambitos populares vy terri-
toriales; ¢} especializacion en la
financiaciéon a medio y largo pla-
zo— a los cambios acelerados que
se producen en la estructura so-
cial.

Otra caracteristica esencial del
periodo es la que determina la po-
litica financiera intervencionista
de adscribir recursos a precios ba-
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ratos a los sectores prioritarios
que se especifican en los planes
de desarrollo. Los procedimientos
técnicos utilizados para ejecutar-
la varian a lo largo del proceso,
pasando de una instrumentacion
burda e inflacionista, como era la
creacion de «lineas especiales de
redescuento automatico» a la
mas coherente de los «coeficien-
tes obligatorios», mediante los
gue se condiciona la inversion de
una parte del activo de las enti-
dades financieras.

Los resultados de esta politica
son importantes en cuanto al ob-
jetivo de crecimiento bruto de la
economia en conjunto, aunque se
producen de forma repetida de-
sequilibrios sectoriales, principal-
mente en el sector exterior, que
son superados de una u otra for-
ma en el contexto de crecimien-
to mundial.

b) Segundo subperiodo:
1971-1977

Las primeras muestras serias
de crisis del modelo econdémico se
manifiestan mas agudamente a
comienzos de lz década de los 70,
con las referencias internaciona-
les de todos conocidas. No obs-
tante, en el sistema financiero es-
panol no se producen cambios
sustanciales, ya que resulta difi-
cil maodificar los criterios econ6-
micos que informan la década de-
sarrollista de los 60, cuando los
poderes publicos que los impul-
saron se mantienen, aun en fran-
ca decadencia.

El inicio de este periodo, des-
de el punto de vista financiero,
puede situarse a mediados de
1971, con la promulgacion de la
Ley de Crédito Oficial que, al
tiempo que racionaliza y coordi-
na el sector financiero publico,
transforma la técnica de financia-

cion privilegiada, desde el proce-
dimiento del redescuento auto-
matico al de coeficientes obliga-
torios.

Ante la situaciéon creciente de
crisis econdmica del sector pro-
ductivo, comienzan a hacer crisis
las instituciones financieras espe-
cializadas —bancos industriales,
instituciones de inversion colec-
tiva, etc. — vy la respuesta de la
Administracion, gue seria el sig-
no mas significativo del periodo,
es potenciar la «desespecializa-
cion», orientando a las institucio-
nes hacia el sistema de banca uni-
versal, a través del mecanismo de
eliminar los pasivos especializa-
dos, y de exacerbar la competen-
cia a través de la estrategia de la
apertura de oficinas.

Los resultados de tal proceso
son acelerar la crisis en cadena de
una serie de instituciones finan-
cieras —primero bancos indus-
triales y posteriormente comercia-
les— gue se va a manifestar no-
tablemente en el periodo siguien-
te, al compas de la profundiza-
cién de la crisis a nivel mundial y
nacional.

En el &mbito de la politica de fi-
nanciacion sectorial, lo mas rele-
vante es la revision y perfeccio-
namiento de una serie de figuras
del crédito a la exportacién, co-
mo respuesta a las dificultades de
nuestro comercio exterior, aun-
que la construccion del coeficien-
te sigue permitiendo que la ma-
yor parte de la financiacion sea
para capital circulante y bienes de
consumo.

En politica monetaria, se inicia
el camino de la formacién de un
Mercado Monetario que permita
la ejecucion de una politica mo-
netaria minima, con la creacion
de instrumentos idoneos al res-
pecto, como son: a) la fijacion de
coeficientes de caja a bancos y

cajas de ahorros; b) la emision de
pasivos a corto del Tesoro y del
Banco central —bonos del Teso-
ro y certificados del Banco de
Espafia—, y c} la concesion de
creditos de regulacion especial.
No obstante, las transacciones
mas significativas se producen en
el mercado interbancario.

En resumen, en este segundo
subperiodo se pierde un tiempo
precioso para efectuar una serie
de ajustes reales y financieros, v,
al final del mismo, nos encontra-
mos con los clasicos problemas
de la economia espaiiola agudi-
zados: déficit publico e insuficien-
cia presupuestaria, crecimientos
de los indices de paro e inflacion,
desequilibrio exterior, estanca-
miento de la economia, y con un
sistema financiero afectado por
una crisis sin precedentes.

3. Periodo 1977-1983

A partir de 1977 se produce un
cambio politico de primera mag-
nitud: la transicion hacia un sis-
tema de organizacion social de-
mocratico, que conlleva una va-
riacion profunda en la voluntad
politica de asumir los problemas
economicos pendientes, y que se
traduce en un cambio de filoso-
fia respecto a las modificaciones
a realizar en el sistema financie-
ro.

Estas modificaciones se apo-
yan, en sintesis, en los siguientes
criterios:

a) Libertad de precios finan-
cieros, tipos de interés y comisio-
nes.

b) Reduccion de los coefi-

cientes obligatorios, como inicio
del camino para su extincion.

c) Replanteamiento de la es-
pecializacion financiera.
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d} Ampliacion del mercado fi-
nanciero espariol al &ambito inter-
nacional.

e) Formalizacion de la titula-
ridad y gestion colectiva de un im-
portante subsector financiero: Ca-
jas de Ahorros.

Este conjunto de criterios, que
posteriormente analizaremos en
concreto, representan una varia-
cibn tan sustancial del periodo an-
terior que nos permite situar aqui
el inicio del llamado periodo «re-
ciente» de evolucion del sistema
financiero espariol.

lll. LA EVOLUCION
RECIENTE
DEL SISTEMA
FINANCIERO
ESPANOL
1977-1983

Se analiza la evolucion en el
tiempo de la normativa financie-
ra por grupos de materias, con el
objeto de especificar los subpe-
riodos en que se decantan politi-
cas econdmicas y financieras dis-
tintas, bien sea por la variacion de
la filosofia subyacente o de los
objetivos a alcanzar.

1. El pre-periodo.
1. semestre de 1977

Aun cuando el inicio del perio-
do a estudiar lo situamos en la mi-
tad del afio 1977, cuando se pro-
duce el acceso al poder del primer
gobierno democratico y se expli-
citan una serie de criterios sobre
la reforma del sistema financiero,
desde el punto de vista de la rea-
lidad financiera es necesario to-
mar en consideracion un conjun-
to de disposiciones promulgadas
en la primera mitad del afio que

reflejan una sintomatica toma de
conciencia sobre futuros cambios
institucionales.

a) Reforma institucional

En el Real Decreto-Ley 15/
1977, de 25 de febrero «sobre me-
didas fiscales, financieras y de
inversidén publicay, se establece el
marco general de funcionamien-
to de las «sociedades de arrenda-
miento financiero» —leasing—,
y se autoriza al gobierno para re-
gular otras dos figuras institucio-
nales: las Entidades de Financia-
cion y las Sociedades de Garan-
tia Reciproca. Todas estas insti-
tuciones van a desarrollarse en
profundidad en los afios siguien-
tes.

Las Entidades de Financiacion,
en concreto, se configuran rapi-
damente (marzo de 1977), como
intermediarios financieros no ban-
carios, aglutinando a las Entida-
des de Financiacion de ventas a
plazos de bienes de uso durade-
ro, y en general, a un sinfin de
entidades que financiaban al con-
sumidor a extramuros del sistema
bancario, con amplia capacidad
operativa en el ambito de las ope-
raciones activas.

b} Politica financiera

Se dan nuevos estimulos a la
financiacion de exportaciones a
través de dos cauces: 1) La po-
tenciacion de los recursos que
dentro del coeficiente de inver-
sién de la Banca van a financiar
la exportacion —fijacién de un
subcoeficiente del 3 por 100, y su-
bida del coeficiente del Banco Ex-
terior al 30 por 100—. 2) La crea-
cion de la figura de «prefinancia-
cién de la exportacién de bienes
de consumo, productos interme-

dios y primeras materias con pe-
dido en firme», para complemen-
tar e ir sustituyendo la financia-
cion de capital circulante.

2. Las primeras medidas
del nuevo gobierno
salido de las urnas.
2.° semestre de 1977

El primer grupo de acciones se
orienta, con criterios de comple-
mentariedad, a dotar de mayor
flexibilidad y racionalidad al siste-
ma economico y a alcanzar los si-
guientes objetivos parciales:

® Ordenacion financiera del
sector ptiblico para graduar su in-
fluencia en las magnitudes finan-
cieras.

e Flexibilizacion de los merca-
dos financieros, tanto por el lado
de los precios como de las
cantidades.

a) Ordenacion financiera
del sector publico

El primer objetivo se trata de
alcanzar —Real Decreto-Ley
35/1977, de 12 de junio, sobre
Politica Monetaria, y Real Decreto
3.161/1977, de 7 de noviembre,
que desarrolla el anterior— cor-
tando el acceso indiscriminado
del Estado y organismos publicos
a la financiacion del Banco de Es-
pana, y limitando su cuantia en
funcion del tiempo, al ordenar las
exigencias de amortizacion y re-
flejar las partidas de deuda con-
solidada en el Presupuesto.

b) La flexibilizacién de los
mercados financieros

Se realiza a través de dos pro-
cesos complementarios:

1) La liberalizacion de tipos
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de interés activos y pasivos. (Or-
den Ministerial de 23 de julio de
1977).

2) Lareduccion de los recur-
sos de las Entidades Financieras
adscritas a coeficientes obligato-
rios {(Orden Ministerial de 23 de ju-
lio de 1977). Como medida com-
plementaria en el proceso de res-
tauracion de la oferta y demanda
de recursos financieros, se supri-
me la Junta de Inversiones, orga-
nismo ligado a la distribucion ad-
ministrativa de recursos a través
de los coeficientes obligatorios
(Real Decreto 2.227/1977, de 28
de julio).

Ambos grupos de medidas re-
presentan la piedra angular de la
llamada «liberalizacion» y se co-
rresponden con las teorias predo-
minantes sobre el ajuste de la cri-
sis econdmica, contradiciendo
habitos profundamente arraiga-
dos en la década de los sesenta.

c¢) La democratizacion
de las Cajas de Ahorros

Se produce un importante
cambio institucional, que afecta a
la tercera parte del sistema finan-
ciero, con la regulacion de los or-
ganos de gobierno de las Cajas de
Ahorros (Real Decreto 2.291/1977,
de 27 de agosto).

Después de tibios intentos an-
teriores, se introduce un proceso
democratico por el que, a partir
basicamente de los impositores
de la caja, se constituye la Asam-
blea General como organo que
ostenta la titularidad formal de la
entidad. En los drganos de ges-
tion real participan los imposito-
res, como emanacién de la Asam-
blea, el personal de la caja de aho-
rros, las personalidades relevan-
tes de la zona de actuacion de la
institucion y los representantes de
las entidades fundadoras.

Con la perspectiva del tiempo
transcurrido, y sin perjuicio de los
obstaculos surgidos en su aplica-
cion, puede afirmarse que esta re-
forma, por su propia naturaleza,
fue una de las actuaciones mas
radicales del primer gobierno de-
mocratico, y viene a iniciar un
proceso que en el futuro podria
ser perfeccionado en su concep-
cion tedrica y practica, para me-
jor conjugar la pureza en la repre-
sentacion social y la eficacia en
la gestion.

d) La solvencia del sistema
financiero

La crisis financiera creciente
obliga al gobierno a hacer frente
a las circunstancias estructuran-
do un 6rgano mixto, Banco de Es-
pafia-instituciones de depodsito
privadas, que asegure los fondos
depositados por terceros en estas
ultimas {Reales Decretos sobre
Fondos de Garantia de Depdsitos
en Banca y Cajas de Ahorros de
11 de noviembre de 1977).

En este primer momento los
Fondos se configuran como ins-
tituciones puras de aseguramien-
1o, y se opta por la colaboracion
privada-publica como mejor ma-
nera de repartir los costes de afian-
zamiento del sistema.

e) Financiacién de la pequefia
y mediana empresa

Este tipo de politica se plantea
de forma muy modesta e indirec-
ta, por la falta de cauces institu-
cionales para aplicarla, a través de
los procedimientos siguientes:

1. La aproximacion del crédi-
to al ambito espacial (Real Decre-
to sobre regionalizacion de Cajas
de Ahorros).

2. Incremento de los limites

maximos de crédito de una serie
de figuras incluidas en el coefi-
ciente de préstamos de regula-
cién especial de las Cajas de Aho-
rros (0. M. 25 de noviembre de
1977).

3. Politica de redistribucion
del crédito entre grandes y peque-
fias empresas (0. M. 25 de no-
viembre de 1977).

Las medidas no resultan efec-
tivas por multiples razones, entre
las que pueden citarse: a) la rea-
lidad de la regionalizacion del cré-
dito de las cajas supera a las exi-
gencias de la norma; b) la eleva-
cion de limites individuales se
contradice con la disminucion del
coeficiente global, y c) las dificul-
tades de controlar la distribucion
del crédito.

3. 2.2 Etapa, 1978-1980.
Las indecisiones y los
problemas de aplicacion
de una filosofia

a) Liberalizacion de mercados

Comentabamos anteriormente
que quiza el rasgo mas significa-
tivo de la nueva politica financie-
ra fuera el proceso de liberaliza-
citn de tipos de interés y la reduc-
cion de los coeficientes obligato-
rios (temas siempre enurmerados
de forma principal por los defen-
sores de la liberalizacion), y es a
través de los impulsos y vacila-
ciones sobre su aplicacion como
puede valorarse el estado de la
pugna teodrica sobre las ideas que
la sustentan.

Los primeros efectos que pro-
duce la citada politica, quizéa apo-
yados por la situacién econémi-
ca general, es la disminucién de
la financiacion a largo plazo y la
subida de los tipos de interés, y
estos resultados hacen surgir las
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discusiones sobre la bondad de
las medidas liberalizadoras, y obli-
gan a la Administracion a tomar
medidas tendentes a asegurar la
financiacion privilegiada del cré-
dito oficial —fijacion de un limite
minimo al subcoeficiente de fon-
dos publicos del coeficiente de in-
version de la Banca, y redefinicion
del computo del subcoeficiente
de cédulas para inversion de las
Cajas de Ahorros (septiembre de
1978) —. La escalada de las tesis
antiliberalizadoras contintia al am-
paro de las circunstancias, culmi-
nando, en abril y agosto de 1979,
con fa reduccion del ritmo de de-
crecimiento de los coeficientes de
inversion obligatorios de cajas de
ahorros y bancos.

b) Politica monetaria
y financiera

La creacion de los instrumen-
tos adecuados para la ejecucion
de la politica monetaria es un pro-
ceso lento pero constante que,
como antes comentabamos, se
inicia a comienzos de los 70 con
el mercado de depodsitos entre
instituciones —interbancario— y
se continta con la creacion de
instrumentos idoneos — sucesiva-
mente, Bonos del Tesoro, Crédi-
tos de Regulacion Monetaria y
Certificados de Deposito del Ban-
co de Espaiia— . Los hechos mas
significativos del periodo son: a)
el incremento acelerado de las
cantidades contratadas en el mer-
cado interbancario a partir de la
entrada de la banca extranjera, y
la moderada iniciacion de los mer-
cados monetarios estrictos, y b)
la creacion de un intermediario
especializado en el mercado, las
sociedades mediadoras, que tie-
nen como objeto exclusivo la ad-
quisicidn por cuenta propia de los
activos tipicos del mercado (junio
de 1980) y su distribucion entre

instituciones financieras y particu-
lares.

La creacién de las sociedades
mediadoras es un paso positivo
en el terreno de la especializacion
financiera por mercados, ya que
contribuye a tecnificar la gestion
y a objetivar las condiciones de
precias y cantidades contratadas
a los niveles 6ptimos.

La politica monetaria de con-
trol de las disponibilidades liquidas
cumple actuaciones importantes
de restriccion de la liquidez inte-
rior, mediante la imposicion de un
pseudocoeficiente de caja —de-
poésitos remunerados en el Ban-
co de Espana en porcentaje de
hasta 3 puntos (enero y abril de
1979) —, y de la exterior, a través
de la implantacion de depositos
obligatorios a la entrada de divi-
sas por obtencion de créditos ex-
teriores (abril 1979).

Estas medidas, que tienen su
origen en criterios autbnomaos y
distintos de las de moderacion de
la reduccion de coeficientes, se
toman al mismo tiempo, por lo
que se crea una situacion de am-
bigtiedad y confusionismo res-
pecto a las pautas de partida que
orientan al gobierno al asumirlas.

c) Reforma institucional

1. La ampliacion de la
concurrencia

Es de gran significacion, como
expresion de la filosofia liberaliza-
dora, la ampliacién del mercado
financiero espafnol que se produ-
ce con el Real Decreto sobre Ban-
ca Extranjera, en julio de 1978,
que, si bien es cierto que tiene
restricciones operativas importan-
tes, representa un gran avance en
la aplicacion de unos criterios de
apertura del mercado, ya progra-
maticos desde 1962. Posterior-

mente, su aplicacion, en lo que
respecta a la entrada de entida-
des ha sido generosa, con lo que
se han ampliado los efectos de la
competencia en la prestacion de
servicios financieros del sistema.

2. Especializacion financiera

La linea tedrica que defiende el
desarrollo de la especializacion fi-
nanciera a nivel institucional cum-
ple en este periodo pasos impor-
tantes de consolidacion y perfec-
cionamiento.

al Se desarrolla pormenoriza-
damente la hormativa de las En-
tidades de Financiacion, sentan-
do las bases para la reordenacion
gradual del sector, y la inclusion
de nuevos intermedianos no ban-
carios (0. M. 14 de febrero de
1978).

b) Se configura el Estatuto
Juridico y Financiero de las So-
ciedades de Garantia Reciproca,
sociedades de aval mutuo entre
empresarios que pretenden con-
tribuir a satisfacer la carencia de
garantia que para la obtencion de
créditos sufre el pequefio y me-
diano empresario (Real Decreto
1.885/78, de 26 de febrero y Or-
denes Ministeriales de desarrollo
de 12 de enero de 1979).

c) Se establece un auténtico
Estatuto Financiero para las Coo-
perativas de Crédito y Cajas Ru-
rales, en base a narmas objetivas
sobre acceso al mercado, regis-
tro oficial, coeficientes obligato-
rios, infarmacion e inspeccion, si-
milares a las del resto de los in-
termediarios financieros. Se in-
tenta una democratizacion del sis-
tema a través de la nueva consti-
tucidon de Asambleas Generales,
pero resulta fallido porgue el Tri-
bunal Supremo suspende la dis-
posicidon (Real Decreto 2.860/78,
de 3 de noviembre). El desarrollo
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se realiza en febrero y junio de
1979, previa suavizacion de aque-
llas finalidades.

Ui segundo desarrollo se pro-
duce durante 1980 para los aspec-
tos tipicos de la legislacion finan-
ciera, como son los de:

a') Informacién financiera
(marzo).

b’) Apertura de oficinas (ju-
lio).

¢’)  Coeficientes obligatorios
(diciembre).

Hacia el final del periodo —
junio de 1980— se promulga la
Ley de Organos Rectores del
Banco de Espaiia, donde se rea-
firma la autonomia del Banco
desde el punto de vista funcional,
ejecutor de la politica monetaria,
y organico, independencia en el
nombramiento del Gobernador y
Subgobernador, y se ponen las
bases para futuros desarrollos de
su autonomia.

3. Ordenacién de mercados
financieros

En el camino de la puesta a
punto de los mercados primarios
y secundarios de valores mobilia-
rios se plantean varios tipos de
acciones escalonadas:

a) La renovacion de la legis-
lacion existente sobre emision de
titulos de renta fija, que data de
1961, con la generalizacion para
cualquier emisor de las posibilida-
des de lanzamiento al mercado,
y con la exigencia de una infor-
macion pormenorizada —folle-
to— de las condiciones economi-
cas y financieras del emisor (Real
Decreto 1.851/1978, de 10 de ju-
lio y Orden Ministerial de desarro-
llo de 27 de diciembre de 1978).

Posteriormente, se amplian las

exigencias de informacion a las
emisiones de titulos valores en

general, siempre que deseen co-
tizar en mercados oficiales.

b) Regulacién de las condi-
ciones de las ofertas publicas de
adquisicion de valores, con la fi-
nalidad de proteger los derechos
de los accionistas minoritarios.

¢) Redefinicion de las condi-
ciones de la cotizacion calificada,
permitiendo la calificacion provi-
sional inicial, que es confirmada
si se cumplen determinadas con-
diciones de cotizacion en el mer-
cado secundario.

d) Orientacion de las transac-
ciones hacia precios de mercado,
mediante la regulaciéon de los pro-
cedimientos de recepcion de oOr-
denes y aplicacion de las mismas
en los mercados secundarios.

e) Configuracién restrictiva
de la figura del crédito-compra-
dor, a través de la refinanciacion
del Banco de Espaiia y ejecucion
y control por las juntas sindicales
de las Bolsas.

Este blogue de disposiciones
son de 5 de septiembre de 1980
y ordenes de desarrollo de abril de
1981.

Este grupo de disposiciones tie-
ne diversa justificacion teorica y
fortuna en su aplicacion. Es indu-
dable la importancia de las refe-
rentes a una informacion norma-
lizada similar a la que se exige en
el resto de los paises de la OCDE,
pero no sucede lo mismo con las
modificaciones en la cotizacion
calificada, que con el paso del
tiempo se ha transformado en un
mecanismo artificial de contrata-
cion por las entidades, y que ade-
mas tiene beneficios fiscales ads-
critos. La aplicacién de las cau-
telas sobre «ofertas publicas de
adquisicion» y sobre «brdenes y
aplicaciones» de transacciones
tampoco ha dado los resultados
buscados.

d) Solvencia del sistema
{inanciero

Las exigencias de la evolucion
de la crisis financiera obligan al re-
forzamiento de la capacidad de
control del Banco de Espana so-
bre los érganos de gestién de las
entidades financieras, permitién-
dole la suspension o intervencion
de la accion de los mismos (Real
Decreto-Ley 5/70, de 6 de mar-
zo).

En el mismo sentido, hay que
entender el perfeccionamiento del
Fondo de Garantia de Depositos
de la Banca, al que se dota de
personalidad juridica y se le posi-
bilita para el gjercicio de importan-
tes funciones complementarias
del aseguramiento de depositos,
como la adquisicion, saneamien-
to y posterior venta de entidades
bancarias.

Como posteriormente la reali-
dad ha demostrado, este cambio
de criterio fue transcendente en
la direccion y enfoque de la cri-
sis, ya que permitio la ordenacion
de una parte importante del sis-
tema bancario.

e) Politica financiera sectorial

Lo mas destacable es la formu-
lacion de un Plan Trienal de Vi-
vienda, que incorpora matices
reales y financieros importantes.

En el aspecto real es reseiable
la propia concepcion de la ejecu-
cion de un Plan 2 plazo en un sec-
tor de alto componente de nece-
sidades sociales.

En el aspecto financiero, insti-
tucionaliza la forma del compro-
miso voluntario —convenios—
para allegar recursos a precios in-
feriores al mercado, como meca-
nismo sustitutivo de la financia-
cion a través de coeficientes obli-
gatorios, y configura la aporta-

67




cion de recursos como colabora-
cion conjunta de intermediarios fi-
nancieros publicos y privados.

Las posteriores experiencias
sobre la aplicacion del Plan orien-
taran sobre la vigencia de sus con-
secuciones reales y financieras.

4. Tercera Etapa, 1981-1983

a) Liberalizacién financiera

El periodo se inicia con un sig-

posiciones liberalizadoras — Or-
den Ministerial de 17 de enero de
1981 — en los siguientes aspectos:

a) Practica liberalizaciéon de
todos los tipos de interés activos
y pasivos.

b) Reforzamiento del ritmo de
disminucién de los coeficientes
obligatorios.

¢) Establecimiento de coefi-
cientes de financiacion a medio
y largo plazo a precios libres.

d) Liberalizacibn controlada
de la distribucién de dividendos
bancarios.

Las acciones a) y b) represen-
tan la continuacion de los pro-
yectos de 1977, complementadas
con la implantacion de coeficien-
tes de financiacion a largo plazo
a precios de mercado, que tratan
de obviar las conocidas dificulta-
des de la escasez de financiacion
alargo plazo. Esta solucioén es co-
herente con el respeto al merca-
do en la distribucidn de los recur-
s0s, y con el criterio de que las
financiaciones a precios inferiores
deben subvencionarse con cargo
al Presupuesto.

El tema de la liberalizacion de
los dividendos bancarios era una

nificativo reforzamiento de las’

exigencia obvia desde hacia dé-
cadas.

b) Politica monetaria

Se introducen nuevos instru-
mentos en el mercado monetario,
los pagarés del Tesoro y los cer-
tificados de regulacién monetaria
{gue vienen a sustituir a los bo-
nos del Tesoro y los certificados
de depositos del Banco de Espa-
fia). El hecho mas significativo del
periodo es la multiplicacion cuan-
titativa del mercado, producida
por varios motivos: a) la entrada
en funcionamiento de las socie-
dades mediadoras en el mercado
del dinero; b} el crecimiento del
déficit del Tesoro, y c) los exce-
dentes de liquidez de las institu-
ciones financieras. Todo ello da
lugar a la intensa utilizacion de los
nuevos instrumentos y contribu-
ye a generalizar y consolidar el
mercado monetario en el sector
financiero espariol.

c) Politica financiera sectorial

La politica financiera sectorial
mas relevante sigue siendo la de
financiacion de la exportacion, a
la que se da en 1982 un importan-
te impulso hacia finalidades ya
antiguas: a} ampliacion de los re-
cursos destinados al crédito a la
exportacion; b) diversificacion de
instituciones financiadoras, vy c)
seleccion de las finalidades del
crédito hacia el medio y largo pla-
zo y bienes de equipo.

Estas finalidades se consiguen
por dos procedimientos:

a) La fijacion de subcoeficien-
tes de financiacion de bienes de
equipo dentro del coeficiente de
inversion {Ordenes ministeriales
de 14 de abril de 1982).

b) Lasubvencion de tipos de
interés a las entidades financieras,

que realiza el ICO por un diferen-
cial que representa la diferencia
entre el coste de los recursos y los
tipos de interés a la exportacion
fijados legalmente (Real Decreto
Ley 6/82, de 2 de abril, Real De-
creto 2567/82, de 10 de octubre).

d} Reforma institucional

El cambio institucional es esca-
so en este periodo, desarrollando-
se (inicamente aspectos acceso-
rios de la gestion y control finan-
ciero de las entidades a través de
las exigencias de informacion fi-
nanciera para bancos, cajas de
ahorros y entidades de financia-
cion.

A mediados de 1982 se preten-
de impulsar el sistema de avales
mutuos, que esta resultando un
fracaso por falta de dimension de
las sociedades de garantia reci-
proca, con la creacion de socie-
dades de reafianzamiento y con
la participacion de la Sociedad
Mixta del Segundo Aval del Es-
tado en las mismas, mecanismos
que pretenden amplificar y difun-
dir el volumen de operaciones del
sector y distribuir el riesgo.

La Gnica novedad estricta en
este campo es la conformacion
de un mercado hipotecario, que
se disefla como un modelo tipico
de financiacion sectorial (Ley
2/1981, de 256 de marzo, y Real
Decreto 685/82, de 15 de marzo).

Sus finalidades son las de esti-
mular la concesion de créditos
con garantia hipotecaria a medio
y largo plazo para inversiones en
general, y para vivienda en parti-
cular. Se crean instrumentos de
captacion de recursos —cédulas,
bonos y participaciones hipoteca-
rias con caracteristicas técnico-
financieras muy avanzadas; se
configura un intermediatio espe-
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cializado, las sociedades de cré-
dito hipotecario, para dinamizar la
actividad del mercado, y se es-
tructura el mercado secundario
con fondos de regulacion de pre-
cios, en los gue participan los
emisores y que tratan de conse-
guir una perfecta liquidez de los
titulos. Complementariamente, se
disefia un completo sistema de
seguridad del mercado —sistema
de tasacion— y se eliminan im-
portantes obstaculos para la cir-
culacion de los titulos —exencion
de impuestos indirectos y no obli-
gatoriedad de la intervencion de
fedatario.

e) Seguridad y solvencia

En este periodo se producen
significativas crisis bancarias a las
qgue el Fondo de Garantia tiene
que hacer frente, y que son solu-
cionadas con peor o mejor fortu-
na, y se plantean problemas muy

- concretos de crisis de institucio-
nes gque captan recursos y no es-
tan debidamente controladas —
Fidecaya—, y de otras registra-
das, pero sin fondo de asegura-
miento, como las cooperativas de
crédito.

Los problemas gue surgen de
estos hechos determinan la ex-
tension del sistema empleado pa-
ra la Banca a las Cajas de Aho-
rros y cooperativas de crédito,
dando personalidad y reforzando
el Fondo de Garantia, ampliando
la posibilidad de refinanciacion del
Banco de Espana, y ampliando
las funciones de intervencion del
Fondo.

Puede manifestarse que con
estas disposiciones se culmina
una etapa en el desarrollo de los
procedimientos de aseguramien-
to de los recursos de ahorro apor-
tados al sistema financiero, y co-

mienza otra en la que habra que
reflexionar sobre:

a) Laampliacion o no del sis-
tema a otros intermediarios.

b) La configuracién de fon-
dos privados de aseguramiento.

¢} La postura publica en el
reajuste de los diversos subsec-
tores financieros.

5. Resumen del periodo

La evolucién en este periodo
«reciente» del sistema financiero
espafnol nos muestra que se han
producido logros y cambios enor-
memente significativos, y que
prueban «a posteriori» su autono-
mia y diferenciacioén respecto a
otras etapas de la evolucion.

Los cambios mas relevantes al-
canzados son:

a) Lalibertad casi total de los
tipos de interés activos y pasivos.

b) La notable reduccién de
los circuitos privilegiados de cré-
dito.

c) La consolidacion del mer-
cado monetario.

d) La profundizacion, a pesar
de las contradicciones, en el pro-
ceso de la especializacion finan-
ciera.

e) La formulacién de un sis-
tema de seguridad y solvencia del
sistema financiero que permitié la
administracion de la crisis.

f) Al lado de objetivos cum-
plidos se mantienen otros gue no
se pudieron alcanzar, y surgen
nuevos objetivos gue las exigen-
cias de la realidad imprevisible im-
ponen y que motivan las reflexio-
nes siguientes.

IV. UNA MIRADA
AL FUTURO

La llegada al poder del gobier-
no saocialista, a finales de 1982,
abre una serie de interesantes ex-
pectativas sobre la forma de
orientar la reforma del sistema fi-
nanciero desde su actual encru-
cijada, 2 medio camino de un pro-
ceso de liberalizacion, y en una si-
tuacion de crisis y reajuste eco-
nomico sin precedentes. Las [i-
neas de reforma, cualesquiera
que sean, deberan compaginar
los criterios ideologicos sobre la
transicion del sistema financiero
con la superacion de los defectos
técnicos que impiden una eficaz
distribucion de los recursos gene-
rados por la economia.

La evolucién de 1983

El ejercicio 1983 se inicia con
una herencia de situaciones anti-
guas y repetidas que va a condi-
cionar de forma esencial el mar-
co de su evolucion financiera:

¢ El déficit del sector publico,
con las dificultades que lleva im-
plicitas su financiaciéon ortadoxa.

* |os desequilibrios de la ba-
lanza de pagos, reflejo de la evo-
lucion negativa de nuestra concu-
rrencia economica con el exterior.

*  Unritmo de inflacion supe-
rior al de los paises competideres
en el mercado mundial, que obli-
ga al ejercicio de una politica mo-
netaria restrictiva.

e (Graves desequilibrios en el
sector productivo, que determi-
nan necesidades de recursos fi-
nancieros importantes en condi-
ciones distintas del mercado.
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La politica monetaria

La resolucion de cada uno de
estos problemas plantea obstacu-
los y condicionantes al resto, aun-
que, finalmente, el determinante
en Ultima instancia es el objetivo
de crecimiento de los medios de
pago del sistema para controlar la
inflacion.

Este ha sido el primer objetivo
qgue se ha perseguido con ahinco
durante 1983, y que puede afir-
marse que se ha conseguido.

El déficit exterior ha influido en
la politica monetaria para mante-
ner un tipo de interés nacional no
alejado del tipo de interés mun-
dial, con la finalidad de no entrar
en una zona peligrosa de escasez
de reservas, mecanismo que, Si
reforzaba la politica antiinflacio-
nista, era contrario a la potencia-
cion de la inversion y el empleo,
y a la politica financiera sectorial
de tipos diversificados.

El déficit publico acumulado
venia financiandose directamen-
te por el Banco de Espania, vy las
necesidades de control moneta-
rio exigian una actuacién de dre-
naje de recursos del sistema fi-
nanciero, que se realizaba a tra-
vés del coeficiente de caja y de-
positos remunerados, o de la co-
locacion mediante subastas en el
mercado monetario de los certi-
ficados de regulacidon monetaria.
A través de este procedimiento,
ayudado por la debilidad de la de-
manda privada de crédito y por la
fijacion de tipos de interés artifi-
cialmente altos, en ocasiones por
motivos de balanza de pagos, se
ha colocado en las carteras ban-
carias un volumen de estos acti-
VoS monetarios, gue en septiem-
bre de 1983 pasaban del billon de
pesetas.

A lo largo de 1983 se aborda
una politica mas ortodoxa de fi-

nanciacion del déficit, sustituyén-
dose la financiacion del Banco de
Espafia por la emision de titulos
de deuda diversificados (pagarés
del Tesoro, principalmente, pero
también deuda amortizable, bo-
nos, etc.), a corto, medio y largo
plazo, destinados al mercado in-
terior y exterior,

Al no estar consolidada una es-
tructura financiera propia que sir-
va de red de colocacion en el mer-
cado, que es la forma mas orto-
doxa para su financiacién, se re-
ducen las alternativas de financia-
cion al Banco de Espafa vy al sis-
tema financiero, de forma obliga-
da o pactada.

El resultado final de este plan-
teamiento ha sido la fuerte subi-
da del coeficiente de caja y la
reestructuracion de su composi-
cion, gue contiene una parte re-
tribuida, con la finalidad de ser
neutral en aspectos de rentabili-
dad, en la gue inicialmente se in-
cluyen los certificados de regula-
cibn monetaria, que posterior-
mente seran sustituidos por pa-
garés del Tesoro a tipos de inte-
rés inferiores mas acordes con las
posibilidades del Tesoro y el ni-
vel natural de tipos de interés na-
cionales.

Se ha producido también una
elevacion, anecdoética en un ca-
s0 (0,5 para financiar las inunda-
ciones del Pais Vasco), y prolon-
gacion de la operacion anterior-
mente expuesta de financiar el
déficit publico (3,5 por 100), en
los coeficientes de inversion de la
Banca y de fondos publicos de las
Cajas de Ahorros.

Las elevaciones en estos coe-
ficientes de inversion, originadas
por la aplicacion de la politica mo-
netaria y la financiacion del défi-
cit, desfiguran su sentido tedrico,
como coeficiente que se utiliza
para adscribir recursos baratos

ORGANIZACION
DEL SISTEMA
FINANCIERO

ESPANOL

«La autoridad en materia monetaria y de
crédito corresponde al Gobierno, el cual

 sefialara al Banco de Espafia y a los dife-
 rentes organismos de crédito, a través del
 Ministro de (Economia y} Hacienda, las di-
~ rectrices que hayan de seguirse en cada
etapa...» {Ley de Bases de 1962).

Como 6rgano gjecutivo, esta, en primer
lugar, el Banco de Espaia {ver recuadro
«Organizacion y funciones del Banco de
Espafia»), que tiene a su cargo ia super-
vision de los principales intermediarios fi-
nancieros: el sistema bancario, integrado
por la banca privada, Ias cajas de ashorros
y las entidades de crédito cooperativo. De-
penden también de él las entidades de fi-
nanciacién de ventas a plazos de bienes

 de equipo v las sociedades mediadoras en
~ el mercado de dinero.

Comparte el Banco de Espana con la
Direccion General de Transacciones Exte-
riores (integrada en fa Secretaria de Esta-
do de Comercio) las competencias relati-
vas al control de cambios, heredadas del
desaparecido Instituta Espafiol de Mone-
da Extranjera; y con el Instituto de Crédi-
to Oficial {dependiente del Secretario de
Estado de Economia y Planificacion) de-
terminadas atribuciones sobre el Banco
Exterior de Espafia.

El Instituto de Crédito Oficial tiene a su
cargo, ademas, las entidades oficiales de
crédito, de las que es el principal provee-
dor de recursos.

Las competencias de la antigua Direc-
cion General de Politica Financiera estan

- ahora distribuidas entre ta Direccion Ge-

neral del Tesoro y Politica Financiera (in-
tegrada en la Secretaria de Estado de Eco-
nomia y Planificacion) y la Direccion Ge-
neral de inspeccion Financiera y Tributa-
ria {integrada en la Secretaria de Estado
de Hacienda). Han pasado a esta Ultima
las funciones relativas al control e inspec-
cion de las entidades de financiacion,
arrendamiento financiero y factoring, las
sociedades de garantia reciproca y de cré-
dito hipotecario, las entidades de inversion
colectiva {sociedades y fondos de inver-
sidn mobiliaria) y los mercados de valores.
La Direccion General del Tesoro y Politi-
ca Financiera mantiene las competencias
relativas a la normativa y capacidad san-
cionadora de estas instituciones.

La nueva regulacion del coeficiente de
caja prevé que el Banco de Espafa con-
trole y supervise su cumplimiento por par-
te de las sociedades de crédito hipoteca-
rio y de las entidades de financiacion.
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Finalmente, la Direccion General de Se-
guros (integrada en la Secretaria de Esta-
do de Economia y Planificacion) tiene a su
cargo las entidades aseguradoras y las de
capitalizacion.

Como drganos consultivos deben citar-

se el Consejo Superior Bancario, para la
banca privada; la Confederacién Espafio-
la de Cajas de Ahorros, para las cajas de
ahorros; el Consejo Superior de Bolsas,
para el mercado secundario de valores; y,
en materia de crédito oficial y de seguros,
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ria de las Comunidades Autonomas.
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para la financiacion de inversio-
nes en sectores basicos de la eco-
nomia nacional, y vienen a esta-
blecer una importante confusién
en la ordenacion teodrica del sis-
tema. Hubiera sido preferible in-
cluir los incrementos en un coe-
ficiente de liguidez, complemen-
tario del de caja.

El desarrollo financiero de las
Comunidades Auténomas, con la
promulgacion por la mayoria de
ellas de normas gue contienen
sus competencias sobre Cajas de
Ahorros y, en casos muy concre-
tos, de cooperativas de crédito y
Cajas Rurales y sociedades de ga-
rantia reciproca. Se ha iniciado,
igualmente, el ejercicio de sus po-
liticas financieras autonomas, con
la posihilidad de calificacion de
emisiones y el desarrollo de as-
pectos de financiacién de las pe-
quenas y medianas empresas en
los porcentajes que les correspon-
den del coeficiente de fondos pu-
blicos y del coeficiente de prés-
tamos de regulacion especial de
las Cajas de Ahorros.

Solvencia y Seguridad

Se ha confirmado el reforza-
miento de la solvencia y seguri-
dad del sistema financiero a tra-
vés de:

a) Regulacion del incremen-
to de dotacién minima a reservas
de los excedentes de las Cajas de
Ahorros, en proporcion a los re-
CUrsQs propios.

b) Elincremento de los capi-
tales minimos de las Entidades de
Financiacion.

c) El saneamiento, por un
procedimiento de excepcion, del
grupo bancario de Rumasa.

d) El saneamiento del sector
de Cajas Rurales a través de un
método, igualmente excepcional,

aun con un sentido de cambio
institucional profundamente dis-
tinto (asociacion con el Banco de
Crédito Agricola).

Politica financiera
sectorial

Las actuaciones mas relevantes
han sido: a) la formalizacién de un
marco juridico para realizar la re-
conversion 'y reindustrializacion
de los sectores basicos desequi-
librados, principalmente siderur-
gia y astilleros (Real Decreto Ley
8/1983, de 30 de noviembre},
que, desde el punto de vista fi-
nanciero, plantea los recursos
presupuestarios y financieros pa-
ra su ejecucion; b) La elabora-
cion de un Plan Cuatrienal de
Construccion de Viviendas, con
importantes innovaciones scbre el
Plan Trienal anterior —integracion
del procedimiento subvenciona-
dor de intereses segun la clase so-
cial del adquirente, cuotas cre-
cientes de amortizacion, diversi-
ficacion de los objetivos de reha-
bilitacién de vivienda y alquile-
res—, y con la colaboracion ba-
sica de los agentes financieros
{principalmente las Cajas de Aho-
rros y el Crédito Oficial), que vie-
ne a cumplir la importante fun-
cion de asegurar unos niveles mi-
nimos de actividad y empleo en
un sector basico para el funcio-
namiento del sistema (Real De-
creto 3280/1983, de 14 de diciem-
bre).

Concurrencia
internacional

Continda el proceso de expan-
sion financiera internacional, con
la configuracién de un marco for-
mal para la iniciacion de este pro-
ceso por las Cajas de Ahorros

(Real Decreto 3291/83, de 9 de
noviembre), gue venga a comple-
tar su vocacion regional median-
te la prestacién de mayores ser-
vicios a su clientela exportadora
y la obtencion de recursos finan-
cieros para inversiones en el te-
rritorio de su actividad.

Resumen

En resumen, la politica finan-
ciera de 1983 ha estado orienta-
da esencialmente por la aplicacién
de una politica monetaria antiin-
flacionista y por la financiacion y
refinanciacion de un elevado dé-
ficit pablico.

El cumplimiento de estos obje-
tivos ha influido de forma impor-
tante en la variacion de criterios
de evolucion del sistema finan-
ciero, acunado en un pasado re-
ciente, respecto a los coeficien-
tes obligatorios gue posteriormen-
te comentaremos, y puede lle-
gar, si el proceso contindia, a po-
ner en tela de juicio la compati-
bilidad de la politica monetaria
restrictiva con la realidad de un
elevado déficit pablico financiado
a través de coeficientes en el sis-
tema financiero.

V. PROBLEMAS
ACTUALES DEL
SISTEMA
FINANCIERO
ESPANOL

El repaso de las ineficacias y
necesidades propias del sistema
financiero nos aproximaria a la si-
guiente lista:

a) Ineficacia y dependencia
del sistema financiero publico.

b) Indefinicion y ambigliedad
en la definicién de las funciones
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de los subsectores financieros
que realizan banca universal o es-
pecializada.

c) Sistema de financiacion
prioritaria, sectorial y territorial,
no acorde con el funcionamien-
to de un sistema financiero mo-
derno. Complementariamente a
este sistema, habria que organizar
la financiacion a medio y largo
plazo de la economia.

d) Reforzamiento de la inter-
nacionalizacion del sistema finan-
ciero espafiol, e incremento de su
grado de coordinacion.

e) Inexistencia de una organi-
zacion que facilite la financiacion
de la pequena y mediana empre-
sa, al tiempo que oriente su ac-
tuacion.

f) Falta de delimitacion de las
competencias normativas y ejecu-
tivas entre el Estado y las auto-
nomias en el sistema financiero,
contemplando la organizacion co-
mo un todo en funcionamiento.

g) Necesidad de reformas téc-
nicas para conseguir una infor-
macion integral y coordinada del
sistema financiero, asi como la
mejora en su solvencia y seguri-
dad, de acuerdo con los intereses
publicos.

1. Criterios para una
posible solucién

La resolucién de los problemas
que tiene planteados el sistema fi-
nanciero espanol pasa por una se-
rie de acciones que podemos or-
denar de la siguiente manera:

a} La reforma del sistema
financiero publico

Esta actuacion es la mas urgen-
te y de mayores efectos, ya que

condiciona e influye de forma im-
portante en la reforma liberaliza-
dora del sistema financiero priva-
do.

Los criterios basicos que deben
orientar la reforma son:

a) Establecimiento de la libre
concurrencia en el mercado con
las entidades privadas y, por tan-
to, de la libre competencia en la
captacion y distribucion de recur-
S0s.

b) Coordinacién global de las
diversas instituciones de organis-
mos financieros del sector publi-
co bajo una Unica direccion, cons-
tituyendo una estructura financie-
ra completa —grupo financiero—
con instituciones especializadas
en todos los sectores y territo-
rios.

¢) Utilizacion del sistema co-
mo instrumento esencial para la
gjecucion de la politica financie-
ra publica, con estructura diferen-
ciada, o no, de tipos de interés,
pero dentro de los mecanismos
del mercado.

El proyecto deberia realizarse
en un plazo suficiente para que
las entidades financieras plblicas
actuales hayan alcanzado el nivel
de adecuada eficacia en la ges-
tidén, y durante el que se produz-
ca la sustitucién de la captacion
de recursos via coeficientes obli-
gatorios por la de captacion en el
mercado libre.

b) Reforma del sistema
financiero privado

1) Concurrencia
y competencia

Los proyectos de reforma en el
area del sistema crediticio priva-
do pueden estar orientados por fi-
nalidades contrapuestas. Tratar
de lograr un sistema constituido

por un pequefio nimero de gran-
des instituciones de banca univer-
sal que realicen todas las funcio-
nes del sistema, o, por el contra-
rio, buscar un sistema cuya es-
tructura esté constituida por una
variedad de instituciones de ban-
ca universal y de intermediarios
especializados por sectores y te-
rritorios. Creemos que solamen-
te un sistema que admita la con-
currencia a nivel de diferentes di-
mensiones, de distintos sectores
de actividad, y de distintas insti-
tuciones financieras, puede alcan-
zar una auténtica competencia, y
por tanto, una existencia eficaz.

En resumen, creemos que la li-
beralizacion en este terreno debe
pasar por la competencia entre
universalidad y especialidad, sin
que por el lado de la Administra-
cion deba potenciarse ninglin am-
bito sino explicitar un contexto de
neutralidad.

Bajo estos criterios, la estruc-
tura del sistema financiero espa-
fiol seria tal como aparece en el
esquema adjunto (pag. 74).

2) Politica Economica
y Financiera

Los caminos de la reforma en
este terreno, que ya estan en mar-
cha o se han realizado, son los si-
guientes:

1. Politica monetaria.
Mercado monetario.

a) Aproximar o unificar los
comportamientos —tipos de
interés— de los activos del Ban-
co de Espafia y del Tesoro para
las intervenciones por motivos de
control de la masa monetaria.

b) Objetivar el acceso al mer-
cado de las sociedades mediado-
ras en el mercado de dinero y po-
tenciar y ampliar su funciona-
miento.
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

Banca Comercial.

Subsisterna de Banca Universal (1)

-

Cajas de Ahorros, con restricciones de expansion territorial.

Coaperativas de Crédito, con restricciones del colectiva cooperativo

Financiacion de inversién
¥y promocion de empresas

Bancos Industriales.

Sociedades de
desarrollo regional.

Sociedades de promocion
y participacion empresarial.

Sociedades de

promocion en general

Financiacién hipotecaria a medio
y largo plazo, y en particular de
vivienda.

Banco Hipotecario de Espaiia

Sociedades de Crédito
Hipotecario.

Financiacion a la exportacion

Banco Exterior de Espaiia.

Subsistema de Financiacion
especializada (2)

Financiacion Agraria

Cajas Rurales.

-
i
-3

Banco de Crédito Agricola.

Enudades de Financiacion

Intermediarios financieros no
bancarios

Factoring.

Leasing.

L

Sociedades Financieras de grupos de empresa.

Sociedades de Garantia Reciproca

Subsisterna de Inversiones
Financicras

Sistema de Avat

Sociedad Mixta del Segunda Aval del Estado.

Sociedades con participacion pibhea.

=

Mercados Monetarios

Sociedades Mediadoras del Mercado de Dinero

Agentes Mediadores y Sociedades

-

I"' Instrumentales.

Sociedades de Servicios.

Sociedades de Gestion de Cartera

Mercado de Capitales.

Socledades colocadoras de titulos.

Sociedades operadoras por cuenta propia

Saciedades de Crédito

Sociedades de Inversion.

con facultades de concesion de créditos con
garantig de fitulos y de depdsio dg valores.

Sociedades de Inversién

Fondos de Inversion,

Fondos de Pensiones.

Compariias de Seguros.

{1} En estos subsistemas cada entidad puede elegir libremente,y de acuerdo con la eficacia, su vocacion funcional o territorial, aungue ldgicamente las
exigencias de dimension serén las mayores del sistema, en correspondencia con la posibilidad de efectuar todo tipo de funcidn financiera.

{2} Se reflejan dnicamente los intermediarios especializados de cada sector.

Para cada uno de estos subsistemas podria o deberia existir un intermediario especializado que competiria con las Instituciones de Banca Universal
| y con el Sistema Financiero Pablico.




Financiamientc de la Deuda

Estructurar una politica auto-
noma de financiacion del déficit
publico a largo y medio plazo, que
sea competitiva en los mercados
de ahorro de particulares y em-
presas. Este objetivo llevaria im-
plicita la utilizacién de redes pro-
pias de colocacion.

Coeficiente de reserva

a) Establecimiento de un coe-
ficiente Gnico de caja, generaliza-
ble a todos los intermediarios fi-
nancieros, y en el gue se compu-
ten todos los pasivos que influyen
en la multiplicacién del crédito.

b) Nueva definicion de acti-
vos incluibles en el coeficiente,
considerando los depdésitos retri-
buidos y los activos del mercado
monetario.

¢) Fijacion diversificada de
porcentajes en funcion de las ca-
racteristicas de los pasivos y de
su plazo de maduracion.

d} Disefo de un esquema
complementario del coeficiente
que, instrumentado en funcion
del ritmo de variacion de pasivos,
compense automaticamente los
movimientos desequilibradores de
las disponibilidades.

A la vista de la evolucion de los
acontecimientos durante 1983, la
reforma teodrica introducida en el
coeficiente de caja es coherente
con los criterios aqui expuestos,
aunque su elevada cuantia, en re-
lacion con la generacion de los re-
cursos del sistema financiero,
puede llevar a replantearse los ob-
jetivos de la politica monetaria, ya
gue el déficit no es facil reducirlo
a corto plazo, hacia una mayor
flexibilizacibn, complementando
la politica antiinflacionista con
otras actuaciones reales.

En todo caso, es de suponer
que, a medio plazo, una vez co-

rregidos los desajustes de la eco-
nomia espariola, el coeficiente se
reduzca a términos normales (por
debajo del 10 por 100).

El planteamiento de la politica
de financiacion de la deuda du-
rante 1983 ha sido teéricamente
adecuado, buscando una diversi-
ficacion en los plazos, tipos de ti-
tulos, fuentes de financiacion,
etc. Aungue su aplicacion se ha
resentido de la inexistencia de una
red adecuada para su colocacion
competitiva en el mercado, que
ademas es la actuacion mas co-
herente con la politica monetaria.

Aqui hay que recordar el primer
principio necesario de la reforma
del sistema: la articulacién com-
petitiva del sistema financiero pu-
blico, cambio estructural que es
basico para posteriores cambios
operativos, como el de la coloca-
cion de la deuda, y para que la
evolucion del sistema financiero
se oriente por los cauces adecua-
dos hacia un sistema moderno.

2. Politica Financiera

La financiacion sectorial

Los sectores de la economia
nacional de alta produccién so-
cial, que por sus especiales carac-
teristicas no pueden competir a
los precios generales del sistema
financiero, podrian ser financia-
dos, previa elaboracién de los pla-
nes correspondientes, con cargo
a coeficientes obligatorios del mis-
mo nivel para cada intermediario,
y con cierta flexibilidad de elec-
cion en la inversion por sectores,
de acuerdo con la especializacion
de la institucion.

En lineas generales, podrian in-
cluirse los sectores de vivienda,
agricultura, exportacion e indus-
trial (reconversion e innovacion).

El nivel final razonable de este
coeficiente de politica financiera
no seria superior al 10 por 100 de
los pasivos de los intermediarios
financieros privados, y, en todo
caso, debe evolucionar de acuer-
do con las posibilidades de finan-
ciacion de los mismos por el sis-
tema financiero publico.

A proposito de las Gltimas ac-
tuaciones de incrementar los coe-
ficientes de inversion para finan-
ciar el déficit pablico a través de
la suscripcion de pagarés del Te-
soro, habria gue insistir en que la
naturaleza de estos coeficientes
es la de financiar inversiones a lar-
go plazo en sectores basicos pa-
ra el desarrollo econdmico, es de-
cir, son tipicos coeficientes de fi-
nanciacion sectorial, y no convie-
ne utilizarlos por motivns de po-
litica monetaria.

El nucleo central del razona-
miento, ya repetido, es que la fi-
nanciacion del déficit debe reali-
zarse por la colocacion de titulos
en el mercado, de forma autono-
ma y a través de la propia estruc-
tura financiera estatal, lo que da-
ria lugar a gue la politica mone-
taria restrictiva repercutiera en el
sistema financiero en su punto
adecuado, es decir, en el incre-
mento de disponibilidades de las
entidades financieras, y no con-
gelando o adscribiendo el mayor
incremento de las disponibilida-
des por incrementos de los coe-
ficientes, politica que tiene su li-
mite evidente al restringir la acti-
vidad propia de los intermediarios
financieros.

Financiacion a medio y largo plazo

Siendo uno de los defectos mas
notables del sistema financiero
esparfiol la escasez de financiacion
a largo plazo, durante la transi-
cion hacia una financiacion espe-
cializada sectorial que cubriera es-
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ta necesidad habria que mante-
ner cautelas sobre las institucio-
nes de banca universal para la
realizacion de estas funciones a
través de coeficientes a precios li-
bres. Para la banca privada po-
drian oscilar entre un minimo del
10 por 100 y un maximo del 20 por
100; y para las cajas de ahorros
entre un minimo del 25 por 100 y
un maximo del 50 por 100.

A este coeficiente deberian
trasladarse inicialmente, las par-
tidas incluidas en los coeficientes
obligatorios de bancos y cajas de
ahorros que se financian actual-
mente a precios proximos al
mercado.

3) Reforma del ambito
institucional

A) Subsistemas de banca
universal

1. Banca Comercial

Las actuaciones en este ambi-
to podrian ser:

a) Acceso al mercado
y expansion

Deben potenciarse las tenden-
cias hacia el ajuste a una dimen-
sion empresarial idonea —que ca-
da dia va a ser mas rapido debi-
do a la tecnificacién de un impor-
tante numero de operaciones de
gestion — por dos caminos:

a’) Estimulando la creacion de
conglomerados de influencia in-
ternacional, bien sea por fusiones
y absorciones, o bien, por acuer-
dos de colaboracién entre los
grandes bancos nacionales.

b’} Incentivar a las entidades
de dimension mediana y peque-
na para que diversifiquen sus ser-
vicios por el tejido econémico a
escala local y regional.

Estos objetivos podrian llevar-
se a cabo con una flexibilizacion
de las exigencias de acceso al
mercado en funcion del ambito
espacial, y por la posibilidad de
movilizacién de oficinas operati-
vas de unos a otros intermedia-
rios, y a los nuevos empresarios
qgue accedan al mercado.

El aumento del grado de inter-
nacionalizacion de nuestra econo-
mia debe llevar consigo la modi-
ficacién de las condiciones ope-
rativas de la banca extranjera pa-
ra igualarlas a la de los bancos na-
cionales, y el impulso coordina-
do de la accién financiera banca-
ria en el exterior.

b) Coeficientes obligatorios

Las precisiones hechas ante-
riormente abren nuevas expecta-
tivas de actividad, a medio plazo,
ya que, conectado con la reforma
del Crédito Oficial, se producira
un trasvase de financiacion a pre-
cios privilegiados a otras financia-
ciones a medio y largo plazo a
precios libres.

¢} Actividad operativa

Alcanzado un gran nivel de li-
bertad en la normativa de instru-
mentacion financiera, los cambios
mas relevantes se produciran por
la propia dinamica de la técnica
financiera. Debe producirse una
auténtica revolucion por el lado
de los pasivos ofrecidos a los aho-
rradores, de tal manera que el
deposito no sea el producto casi
exclusivo, sino que cada ahorra-
dor pueda elegir entre multiples
alternativas de pasivos que se
acomoden a sus necesidades
—supermercado financiero—. En
el mismo sentido, deberan trans-
formarse los productos de activo
para satisfacer las necesidades es-
pecificas de cada empresa en par-
ticular. Todo ello, obligara a un

aumento de tecnificacion de la
gestion mediante la introduccién
de la informatica en los procesos
habituales y derivacion del perso-
nal hacia labores de analisis mas
profesionalizadas.

La diferencia de dimensién en-
tre las instituciones, por su ads-
cripcion a mercados espaciales
distintos, se traducira en el ejer-
cicio de banca mayorista 0 mino-
rista, y en general, las tendencias
inversoras trataran de reequilibrar
sus finalidades por sectores, pla-
z0s y territorios, para ajustar sus
niveles de riesgo.

2. Cajas de Ahorros

Las politicas de cambio en areas
deben de orientarse por los si-
guientes criterios:

a) QOrganos Rectores

La profundizacién del aspecto
social y colectivo de los 6rganos
de gobierno en correspondencia
con su naturaleza juridica, que sin
animo de lucro pretende fines de
interés social. La reforma de or-
ganos de gobierno debe compa-
ginar la amplitud de representa-
cion social de la Asamblea Gene-
ral, con un Consejo de Adminis-
tracion eficaz y tecnificado, y un
adecuado control de la gestion.

b} Ambito de actuacion

La definicién del ambito regio-
nal mas en consonancia con cri-
terios econémicos gue politicos.
En el momento actual el diseno
del mapa autonémico esta defi-
niendo los ambitos de funciona-
miento econdmico de |as cajas de
ahorros, de forma irracional en
muchos casos.

Creemos que la dedicacion a
un ambito territorial determina-
do —definido con caracteristicas
econdmicas— es compatible con
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CLASIFICACION DE LOS

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Segun fa finalidad que se persiga, son
varias las clasificaciones que pueden ha-
cerse de los intermediarios financieros
existentes en Espafia.

Adoptando como criteria las técnicas
utilizadas para el control monetario, pue-
den agruparse atendiendo a su capacidad
para generar las diferentes magnitudes ob-
jeto de dicho control.

Partiendo de ia variable instrumental de
la politica monetaria, los activos de caja
son creados por el Banco de Esparia.

El actual objetivo intermedio, las dispo-
nibilidades liquidas, tiene dos componen-
tes: el efectivo en manos del publico, crea-
do por el Banco de Espania, y los deposi-

tos a la vista, de ahorro y a plazo, gene-
rados por el sistema bancario (bancos, ca-
jas y entidades de crédito cooperativo).
Tomando, por tanto, las disponibilidades
liquidas en su conjunto, se obtiene un nue-
vo subgrupo: el sisterna monetario, crea-
dor del dinero legal y del dinero bancario,
y formado por ef Banco de Espaiia y el sis-
tema bancario.

Afiadiendo al sistema monetario el cré-
dito oficial (intermediario atipica, tanto por
su financiacién coma por sus funciones}
se obtiene lo que el Banco de Espania lla-
ma en sus estadisticas sistema crediticio.

La nueva definicion del coeficiente de
caja permite establecer un nuevo subgru-

CREDITO OFICIAL

po con las entidades sometidas al mismo
{sistema bancario, sociedades mediadoras
en el mercado de dinera, sociedades de
crédito hipotecario y entidades de finan-
ciacion), con la caracteristica comin de
emitir activos de alta liquidez.

Finalmente, fuera de los esquemas mo-
netarios, se sittan las entidades asegura-
doras, de capitalizacion y de inversion
colectiva.

Pese a no ser un intermediario financie-
ro, conviene recordar que el Tesoro emi-
te, ademas de la moneda metélica, los pa-
garés del Tesoro, activo financiero homo-
logable a la mayoria de los que hemos
cansiderado.
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la apertura limitada de oficinas en
otros ambitos territoriales, con los
que inevitablemente se mantie-
nen relaciones econémicas. Con
la definicidbn actual de regionali-
zacion (25 por 100 como maximo
de los créditos fuera del territo-
rio) es posible modular la expan-
sion fuera del territorio de su se-
de social, y siempre de acuerdo
con las necesidades y potenciali-
dad de la entidad.

lgualmente, puede admitirse
una expansion internacional a
ambitos regionales complementa-
rios para cajas individuales, y a los
mercados de divisas internaciona-
les a través de la Confederacion
Espafola de Cajas de Ahorros.

Esta delimitaciéon, mas amplia
y flexible, del ambito espacial y
funcional seria positiva para las
cajas de ahorros y para las regio-
nes donde tienen su sede social.

¢! Coeficientes obligatorios

En correspondencia con lo ya
comentado, la tendencia a corto
y medio plazo debe asimilar los
coeficientes de inversion obliga-
toria a los de la banca privada, te-
niendo en cuenta la especializa-
cion de las Cajas. A largo plazo,
debe desaparecer el de financia-
cion del Crédito Oficial, transfor-
marse la financiacién de emisio-
nes privilegiadas a otras de pre-
cios libres, y mantener, en el pri-
mer periodo de transicion, un por-
centaje minimo para la financia-
cion de planes nacionales de ac-
tuacion sectorial a precios privi-
legiados.

d) Actividad operativa

La actividad general seguiria
planteandose como la de un ban-
co universal, con vocacion de fi-
nanciacton a largo plazo y espe-
cializacion territorial.

Por el lado de las operaciones

activas, las tendencias deben in-
cluir mayores financiaciones de
los sectores industrial, exporta-
cién y de servicios de sus ambi-
tos territoriales, incorporacion de
financiacion circulante, e incluso
valorar la creacion de grupos fi-
nancieros, que complementen la
prestacion de sus servicios.

Por el lado de los pasivos, la
oferta debe ser abierta, en com-
petencia con el sistema bancario,
aungue con las peculiaridades
propias de su vocacién social y
regional.

3. Las Cooperativas de Crédito

Este subsector necesita delimi-
tar con claridad las exigencias fi-
nancieras vy las derivadas de su
naturaleza cooperativa.

La realidad altima ha venido a
demostrar que la mixtificacion
existente, entre las empresas coo-
perativas y sus socios y la entidad
de crédito cooperativa, pone en
grave peligro la viabilidad de es-
ta ultima.

Es necesaria una Ley de Crédi-
to Cooperativo —ya proyectada—
gue defina con claridad, como
para el resto de las entidades fi-
nancieras, las exigencias de capi-
tales minimos segun el ambito de
funcionamiento, los coeficientes
de solvencia, los limites de ries-
gos y su grado de concentracion,
las exigencias de profesionalidad
de la gestion, las condiciones de
la distribucion de resultados, los
coeficientes obligatorios, etc.

La naturaleza especifica de es-
tas entidades justifica la necesi-
dad de crear una organizacion in-
tegrada, con un organismo cupu-
la, que puede ser publico o tener
participacion publica (depende de
las circunstancias), y que realice
las funciones de:

a} Coordinar y controlar la
gestion del grupo.

b} Prestar los servicios finan-
cieros al grupo.

¢} Orientar y canalizar las in-
versiones en los mercados del di-
nero y de capitales.

d) Compensar y distribuir en-
tre el grupo los excesos de ries-
gos por créditos.

e) Realizar las funciones de
Fondo de Garantia y Asegura-
miento de Depésitos.

f) Realizar la actividad inter-
nacional del grupo.

En particular, para la parte mas
importante del sector, las Cajas
Rurales, y por motivos de solven-
cia, se esta intentando constituir
una organizacion coordinada en
que la cupula del grupo es el Ban-
co de Crédito Agricola.

Parece cierto que cualquier al-
ternativa de reforma debe tener
en cuenta las nuevas realidades
y orientarse por caminos proxi-
mos a los expuestos.

B) Subsistemas de banca

especializada.

1. Banca Industrial

Cremos que en este terreno se
ha llevado un camino equivoca-
do, al pretender una desespecia-
lizacion forzada, que ha provoca-
do profundas crisis en las entida-
des, incluso en las mas potentes.

Se trataria de reencontrar el ca-
mino del impulso de su actividad
—en un momento en que la rein-
dustrializacion es decisiva— con
una sustancial mejora de su es-
tatuto en los aspectos fiscales y
financieros: a) nuevo tratamien-
to fiscal de las enajenaciones de
activos; b) reduccion drastica a
corto plazo de coeficientes obli-
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gatorios, y ¢) facilidad de recom-
pra de activos u otras formas de
refinanciacion de la actividad in-
versora en determinados secto-
res. Complementariamente, se fa-
cilitaria su transformacion en
cualquier otro intermediario finan-
ciero para aquellas entidades que
lo solicitasen.

2. Sociedades de promocion
y participacion de empresas

La finalidad de su implantacion
es constituir una auténtica estruc-
tura de soporte de las pequefas
y medianas empresas, que sirva
para aportarles los conocimientos
técnicos y financieros de que ca-
recen.

En este momento, son socieda-
des similares las de Desarrollo Re-
gional, pero la figura debe gene-
ralizarse para cualquier promotor
publico o privado, y para cual-
quier territorio, y utilizarse como
forma institucional de crear el es-
piritu empresarial.

3. Esta figura basica para la
organizacion de la pequeia y me-
diana empresa, debe completar-
se con la reforma del Sisterna de
Aval. En la actualidad, el sistema
especifico constituido por las So-
ciedades de Garantia Reciproca
es un auténtico fracaso.

Las lineas de cambio deben
orientarse por:

a) El reforzamiento de la cG-
pula del Sistema de Sociedad
Mixta del Segundo Aval del Es-
tado, y la extension de su opera-
toria al aval solidario que sirva pa-
ra orientar inversiones por secto-
res y territorios.

b) Constitucion y reforza-
miento de un grupo de socieda-
des con participacion publica por
cada sector basico — agricola, in-
dustrial, vivienda y servicios—
que sirvan de instrumento direc-

tor de la accion estatal, y permi-
tan el reaval de Sociedades de
Garantia Reciproca de pequeia
dimensioén.

¢) Reforma de las actuales
Sociedades de Garantia Recipro-
ca para mejorar su dimension,
profesionalizacion y eficacia ope-
rativa.

Es, pues, en el tripode socie-
dades de promocion y participa-
cion empresarial, Sistema de Aval
e instituciones financieras de am-
bito local y regional, donde se
apoyara la politica de la pequeina
y mediana empresa.

4. Financiacion especializada
sectorial

1. Los modelos de financia-
cion sectorial deben desarrollar-
se, para los sectores mas signifi-
cativos del desarrollo econdmico
espafiol, con los siguientes crite-
rios financieros:

a) Participacion en cada mer-
cado de las instituciones de ban-
ca universal, del sistema financie-
ro publico, y de un intermediario
especializado sectorial.

b) Creacion de pasivos ad hoc
para cada mercado, coherentes
con las operaciones activas co-
rrespondientes.

c) Creacién de instituciones
conjuntas de los operadores pa-
ra realizar el mercado secundario.

d) La politica financiera publi-
ca de cada sector se instrumen-
tara a través de: a) la politica pre-
supuestaria que realizan los orga-
nismos publicos correspondien-
tes; b) la politica de financiacion
del sector financiero publico, y c¢)
la politica de financiacion de los
operadores del mercado, orienta-
dos por las actuaciones de refi-
nanciacion publicas a través de
los organismos del mercado se-
cundario.

2. El modelo de financiacion
del sector industrial ya cuenta con
los operadores generales adecua-
dos, por lo que las orientaciones
deben conducir a desarrollar los
intermediarios especializados
—Bancos Industriales y Socieda-
des de Promocion y Desarrollo—
segun lo expuesto anteriormente.

En el aspecto instrumental, ha-
bria que definir nuevos instru-
mentos que mezclen riesgos de
interés y de capital — créditos par-
ticipativos, obligaciones subroga-
das, etc.

3. El modelo de financiacion
hipotecaria se encuentra en ple-
no desarrollo, bajo el marco es-
tablecido a partir de 1982, y des-
de la experiencia adquirida los te-
mas a perfeccionar son:

* Dotar de mayor flexibilidad a
las Sociedades de Crédito Hipo-
tecario.

® Potenciar el Fondo Publico
de Regulacién del mercado se-
cundario.

¢ Ordenar los flujos de inver-
sion de los recursos captados en
el mercado por las instituciones
de banca universal —Cajas de
Ahorros.

4. En el sector de exporta-
cion, si tenemos en cuenta la ne-
cesidad de dimensién y especia-
lizacion de la funcion, las labores
a realizar seran las de coordinar
esfuerzos entre la gran banca pri-
vada vy el sector financiero publi-
co —Banco Exterior— para orien-
tar las actuaciones hacia sectores
0 paises que potencien el desa-
rrollo espanol, y para que el grado
de internacionalizacidén de nues-
tro sistema financiero responda a
pautas de racionalidad.

b. Enel sector agrario, es ne-
cesaria una Ley de Financiacion
Agraria que estructure los inter-
mediarios financieros del sector

79



—Bancos y Cajas de Ahorros,
Banca Oficial, Cajas Rurales y so-
ciedades de promocidn y partici-
pacion—, que ordene y unifique
la accidon presupuestaria de los or-
ganismos publicos agrarios, que
posibilite la existencia de un mer-
cado de adquisicion de tierras
—fondos de terrenos—, que or-
ganice los planes nacionales y
autonomicos de actuacion tem-
poral.

Los intermediarios tinancieros
no bancarios

La actuacion en este terreno
debe de tratar de: a) Clarificar el
sector de financiacion de ventas
a plazos y bienes de consumo du-
radero, incluyendo a las empre-
sas comercializadoras que finan-
cian el consumo de aquelios bie-
nes; b) potenciar la dimensién e
independencia de las empresas,
y ¢) impulsar figuras como el fac-
toring y el leasing, que pueden
contribuir a una mejor gestion de
las carteras de pedidos y de los
procesos de inversion, respectiva-
mente.

El mercado de capitales

Promulgacion de la Ley de Ins-
tituciones de Inversién Colectiva,
que actualice fa normativa de las
actuales Sociedades de Inversion
Mobiliaria y Fondos de Inversion
Mobiliaria, fortaleciendo las ga-
rantias del ahorrador, potencian-
do la diversificacion de sus inver-
siones, fomentando la especiali-
zacion de las instituciones e incor-
porando a nuestro sistema las So-
ciedades de Capital Variable.

Regulacion de los Fondos de
Pensiones, completando asi el
sistema espafiol de prestaciones
complementarias de las de la Se-
guridad Social e introduciendo

esta figura basada en los princi-
pios siguientes:

a) Exigencia de su fundamen-
tacion en los correspondientes
sistemas actuariales revisables pe-
riodicamente.

b) Tratamiento adecuado de
sus aspectos financieros, funda-
mentalmente sus inversiones y
mecanismos de transparencia (in-
formacioén) y seguridad {auditoria,
control de los asociados, posibi-
fidad de asegurar las prestacio-
nes).

c) Un régimen fiscal que evi-
te la doble imposicion econémi-
ca de las rentas.

* Ordenacién del sector asegu-
rador, fomentando la creacion de
instituciones con el nivel de recur-
sos adecuado.

¢ Revision del Estatuto de los
Agentes Mediadores Colegiados
sobre la base de potenciar su fun-
cion mediadora. En este sentido,
debe modificarse la estructura del
actual arancel y adoptar medidas
para potenciar las sociedades y
asociaciones entre mediadores.

¢ Regulacion de las Socieda-
des Gestoras de Patrimonios con
el objeto de garantizar la transpa-
rencia en sus actividades de me-
diacion y colocacion de activos.

* Regulaciéon de instituciones
especializadas en la inversién bur-
satil, con facultades de concesion
de créditos con garantia de valo-
res y deposito de los mismos.

® Promulgacién de la Ley de
Auditoria, regulando el estatuto
de los auditores vy la obligacion de
Auditoria como requisito previo a
la admision en las Bolsas de Va-
lores y a la gradacion general al
ahorro del publico.

e Adopcion de las medidas
precisas para conseguir la unidad
del mercado de valores en forma

que los precios sean resultantes
de las ofertas y demandas globa-
les.

e Control y, en su caso, revi-
sion de la normativa sobre ope-
raciones de Bolsa, restringiendo
en lo posible las aplicaciones y
operaciones a precio convenido.

Las reformas técnico-financieras

En este campo las actuaciones
necesarias son:

a) Crear un sistema general
de infracciones y sanciones para
todos los intermediarios financie-
ros que sea eficaz para ejecutar
el control sobre el cumplimiento
de las normas.

b) Reformar y unificar los sis-
temas de informacion financiera,
coordinados con los restantes sis-
temas de informacion pablicos en
base a un plan previo de cuentas.

¢} Reformar el sistema de se-
guridad y solvencia mediante un
tratamiento global de los coefi-
cientes de garantia y de limite y
concentracion de riesgos y de
Fondos de Garantia privados, se-
mipthblicos y publicos.

El Estado Autonémico
en el ambito financiero

La nueva estructuracion del Es-
tado hace necesaria la promulga-
cion de una Ley de Ordenacién
del Sistema Financiero que deli-
mite los contenidos normativos y
ejecutivos de la estructura finan-
ciera entre los centros de decision
de la Administracion Central y
Autonomica, y que debe inspirar-
se en los siguientes principios:

a) Unicidad del mercado fi-
nanciero espanol.

b) Necesidad de una palitica
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monetaria Unica y ejecutada por
las autoridades financieras centra-
les.

¢) Posibilidad de compatibili-
zar las politicas financieras esta-
tales y la autonomica.

d) Necesidad de un sistema
de control Unico, coordinado en-
tre el Organo Central de Control
y los Autondmicos.

REFLEXION FINAL

El andlisis de la evolucion del
sistema financiero se nos presen-
ta como una dinamica generada
por la tensién entre dos polos: las
proyecciones sobre la mejor ma-
nera de satisfacer las necesidades
sociales y las exigencias objeti-
vas de una estructura que funcio-
ne en el contexto de realidad.

La evolucion del sistema finan-
ciero espafnol muestra la influen-
cia alternativa de un criterio u
otro. El primero ha producido la
utilizacion del sistema financiero
como instrumento al servicio de
unas finalidades politicas, hacien-
do caso omiso de las condiciones
de funcionamiento eficaz del pro-
pio sistema, y el segundo, la sa-
cralizacion de los valores absolu-
tos de funcionamiento del siste-
ma financiero por encima del bien
y del mal de las necesidades de
la sociedad.

Las anteriores lineas esperan
ser una pequefia aportacion al lo-
gro de ese equilibrio dinamico ne-
cesario en este momento de la
coyuntura espaiiola, proyectando
cambios en la estructura y funcio-
namiento del sistema economico
y financiero que, al tiempo que
sirvan a las nuevas finalidades que
la sociedad demanda, permitan el
logro de la eficacia en la interme-
diacién financiera.
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SISTEMA FINANCIERO:
INTRODUCCION A LOS PRINCIPALES CONCEPTOS

Para situar los principales conceptos financieros, empezare-
mos planteando, de acuerdo con el esquema, una economia ce-
rrada, es decir, sin relaciones con otras paises, que considerare-
mos dividida en tres sectores: el privado, que incluye las familias
y todas las empresas no financieras; el pablico, que sélo com-
prende las llamadas administraciones publicas, y el de los inter-
mediarios financieros, que incluye el banco central y el sistema
bancario, Gnicos intermediarios financieros existentes. Posterior-
mente, veremos las consecuencias de incorporar el sector exte-
rior.

DESEQUILIBRIOS FINANCIEROS INTERSECTORIALES

Comenzando en el campo real, durante determinado periodo
de tiempo, cada uno de estos sectores cuenta con su renta bru-
ta disponible (1) para hacer frente, en primer lugar, a sus gastos
de consumo. La parte de renta no destinada a este fin, que pue-
de ser negativa, recibe el nombre de ahorro, y puede verse mo-
dificada {2) por las transferencias netas de capital (transferen-
cias de capitalwecibidas menos impuestos de capital pagados)
para dar lugar a los recursos de capital del sector, con los gue
ha de financiar su formacion bruta de capital.

Pasando al terreno financierc, pueden plantearse dos posibili-
dades. Si los recursos de capital son superiores a su formacion
bruta de capital, el sector registrara una capacidad de financia-
cion que podra ceder, en determinadas condiciones, a otros sec-
tores que tengan necesidad de financiacién, por contar con in-
suficientes recursos de capital para financiar su formacion bruta
de capital. A esta situacion, bésica para el funcionamiento del
sistema financiero, se le denomina desequilibrios financieros in-
tersectoriales.

INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El sector que precisa financiacion ha de obtenerla mediante
la venta de los instrumentos financieros (letras, deuda publica,
polizas de crédito, etc) que emita, gue son reconocimientos de
la deuda contraida con el financiador, a quien se entregan a cam-
bio de la financiacion obtenida. Por tanto, estos instrumentos
financieros circulan en sentido contrario a las corrientes de fi-
nanciacién: van del sector financiado, en cuyo pasivo figuraran,
al financiador, a cuyo activo se incorporan. Por este motivo, se
suelen denominar pasivos financieros de un sector a los instru-
mentos financieros emitidas por él, reservando el nombre de ac-
tivos financieros para los que ha comprado. Por tanto, podemos
establecer:

1A Posicion deudora
V Posicién acreedora

& Pasivos financieros

S Entrada neta de fondos
¥V Activos fman(:|eros]—> : A

‘A5 Posicion acreedora
V Posicion deudora

& Activos financieros
WV Pasivos financieros

]—»Salida neta de fondos —e

De las varias clasificaciones de los instrumentos financieros
{(en funcion de su plazo, su garantia, del caracter privado o pa-
blico de su emisar, etc.) la mas importante es la gue distingue
entre primarios (o directos) y secundarios {o indirectos). Los pri-
marios son los emitidos por sujetos o sectores que, esencialmente,

pretenden con ello financiar su demanda de bienes y servicios:
consumo y formacién bruta de capital. {En el esquema son los
sectores publico y privado.) Por el contrario, los instrumentos
financieros indirectos son emitidos por sujetos o sectores cuya
actividad especifica es financiar a otros sectores, comprandoles
los actives financieros que emiten. Son los lamados interme-
diarios financieros.

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Como hemos dicha, la actividad bésica de los intermediarios
financieros consiste en emitir pasivos financieros indirectos pa-
ra obtener los fondos que precisan para otorgar financiacion a
otros, mediante la adguisicion de activos financieros directos o
indirectos {operaciones interbancarias).

De entre los pasivos financieros indirectos que emiten, hay una
parte que son utilizados habitualimente como medios de pago,
es decir, son dinero. El conjunto de intermediarios que emite di-
nero, formado por el banco central y el sistema bancario, se de-
nomina sistema monetario. Tiene, ademas, capacidad de gene-
rar su propio pasivo, es decir, de crear dinero. Esta capacidad
es tebricamente ilimitada en el caso del banco central y, para
el sistema bancario, es funcion de la liquidez que le proporcione
el banco central. Esta caracteristica hace que el banco central
pueda contralar, a través de la politica monetaria, 'a cantidad
de dinero existente, influyendo decisivamente en el comporta-
miento, financiero y real, de la economia.

Evidentemente, los intermediarios financieros obtienen sus be-
neficios de la diferencia entre la rentabilidad media ponderada
de los instrumentos financieros que compran (operaciones acti-
vas) y los que venden (operaciones pasivas): el llamado coste
de intermediacion, que se justifica por la utilidad que reportan
a prestamistas y prestatarios, derivada de las economias de es-
cala con las que acttan {mejar informacion, mayor diversifica-
cion, posibilidad de alargar los plazos de la financiacion que otor-
gan respecto a la gue reciben, realizacion de operaciones de cuan-
tia muy variada, etc.). Ademas, prestan a sus clientes numero-
sos servicios financieros, faceta que cada vez toma mayor im-
portancia. Sin embargo, cabe que, para algunos demandantes
de financiacion {en particular el Estado y las grandes empresas),
sea mas barato, en determinadas circunstancias, e! acceso di-
recto a los demandantes Gltimos de activos financieros. Se pro-
duce entonces el fendmeno Hamado de desintermediacion, por
el que tiende a disminuir la importancia relativa de los interme-
diarios financieros en la canalizacion de recursos.

MERCADOS Y FLUJOS FINANCIEROS

Para que se produzca un intercambio de financiacién por el
activo correspondiente habra de haber un acuerdo entre los sec-
tores oferentes y demandantes de financiacion (demandantes y
oferentes de instrumentos financieros) del gue resulten deter-
minados precios y cantidades. A este encuentro entre oferta y
demanda se le denomina mercado financiero, la cantidad inter-
cambiada origina e! correspondiente flujo financiero y e! precio
obtenido se expresa en tipos de interés nominales, de los que,
restando la tasa de inflacion esperada, se obtienen los tipos de
interés reales.
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En esta determinacion de cantidades y precios juega un papel
decisivo la liguidez de los.instrumentos financieros intercambia-
dos, que indica la certeza en poder convertirlos en dinero répida-
mente y sin sufrir pérdidas, y su sofvencia, que indica la proba-
bilidad de que la deuda que representan sea pagada a su venci-
miento. Entre los condicionantes exteriores pueden meneionar-
se las distorsiones originadas por coeficientes de politica mone-
taria o financiera, por discriminaciones fiscales, etc.

Los mercados financieros, y los flujos a los que dan lugar, pue-
den ser objeto de multiples clasificaciones segun los instrumen-
tos financieros que en ellos se intercambien (agrupandolos de
acuerdo con la liquidez de los mismos, su naturaleza juridica, su
emisor u otros criterios), segdn la libertad con la que operen,
los sujetos que concurran, etc. Posiblemente la clasificaciéon mas
significativa es la que distingue entre mercados primarios, en los
que se intercambian instrumentos financieros de nueva creacion,
y mercados secundarios, en los que sélo cambia el poseedoar de
los ya preexistentes, por lo que, aungue no generan nueva fi-
nanciacion, sirven para incrementar la liquidez de los instrumentos
financieros en circulacién.

VARIACION NETA DE ACTIVOS Y PASIVOS:
CUENTAS DE CAPITAL Y FINANCIACION

Hasta ahora, hemos supuesto que los flujos financieros na-
cen Gnicamente para canalizar fondos desde sectores con capa-
cidad de financiacion hasta sectores con necesidad de ella. Se
tiene asi, segln los casos:

+Capacidad de financiacion
—Necesidad de financiacion

=

A

Recursos de capital = Formacion bruta de capital{

Ahora bien, un sujeto econdémico, y con mayor razén la agre-
gaci6n de los mismos que forman un sector, no intercambia ac-
tivos financieros salamente por esta causa. Por ejemplo, en el
sector privado cabe que, en el mismo periodo de tiempo, deter-
minados sujetos obtengan financiacion, supongamos que de los
intermediarios financieros, y que, por igual importe, otros la con-
cedan, por ejemplo, al sector piblico. En este caso, el sector
privado habria experimentado iguales incrementos de activos fi-
nancieros {la deuda puiblica adquirida) y de pasivos financieros
(las polizas de crédito firmadas y entregadas a los intermedia-
rios financieros}, sin que su capacidad o necesidad de financia-
cién resulte modificada. Ejemplos similares podrian plantearse
para un sujeto econémico.

En ambos casos, se procede a recibir u otorgar financiacion
neta cuando la variacion de activos y la de pasivos financieros
no son iguales. Recordando el significado de estas variaciones,
y teniendo en cuenta que estamos planteando identidades deri-
vadas de la contabilidad nacional y de la contabilidad finan-
ciera {3):

Capacidad de financiacion=Variacion neta de activos—Variacion neta de pasivos (B)
Necesidad de financiacion = Variacion neta de pasivos— Variacion neta de activos

Sustituyendo ahora (B) en (A}, se obtiene:

g v«;‘%ngz i 3 B e e

Recursos de capital Formacion bruta de capital
+ Recurscs=Empleos 2 (C)
Variacion neta de pasivos Variacion neta de activos

Esta igualdad refleja las llamadas cuentas de capital y finan-
cigra de cada sector y esta recogida graficamente en el esque-
ma, que muestra cémo las variaciones de activos y/o pasivos
financieros son mayores que la capacidad {parte rayada) o ne-
cesidad (parte cuadriculada) de financiacion de cada sector, es
decir, mayores que su ahorro financiero neto.

FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO

Podemos, ahora, volver al esquema para ver el funcionamiento
del sistema financiero. Empezando por el sector privado, con su
renta bruta disponible hace frente a sus gastos de consumo, que-
dandole un remanente importante en forma de ahorro, que se
ve incrementado por las transferencias netas de capital que las
empresas reciben del sector publico. Con estos recursos de ca-
pital cubre su formacion bruta de capital, conservando, ademas,
capacidad de financiacion {parte rayada). Es aqui donde empie-
za el campo especificamente financiero.

La capacidad de financiacion privada aparece como diferen-
cia entre las variaciones (incrementos en este caso) de activos
y pasivos financieros que el sector ha experimentado durante el
periodo considerado. La vanacion de pasivos se ha producido
exclusivamente a traves del flujo nimero 3, que representa el
crédito obtenido de los intermediarios financieros. En cambio,
la variacion de activos, se ha originados en dos flujos: el nime-
10 1, que representa la financiacion concedida al sector pablico
mediante la compra de deuda publica, y el nimero 2, que repre-
senta la financiacion otorgada a los intermediarios financieros,
a traves del incremento de los depositos mantenidos por el sec-
tor privado y de su compra de bonos bancarios. Obsérvese que,
mientras el flujo nimero 1 es directo, el namero 2 es inter-
mediado.

Por su parte, el sector publico, con la renta bruta de que dis-

pone, cubre sus gastos de ¢onsumo vy las transferencias netas.

de capital al sector privado, pero los recursos de capital resul-
tantes son considerablemente menores a su formacion bruta de
capital, por lo que experimenta necesidad de financiacion {parte
cuadriculada): el polémico déficit pablico. Este aparece coma di-
ferencia entre su mayor endeudamiento {(conseguido mediante
el flujo nGmero 1, ya comentado, y el ndmero 4, que representa
la compra de deuda puiblica por los intermediarios financieros,
ya que suponemos que no hay recurso directo al banco central}
y el incremento de sus depésitos en el banco central (flujo na-
mero 5).

Finalmente, los intermediarios financieros, al no tener gastos
de consumo, con su renta bruta disponible (igual al ahorro, cons-
tituido con sus beneficios no distribuidos) hace frente a su for-
macién bruta de capital, quedandole un remanente de capaci-
dad de financiacion, que aparece como diferencia de su varia-
cion de activos y pasivos, contrapartida de la de los demas sec-
tores.

Para simplificar, hemos supuesto que los intermediarios finan-
cieros no soportan impuestos sobre el capital ni reciben transfe-
rencias de este tipo.

-

e

R e

83



ALGUNAS OBSERVACIONES

Lo primero a destacar es la profunda interrelacion que existe
entre lo real y lo financiero, puesta de manifiesto a través de las
cuentas de capital y financiera de cada sector. No obstante, tanto
la parte real como la financiera mantienen su autonomia y leyes
propias, que no pueden violentarse en beneficio del otro sector,
sin graves consecuencias.

El sector publico refiejado en el esquema tiene un déficit (ne-
cesidad de financiacion) originado, en gran parte, por las trans-
ferencias netas de capital que realiza al sector privado {en el que
estan incluidas las empresas de propiedad publica), posiblemente
como consecuencia de reconversiones en marcha. En esta me-

dida, no se trata de un déficit para atender la demanda publica
de bienes y servicios, sino que representa un flujo de financia-
cién, contablemente situado fuera del campo estrictamente fi-
nanciero, que, intermediado por el sector plblico, sale del sec-
tor privado (previsiblemente de su parte mas saneada) y vuelve
a él (a su parte en crisis).

En cualquier caso, la necesidad pubfica de financiacion plan-
teada por el déficit hace que se dirija a este sector la capacidad
de financiacion del sector privado y de los intermediarios finan-
cieros. Evidentemente, esto habra supuesto una disminucion de
\a financiacion destinada al sector privado (efecto crowding out),
puesta de manifiesto en el esquema, esencialmente, por la com-
petencia entre los flujos nimeros 3 y 4, que encauzan la finan-
ciacién concedida por los intermediarios financieros.

FUNCIONAMIENTO DE
UNA ECONOMIA CERRADA

SECTOR PRIVADO

SECTOR PUBLICO

"TRANSFERENCIAS NETAS DE CAPITAL

RECURSOS EMPLEDS RECURSOS EMPLEDS
RENTA BRUTA
DISPONIBLE CONSUMO
“g’l“ST:O ETBLI'.TEA CONSUMG PUBLICA PUBLICO
PRIVADA RRVADO RECURSOS
DE CAPITAL
B PUBLICOS -
PRIVADA AHORRO PUBLICO e
DE BIENES FORMACION
Y SERVICIOS NECF-SIDAg gE BRUTA DE
FORMACION FINANCIACION > CAPITAL PUBLICO
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Esta competencia puede haberse manifestado a través de una
elevacion de los tipos de interés de la deuda publica, con lo que
también habré repercutido en el caudal relativo de los flujos nd-
meros 1y 2, y/o haberse resuelte mediante coeficientes de in-
version que obliguen a los intermediarios financieros a comprar
deuda puablica a tipos de interés inferiores a los de mercado, con
evidentes repercusiones en el flujo nGmero 3 (menores cantida-
des, mayores tipos de interés), repercusiones originadas por la
aspiracion de los intermediarios a mantener sus margenes de in-
termediacion.

Obsérvese que esta competencia se plantea con tanta mayor
dureza cuanto mas estricta sea la politica monetaria seguida por
el banco central. En efecto, una politica monetaria distendida,
al permitir un mayor crecimiento de los activos y pasivos de los
intermediarios financieros, pareceria aliviar, al menos temporal-
mente, 1a competencia por captar su financiacion. Sin embar-
go, repercutiria posiblemente de forma negativa sobre las ten-
dencias inflacionistas, al aumentar la presién de los recursas fi-
nancieros sobre los reales. En este caso, su influencia sobre los
tipos de interés nominales podria llegar a ser nula o contrapro-
ducente, al incorporar éstos las expectativas de inflacion crecien-
tes.

INCLUSION DEL SECTOR EXTERIOR

Al incorparar el sector exterior al esquema planteado, deja de
haber una identidad entre la capacidad y necesidad de financia-
cion de los sectores internos. Los desequilibrios financieros in-
tersectoriales descritos ya no se consolidan entre si, resultando
de ello un desequilibrio financiero exterior, que se manifestara
en necesidad o capacidad de financiacion de Ia nacion. En efec-
to, dejando aparte una teodrica neutralidad, €l sector exterior ac-
tuara como cedente o demandante de financiacién, complemen-
tando el ahorro interior o utilizando una parte del mismo, res-
pectivamente, segn sea e! saldo de la balanza de pagos basica.
Contablemente, si ésta presenta déficit habra de ser financiado
mediante un aumento de los pasivos financieros exteriores de
la nacion (o una disminucion de sus activos sobre el exterior),
gue incrementara el ahorro generado en el interior del pais. Lo
contrario sucede en el caso del superavit, planteandose la neu-
tralidad mencionada si el saldo es nulo.

Contemplado desde otro punto de vista, si el ahorro genera-
do en el interior (considerando el pais en su conjunto, las trans-
ferencias netas de capital se anulan) ha sido insuficiente para ha-
cer frente a la formacién bruta de capital, se habra planteado
una necesidad nacional de financiacién, cubierta con el ahorro
exterior, lo que incidira, segln su magnitud, en el tipo de cam-
bic de la moneda nacional y/o en la evolucion de las reservas
exteriores.

Las relaciones con el exterior pueden originar numerosas per-
turbaciones en el funcionamiento interior de la economia, con
las consiguientes interferencias sobre la politica econdmica (y
por tanto monetaria} planteada por las autoridades nacionales.

CONCLUSION

El esquema planteado es excesivamente sencillo. Como sim-
plificaciones més importantes podrian citarse la excesiva agre-

gacion de los sectores y la extremada pobreza de instrumentos
financieros contemplada, que reduce al maximo los flujos finan-
cieros por los que circulan.

Pese a ello, puede servir como representacion introductoria
sumaria de las relaciones entre el sector real y el financiero de
la economia, y para situar los principales conceptos relativos al
sistema financiero, concebido como un conjunto articulado de
flujos financieros por fos que circulan instrumentos financieros,
cuya cantidad y precio se determina en los correspondientes mer-
cados financieros a los que concurren, como oferentes y/o de-
mandantes de financiacion, los intermediarios financieros y los
sujetos no financieros de la economia.

NOTAS

{1) Por alejarse demasiado del objeto de esta nota, no hace-
mos mencién a su determinacion.

{2} Suponemos que no existe compra de terrenos.

(3) En virtud de las cuales, la capacidad y necesidad de finan-
ciacitn son iguales, respectivamente, a la financiacién otorgada
y recibida, sin tener en cuenta posibles ajustes derivados de las
diferentes fuentes estadisticas de una y otra contabilidad.
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