LA BANCA ESPANOLA
ANTE LA LIBERALIZACION
DEL SISTEMA FINANCIERO

Cinco puntos fundamentales son abordados

por Rafael Termes Carrerd en el presente trabajo:

el papel que corresponde desempeiar al sistema financiero,
la evolucion seguida por el nuestro a lo largo de los Ultimos afios,
su situacion presente en relacion con el objetivo deseable,
las tendencias de cambio que en estos momentos se observan
y las perspectivas inmediatas y la actuacion

aconsejable para el futuro.

PAPEL DE UN SISTEMA
FINANCIERO

n términos genéricos, el pa-

" pel que desempefia un siste-

“" ma financiero en una eco-
nomia industrial moderna es el de
servir de intermediario entre el
“ahorro vy la inversién. Pero esta
mediacion no puede ser mera-
mente pasiva. Para que resuite
eficiente, el proceso de interme-
diacién debe influir, por medio de
incentivos, en las decisiones a
adoptar por los agentes economi-
cos frente a la ecuacién ahorro-
gasto-inversion. Es [0gico y nece-
sario —dicho sea de paso— que
el sistema financiero, al tiempo
que presta los servicios propios de
su cometido, afiada valor econ6-
mico, es decir, genere rentas pa-
ra retribuir el trabajo desarroliado,
los capitales empleados v el ries-
go asumido. Para cumplir pues el
cometido que le corresponde, el
sistema financiero debe, por un
lado, crear las condiciones de re-
muneracién, seguridad y liquidez
de los depésitos que permitan fo-
mentar la canalizacion del ahorro
hacia la inversion productiva; y
establecer, por otro lado, las ca-
racteristicas de disponibilidad,
coste y plazo en la financiacion a

otorgar, para que los recursos se
asignen a aquelias actividades y
proyectos que sean econdmica-
mente mas deseables.

El principio que debe guiar la
intermediacién, tal como queda
descrita, es el de la eficacia. Un
sisterna financiero podra calificar-
se de eficiente cuando produzca
la 6ptima captacion y asignacién
de recursos. Esta canalizacion de
recursos desde la renta disponi-
ble hasta la actividad productiva
puede intentar nacerse por méto-
dos coactivos, propios de una
economia centralizada por el Es-
tado, o por medio de la volunta-
ria transferencia de recursos a tra-
vés del funcionamiento de las
fuerzas libres del mercado.

Parece estar generalmente
aceptado que el sistema financie-
ro cumplira mejor su mision eco-
noémico-social operando como un
sistema libre. Porque el sistema
libre es el que mejor garantiza la
asignacion de recursos con crite-
rios de racionalidad econdémica, lo
cual solo tendré lugar cuando la
captacion y el empleo de los es-
casos recursos disponibles se ha-
ga, no con criterios legalmente
impuestos, sino en base a laren-
tabilidad y a la seguridad espera-

da de las distintas opciones dis-
ponibles. En este sentido, los pro-
positos reformistas deben tener
siempre como finalidad hacer méas
libre al sistema financiero.

Un sistema financiero seré tan-
to mas libre cuanto mayor sea la
libertad de entrada y salida de los
establecimientos que lo compo-
nen; cuanto mayor sea el nlme-
ro de participantes, tanto en el la-
do de los intermediarios como en
el de los intermediados; cuanto
mayor sea la diversidad de pro-
ductos ofrecidos; cuanto mayor
sea la informacion y transparencia
operatoria; y, sobre todo, cuanto
mayores sean las facultades de
decision que tengan las entidades
que integren el sistema.

Como conclusion de este pri-
mer apartado, y como resumen a
su vez de la teoria de la liberali-
zacién, conviene dejar constancia
de que la pregunta: liberalizar pa-
ra qué, por qué y hasta donde,
queda contestada diciendo que se
liberaliza para que el sistema sea
mas eficaz, porque éste es mas
eficaz actuando libremente, y que
se debe liberalizar siempre y cuan-
do los beneficios economico-
sociales sean superiores a los cos-
tes economico-sociales.

EVOLUCION DEL SISTEMA
FINANCIERO ESPANOL

Partiendo, pues, del supuesto
de que el motivo que impulsa la
reforma del sistema financiero es
el deseo de maximizar su eficacia
operativa, resulta claro que tal re-
forma debe constituir un proce-
so dinamico que nunca podré
darse por terminado. Ello no obs-
ta, sino todo lo contrario, para
que, a laluz de los conceptos se-
fialados, intentemos pasar revis-
ta a la evolucion del sistema fi-
nanciero espariol, para, con la vi-
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sion que proporciona la historia,
analizar lo hecho y sugerir io que
gueda por hacer: una perspecti-
va de 25 anos sera suficiente pa-
ra nuestros propositos.

La situacion en 1959

En el afio 1959 el sistema finan-
ciero espafol —que carecia, y si-
gue careciendo, de un texto ba-
sico que regule en forma unitaria
su funcionamiento — vivia bajo el
influjo de la Ley de Ordenacion
Bancaria del afio 1946. Esta Ley,
en parte todavia vigente y adop-
tada con ocasion de la renovacion
dei privilegio de emision, regulé
todo lo relativo al Banco de Es-
pafia —que, sin embargo, conti-
nuo siendo un banco comercial
con participacion de capital
privado — asi como lo referente a
los demas bancos oficiales y a la
banca privada, a la que la Ley de-
dico, en su Titulo Il, casila mitad
de su articulado. La Ley de 1946,
al establecer el Registro de Ban-
cos y Banqueros y, al prohibir
tanto el acceso a la profesion co-
mo la apertura de nuevas sucur-
sales, consagraba el statu-quo
bancario. Si a esto se afiade que
| dejaba en manos del Ministerio de
Hacienda Ia fijacion de todos los
tipos de interés activos y pasivos,
se comprende que la banca pri-
vada en el afio 1959 operaba en
condiciones de intervencion esta-
tal muy alejadas del juego de la
libre competencia. Por otra par-
te, la Ley de 26 de diciembre de
1958 sobre entidades oficiales de
crédito a medio y largo plazo ha-
bia establecido un sistema de fi-
nanciacion de los bancos oficia-
les consistente en la colocacion
forzosa de «cédulas para inversio-
nes» en las entidades privadas,
abriéndose con elio el camino a
la expansion del crédito oficial ba-
jo el control de organismos de ca-

racter estatal. No es aventurado
decir, por lo tanto, que el siste-
ma financiero espafiol de hace
veinticinco anos era uno de los
mas rigidos y cerrados del mun-
do occidental.

La Ley de Bases del afio 1962

A partir de aqui pueden distin-
guirse diferentes etapas. La pri-
mera de ellas se inicia, formal-
mente, en 1962 con la Ley de Ba-
ses de Ordenacion del Crédito y
de la Banca, al amparo de la cual
se nacionalizé el Banco de Espa-
fa, se reorganizo el crédito oficial
y el control de las cajas de aho-
rros, y se promovio la especiali-
zacion bancaria. A consecuencia
de las disposiciones emanadas de
esta Ley, la banca mixta, que es
la que a lo largo de los afios se
habia impuesto en el pais, se di-
vidio, en forma mas aparente que
real, en banca industrial y banca
comercial; y se propicio la enaje-
nacion de los valores industriales
en poder de los antiguos bancos,
asi como la evitacion —segun re-
zaba la base sexta de la Ley— de
«ulteriores expansiones de la in-
fluencia de los actuales bancos
mixtos sobre empresas privadasy.

La Ley de Bases del afio 1962
se presenté enmarcada dentro del
aire renovador que se respiraba
en Espafia a raiz del Plan de Es-
tabilizacion de julio de 1959 y del
deseo de romper con la anterior
politica autarquica. En realidad, el
impulso reformista venia de mas
lejos y tenia su origen en la orde-
nacion econdmica y financiera
promovida por el gobierno que se
formo el 25 de febrero de 1957.
Una de las primeras manifestacio-
nes del cambio fue la supresion,
a partir de la Ley de Presupuestos
de diciembre de 1957, de ia emi-
sion de nueva deuda publica au-

tomaticamente pignorable, que
venia entorpeciendo el desarrolio
eficaz de la politica monetaria; de-
cision formalmente confirmada
en el Memorandum del Gobierno
Espariolal F.M.l. yala O.C.D.E.
de junio de 1959. En la misma li-
nea estaba, después ya del Plan
de Estabilizacién, el paso, en di-
ciembre de 1960, del sistema de
control del crédito basado en ia
fijacion de limites para cada enti-
dad a otro sistema que descan-
saba en el establecimiento de re-
servas en el Banco de Emisién; y
también la convertibilidad exterior
de la peseta decretada en julio de
1961, junto con una cierta libera-
lizacion del control de cambios.

Sin embargo, los aires de reno-
vacion liberalizadora nunca llega-
ron al sistema crediticio, quizas
porque tampoco acabaron de im-
ponerse en el conjunto de la eco-
nomia, ya que el impulso liberali-
zador de 1959 se agosté apenas
nacido. De hecho, la Ley de Or-
denacion del Crédito y de la Ban-
ca del afio 1962, aunque teorica-
mente venia a romper el statu-
guo bancario y pretendia propiciar
la presencia de otros intermedia-
rios financieros no bancarios y el
funcionamiento del mercado de
capitales, siguié marcando en su
aplicacion una tendencia clara-
mente intervencionista y planifi-
cadora, que dominé toda la dé-
cada de los sesenta. En efecto, la
libertad de establecimiento y ex-
pansion de oficinas continué fuer-
temente limitada; todos los tipos
de interés activos y pasivos, asi
como los de las comisiones por
prestacion de servicios, estuvie-
ron fijados legaimente; ademas
de los coeficientes de caja y ga-
rantia, estuvieron vigentes los
coeficientes de liquidez y de fon-
dos publicos, procediéndose a
una continua escalada de este Ul-
timo hasta que los dos coeficien-
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tes fueron sustituidos en 1971 por
el coeficiente de inversion —en
fondos publicos, crédito a la ex-
portacion y operaciones privile-
giadas en sustitucion de las lineas
especiales de redescuento—, re-
presentando todo ello empleos a
rendimientos por debajo del mer-
cado, por cantidades muy impor-
tantes y crecientes.

Las medidas de 1969 y 1971

A pesar de que, en teoria, des-
de el afio 1960 se habia renuncia-
do al control directo de la expan-
sion del crédito, sustituyéndolo
por el control de los activos liqui-
dos del sistema mediante depo-
sitos obligatorios, lo cierto es que,
durante toda la década, el Ban-
co de Espafia, por falta de instru-
mentos adecuados y por la pre-
sencia de los redescuentos en li-
nea ordinaria y, sobre todo, en ii-
neas especiales, no pudo realizar
una verdadera politica monetaria
y tuvo que recurrir a senalar te-
chos de crecimiento del crédito a
cada banco. Por otra parte, la
autoridad monetaria era cada vez
mas consciente de que la rigidez
en los tipos de interés era origen,
al mismo tiempo, de ineficacia y
de falta de transparencia.

Todo ello conduce a las dispo-
siciones de julio de 1969 vy junio
de 1971. La primera de ellas re-
forma el sistema de tipos de in-
terés, ligando tanto los activos
como los pasivos al tipo basico
del Banco de Espana, y dejando
libres, por primera vez, los tipos
activos a mas de tres afos y los
depésitos a mas de dos anos. La
vinculacion de tipos al tipo basi-
co habria de permitir la flexibili-
dad de los intereses tanto por mo-
dificacion del tipo béasico como
por variacion de los diferenciales.

La Ley de junio de 1971, sobre
organizacion y seguimiento del
crédito oficial, va mucho mas le-
jos de lo que el titulo permitia su-
poner, ya que, de hecho, consti-
tuye una reforma relativamente
importante de la Ley de 1962. La
nueva Ley, que sigue teniendo
aspectos intervencionistas, como
es el de la creacion del coeficien-
te de inversion en sustitucion del
de fondos pulblicos, marca, sin
embargo, una clara ruptura con
el pasado. A partir de ella, aca-
ban difuminandose las diferencias
entre bancos comerciales e indus-
triales, se unifican las normas pa-
ra la creacion de nuevos bancos,
se liberaliza la expansion de su-
cursales, y, sobre todo, se auto-
riza la emision de Bonos del Te-
soro como instrumento de politi-
tca monetaria, con lo cual la inter-
vencion del Banco de Espafia en
el mercado interbancario, que de
forma espontanea se ha ido crean-
do, se hace mas intensa.

La reforma de 1974

Asi se llega a las medidas adop-
tadas en agosto de 1974, que
constituyen lo que se llamé la re-
forma Barrera, y que, de hecho,
configuran el punto de partida del
proceso propiamente liberalizador
del sistema financiero. Los decre-
tos y ordenes ministeriales del dia
9 de aquel mes y las disposicio-
nes que aparecieron en los meses
siguientes, aunque algunas se re-
firieron a las cajas de ahorros, a
las sociedades de inversion mo-
biliaria, a ia financiacién del cré-
dito a la exportacion y a otros ex-
tremos del sistema financiero,
afectaron principalmente a la ban-
ca privada. Los aspectos mas
destacados de esta reforma son:
las nuevas normas para la crea-
cion de bancos; la liberalizacion

de la expansion de oficinas; la ex-
tension a los bancos comerciales
de la facultad de emitir certifica-
dos de depésito endosables; la
practica eliminacion de las dife-
rencias entre bancos comerciales
y bancos industriales; la liberali-
zacion de los tipos pasivos de in-
terés a dos afios, que habian si-
do reintervenidos en 1973; la po-
sibilidad de adquirir valores de
renta fija con recursos ajenos de
ios bancos comerciales; y la am-
pliacion de la facultad que en es-
ta materia tenian ya los bancos in-
dustriales.

Por otra parte, la reforma de
1974 perfecciond la realizacion de
la politica monetaria, de manera
que, a partir de aquella fecha, el
Banco de Espaiia dispone, con
mejores instrumentos y técnicas
que hasta entonces, de los me-
dios idoneos para drenar liquidez
o inyectarla, colocando Bonos del
Tesoro, posteriormente comple-
mentados con Certificados de
Deposito del Banco de Espaina, v,
mas recientemente, refundidos
ambos en los Certificados de Re-
gulacién Monetaria; y otorgando
créditos de regulacion monetaria
a muy corto plazo.

Sin embargo, a pesar de los pa-
sos dados, el sistema financiero
seguia estando presidido por un
excesivo grado de reglamenta-
cion que se reflejaba, en primer
lugar, en el control de los tipos de
interés activos y pasivos para
operaciones a menos de dos
afios, aunque la libertad de comi-
siones producia, a cambio de un
elevado grado de falta de trans-
parencia, la practica libertad de
los tipos activos a cualquier pla-
zo. El intervencionismo se mani-
festaba ademas, y sobre todo, en
el excesivo peso de las inversio-
nes obligatorias a tipos de interés
distintos de los de mercado.
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La liberalizacion de 1977

A corregir la situacion descrita
en el parrafo anterior se encami-
naron las disposiciones tomadas
a partir del verano de 1977, den-
tro de los propositos reformistas
abordados por el gobierno salido
de las primeras elecciones demo-
craticas de junio de 1977. Las me-
didas basicas de esta reforma es-
tan contenidas en la Orden de 23
de julio y en el Programa de Sa-
neamiento y Reforma Economi-
ca, llamado Pacto de la Moncloa,
firmado el 25 de octubre. Las
principales modificaciones apor-
tadas por esta reforma, conocida
como la de Fuentes Quintana,
fueron la liberalizacion de los ti-
pos de interés activos y pasivos
a mas de un afio; la reduccién
gradual del coeficiente de inver-
sion en el tramo de bienes de
equipo que, sin embargo, tras di-
versos parones y disminuciones
de ritmo, no llegd a suponer, en
la banca, mas que una baja de
cuatro puntos porcentuales al-
canzada en octubre de 1981; Ia
reglamentacion de la entrada y
actividad de la banca extranjera
en territorio nacional, plasmada
en el Real Decreto de junio de
1978; la autorizacién a las cajas
de ahorros para descontar efec-
tos de comercio y realizar opera-
ciones de comercio exterior; la li-
beralizacién de las tarifas de las
entidades de financiacion; la re-
forma de los 6rganos de gobier-
no del Banco de Espana, del Cré-
dito Oficial y de las cajas de aho-
rros; el proposito de acercar la fi-
nanciacion del crédito oficial a las
condiciones de mercado, v la re-
gulacion de los mercados mone-
tarios y financieros para hacerlos
més eficientes.

Entre los propositos de esta re-
forma estuvo también el de me-
jorar el funcionamiento de la Bol-
sa, para lo cual se cre6 una Co-

mision de Estudio del Mercado de
Valores, aunque sus conclusiones
no fueron puestas parcialmente
en practica sino varios afnos des-
pués. A esta época corresponde,
ademas, la aparicion de los Fon-
dos de Garantia de Depositos en
establecimientos bancarios y cajas
de ahorros, que tan importante pa-
pel tenian que jugar en los anos
siguientes, tras sucesivas modifi-
caciones de sus objetivos y de su
naturaleza. Pero, quizas, el expo-
nente mas relevante de la refor-
ma emprendida en el afio 1977
sea la potenciacion de la politica
monetaria, anclada en la fijacion
de un objetivo de crecimiento
anual de las disponibilidades liqui-
das, como instrumento para, al
mismo tiempo, luchar contra la
inflacién y proporcionar la indis-
pensable financiacién al desarro-
llo de la economia real.

Las exigencias de esta politica
monetaria, en un contexto de dé-
ficit pablico creciente y, en los pri-
meros momentos, de sector ex-
terior expansivo, tenia que produ-
cir tensiones en la financiacion del
sector privado, tanto por la reduc-
cién de la cantidad disponible co-
mo por la elevacion de los tipos
de interés liberalizados. Esto tra-
jo consigo un movimiento antili-
beralizador del sistema financie-
ro, que atribuia a la libertad de-
fectos derivados de otras causas.
Asi fue como en los afos de 1978
a 1980 se hablé y escribio mucho
sobre la conveniencia de prose-
guir o paralizar el proceso de li-
beralizacion del sistema financiero
espanol. No hubo foro ni revista
gue se estimara que no diera ca-
bida a la polémica. Las resisten-
cias existentes en una notable
parte de los afectados —por ac-
tiva o por pasiva— en el progra-
ma liberalizador, ocasionaron un
parén en el proceso que duré has-
ta concluir el afno 1980.

La liberalizacién de 1981

La Orden de 17 de enero de
1981, junto con las disposiciones
relacionadas con elia y las circu-
lares del Banco de Espafa para su
aplicacién, suponen el relanza-
miento del proceso liberalizador y
constituyen el cuerpo de doctri-
na en que se apoya la fase actual
en la evolucion del sistema finan-
ciero espafol. El contenido con-
ceptual de esta ultima reforma
puede resumirse en los siguientes
puntos: liberalizacién practica-
mente total de los intereses acti-
vos y pasivos; reforzamiento del
respeto al plazo del crédito; cla-
rificacion del coste del crédito y
del descuento; reafirmacion de la
libertad de cobrar los servicios no
vinculados al crédito; aumento de
la financiacion a medio plazo;
consagracion de los préstamos a
interés variable; y liberalizacion de
los dividendos bancarios.

Sin embargo, dicha Orden Mi-
nisterial, ademas de haber dado
pasos atras en temas liberalizados
como son las comisiones del cré-
dito y descuento, mantuvo inco-
lume todo el aparato intervencio-
nista que, mediante el arsenal de
coeficientes, encorseta el sistema
financiero y, a causa de los mar-
genes para su utilizacién, mantie-
ne siempre la amenaza de un es-
trechamiento de las clavijas. De
hecho, dos afios después de aque-
lla Orden, un gobierno distinto
del que la publicé ha utilizado ya
por dos veces el margen discre-
cional dejado abierto en el uso de
ios coeficientes, endureciendo las
condiciones de explotacion. Si
bien es cierto que, mediante la ele-
vacion de los coeficientes de ca-
ja y de depésitos obligatorios, la
autoridad ve facilitado y abarata-
do el ejercicio de la politica mo-
netaria, no lo es menos que, al
hacerlo al margen del mercado,
ocasiona disfunciones en el siste-
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ma que o son soportadas por los
agentes privados —sean ahorra-
dores, sean demandadores de
fondos— o dan lugar a que unos
y otros busquen la satisfaccion de
sus deseos al margen de los in-
termediarios tradicionales. Es de-
cir, provoca el fendbmeno conoci-
do con el nombre de desinterme-
diacién, al que me referiré segui-
damente.

En este cuadro, completado
por la aparicién creciente de nue-
vos intermediarios financieros y la
proliferacion de nuevos instru-
mentos de intermediacion, se de-
bate el actual sistema financiero
espariol, que avanza en la linea de
la aproximacion cada vez mayor
entre ahorradores y demandantes
de fondos, a expensas del papel
de los mediadores clasicos.

SITUACION PRESENTE
Y EFICACIA

Pero antes de examinar las ten-
dencias actuales en relacion con
la desintermediacion, sera bueno
reflexionar sobre el resultado de
los paulatinos intentos de
reforma-liberalizacion del sistema
financiero a los que acabamos de
pasar revista. Visto con la pers-
pectiva que proporciona el paso
del tiempo, y pensando en el fu-
turo, debemos preguntarnos si el
proceso desarroilado ha conduci-
do a un sistema eficiente. La res-
puesta es, desde luego, negativa.
No solamente no hemos llegado
a la eficiencia econémica del sis-
tema, sino que todavia nos halla-
mos muy lejos de ello. Es cierto
que el aumento del grado de
competencia entre agentes me-
diadores y la multiplicidad de ofer-
tas deben producir, por lo menos
en teoria, un mercado mas agil y
transparente para todos los que
en el mismo operan. Sin embar-

go, deducir de ello que con sélo
aumentar la concurrencia el mer-
cado serd mas eficiente supone
una simplificacién arriesgada.

En efecto, el sistema financie-
ro podra calificarse de eficiente
cuando produzca la asignacion de
recursos con criterios de raciona-
lidad economica, lo cual sélo su-
cedera cuando la captacion vy el
empleo de los escasos recursos
disponibles se haga en un merca-
do libre y en base a la rentabili-
dad vy a la seguridad. Es eviden-
te, por lo tanto, que si la capta-
cién y, sobre todo, la asignacién
de recursos esta intervenida por
el Estado, lo cual en la practica
quiere decir que se realiza con cri-
terios extraeconomicos, es impo-
sible que el sistema sea eficiente
por mucha que sea la concurren-
cia. Es mas, en una actividad con
altas cotas de intervencion admi-
nistrativa, es decir con elevados
porcentajes de la misma excluidos
de las reglas de mercado, la ex-
cesiva concurrencia puede ser
contraproducente y provocar
exactamente lo contrario de lo
que, por medio del incremento de
la competencia, se busca.

Este es precisamente el caso
del sistema financiero espanol,
cuya reforma debe continuar,
aunque no forzosamente en ia li-
nea de aumento de concurrencia,
campo en el gue se ha corrido no
poco, sino en el de la liberaliza-
cion de los recursos cautivos por
disposiciones administrativas. Es-
ta afirmacion no es facilmente re-
batible, en mi opinidn, si se tiene
en cuenta que, a consecuencia de
los altos porcentajes de recursos
intervenidos por las disposiciones
en vigor, resulta muy dificil que
los tipos de interés internos refle-
jen, en forma flexible, la evolucién
de los tipos de interés externos y
las necesidades de la balanza de
pagos.

Para poner un ejemplo sacado
de la actualidad, pensemos en el
probiema derivado del propésito,
por un lado, de financiar el défi-
cit publico al menor coste posi-
ble, para no incrementar el pro-
pio déficit; y el deseo, por otro la-
do, de no aumentar el coste del
crédito al sector privado. Operan-
do con los criterios que privan en
los organismos monetarios inter-
nacionales, el primer deseo seria
rechazable ya que uno de los me-
dios para demostrar los inconve-
nientes de los déficits elevados es
precisamente que se financien a
precios de mercado, como suce-
de, por ejemplo, en los Estados
Unidos. Aqui se pretende dar sa-
tisfaccion a tal deseo mediante el
coeficiente de caja y los deposi-
tos obligatorios, y la forzada —y
en parte fracasada— reduccién
del rendimiento de los Pagarés del
Tesoro a tipos por debajo del in-
terés de los Certificados de Regu-
lacion Monetaria, los cuales a su
vez, ante la magnitud del déficit
publico, deben reflejar la dureza
de la politica monetaria y cubrir,
por exigencias de la balanza de
pagos, los tipos de interés inter-
nacionales. Ante esta construc-
cion, evidentemente artificial, la
recomendacion de cualquier ex-
perto externo, libre de preocupa-
ciones politicas, seria que, si el
Tesoro pretende disfrutar del be-
neficio de la financiacion barata,
el coste del mismo debe ser tras-
ladado a aquella parte del merca-
do privado que goza de privilegios
en cuanto al tipo de interés que
se le aplica. Esta es la Gnica ma-
nera de que, en los supuestos di-
chaos, el tipo de interés interno
sea, para todo el sector privado,
el mas bajo posible, habida cuen-
ta de los tipos internacionales y
del cambio a plazo de la peseta.
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COMO VE UN BANQUERO

LA BANCA Y

LA PROFESION DE BANQUERO

Aunque la sociedad espafiola ha cam-
biado profundamente de hébitos en los
ultimos veinte afios, y los medios de co-
municacion modernos dotan de gran
transparencia a la realidad social, los pre-
sidentes de los grandes bancos siguen
rodeados de cierto misterio y su imagen
social esta, a veces, mucho mas hecha
de rumores que de certezas. Para saber,
pues, lo que un banguero piensa de los
problemas que vive es conveniente
siempre escuchar su propia voz, y €so es
lo que pudo hacerse en €l curso sobre el
sistema financiero espafiol celebrado, en
el mes de julio de 1983, en la Universidad
Internacional Menéndez y Pelayo de
Santander: durante dos horas, Emilio
Botin, Presidente del Banco de Santan-
der, dialogd con los alumnos sobre ban-
cos y banqueros, sobre los problemas del
pasado y los retos del futuro. Sus opi-
niones, muy condensadas, son las que fi-
guran a continuacion.

SOBRE LA EVOLUCION
DE LA BANCA

La banca espafiola ha experimentado
una gran transformacién cuantitativa. En
1930 los grandes bancos poseian un ca-
pital de 425 m. de ptas. {18 m. el Santan-
der) y la totalidad de los depdsitos de los
bancos inscritos alcanzaba los 6.500
millones {68 m. el Santander). Pero tam-
bién se ha producido un notable cambio
cualitativo que puede observarse en la in-
ternacionalizacion de las actividades y en
la incorporacidon de las nuevas técnicas
de ordenacion y transmision de datos.

SOBRE LA BANCA
Y EL DESARROLLO

La banca desempefid un importante
papel en la industrializacion espafola de
los afios cincuenta y sesenta. Pese a

que, a partir del afic 1962, se obligé a la
banca comercial a desprenderse de sus
participaciones industriales, exactamen-
te lo contrario de lo que hoy se le pide, la
banca comercial participara en el esfuer-
zo de reconversion gue hoy requiere la
economia espanola porque «lo que es
malo para el pais es malo para los ban-
COsh.

SOBRE LA INTERNACIONALIZACION
DE LA BANCA ESPAROLA

La dimension de la banca espariola le
permite hoy actuar en los mercados in-
ternacionales, de forma aislada una ve-
ces y sindicada otras, como ocurre en
cualquier otro pais. Es preciso, por otro
lado, aceptar la competencia que, en
nuestro mercado, supone la presencia de
la banca extranjera, puesto que también
los bancos espanioles —y entre ellos el
Santander— han salido de sus fronteras
y hecho sentir su presencia, sobre todo
en Ameérica.

SOBRE LA CRISIS BANCARIA

Las crisis bancarias no se han produci-
do solamente en Espafia, dado que, en
varios paises europeos, se han dado fe-
nomenos similares. Es comprensible, ade-
mas, que se quiera proteger al ahorrador,
razon por la que nace el Fondo de Garan-
tia de Depésitos. Lo que no resulta tan
comprensible es que el Fondo de Garan-
tia de Depositos se convierta en un Fon-
do de Seguros de Bancos, cuya actuacion
ha sido enormemente costosa para el pais.

Cuando un banco tiene un problema
de liquidez, el Banco de Espana puede y
debe resolvérselo. Cuando el problema
es de solvencia debe incitarse a los ac-
cionistas a reponer el capital y reservas, a

sanear asi la institucion; si esa gestion no
da resultado, hay que proceder a una li-
quidacidén ordenada que significa, para
los accionistas, perder su inversion, para
los depositantes perder parte de ios de-
positos y, para los liquidadores, sacar el
mejor partido posible del activo.

SOBRE COMO GESTIONAR
Y AGRANDAR UN BANCO

La banca administra fondos ajenos vy,
por lo tanto, hay que extremar la pruden-
cia en la gestion de los mismos. Pruden-
cia y rigor son las claves del éxito, a las
que hay que anadir la capacitacion y en-
tusiasmo del personal, capacitacion y en-
tusiasmo que quedan estrechamente li-
gados a la igualdad de oportunidades:
los empleados de banca deben percibir,
con claridad, que sélo los méritos cuen-
tan, que a partir de los puestos menos
importantes puede alcanzarse el Consejo
de Administracion.

SOBRE LAS CONDICIONES
QUE DEBE REUNIR EL BANQUERO

e

i

Como en muchas otras actividades,
cuenta la vocacion y la dedicacion. Para
ser un buen banquero hay que querer
serlo y hay que dedicarse solo a esa ta-
rea. Pero, ademas, por las especiales
caracteristicas de su actividad, el ban-
quero debe actuar con prudencia y poseer
una elevada capacidad de adaptacion:
prudencia para administrar un dinero que
no es suyo, capacidad de adaptacion pa-
ra prever los cambios del entorno y de la
técnica y seguir, en todo momento, €l
rumbo adecuado.

Asl se expreso, en su didlogo con los
alumnos, Emilioc Botin, uno de los tradi-
cionales y vocacionales banqueros espa-
fioles.

=

s
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TENDENCIAS ACTUALES:
LA DESINTERMEDIACION

Pasemos ahora al analisis de las
actuales tendencias del sistema fi-
nanciero, que son con toda clari-
dad, como queda dicho, desinter-
mediadoras. La desintermedia-
cion puede definirse como un
proceso de pérdida de presencia
de los intermediarios tradiciona-
les entre las economias ahorrado-
ras y las economias inversoras,
debido a que otras instituciones,
financieras 0 no, asumen partes
crecientes de la tarea.

La desintermediacion financie-
ra constituye un fenémeno rela-
tivamente reciente, tiene un im-
pacto distinto segun el grado de
desarrollo financiero, y es funcion
de la realidad econémica de ca-
da pais. En términos generales, se
puede decir que la aparicion y de-
sarrollo de la desintermediacion
se debe, por una parte, a que los
intermediarios tradicionales no
ofrecen la prestacion de ciertos
servicios que los agentes econo-
micos estan demandando, o no
lo hacen en los términos desea-
dos; y, por otra parte, a la apari-
cion del Estado como competi-
dor, a causa de la necesidad de
financiar el déficit del sector pui-
blico.

El primer hecho es un reto a los
intermediarios tradicionales; el
segundo es una plaga.

A fin de poner en perspectiva
el proceso de desintermediacion
que esté teniendo lugar en Espa-
fia, hagamos una breve referen-
cia al acaecido en Estados Uni-
dos. Y esto por tres razones: la
primera, porque nuestro proceso
de desintermediacion es una fo-
tografia retardada del que ha te-
nido lugar en USA; la segunda,
porque las repercusiones de la de-
sintermediacion americana —in-

novaciones — afectan a las tasas
de interés y a las condiciones del
crédito de todos los mercados fi-
nancieros del mundo; y la terce-
ra, porgue las innovaciones que
empiezan en un mercado punta
se difunden generalmente a otros
mercados.

El proceso de desintermedia-
cion estadounidense, que inci-
pientemente se plasma en la dé-
cada de los cincuenta y se inten-
sifica en el periodo de crisis de la
energia, tuvo como causas de su
nacimiento y posterior desarrollo
los siguientes elementos: a) la si-
tuacion economica; b) los tipos
de interés; y c) el clima regulador,
es decir, intervencionista, de las
dos ultimas décadas. La econo-
mia estadounidense se vio afec-
tada durante una gran parte del
periodo siguiente a la segunda
guerra mundial, y mas reciente-
mente durante los Ultimos diez
afos, por altas tasas de inflacién.
Este fenbmeno influye en las ex-
pectativas de prestatarios y pres-
tamistas, los cuales, al conside-
rar que la inflacion continuara o
aumentara, provocan tasas de in-
terés de mercado progresivamen-
te crecientes. Los incrementos en
los tipos de interés en el merca-
do penalizan el mantenimiento de
depositos, ya que los rendimien-
tos que pueden pagar las institu-
ciones depositarias —bancos y
cajas—, se limitan, explicitamen-
te, mediante prohibiciones o to-
pes en el pago de intereses e, im-
plicitamente, mediante exigencia
de reservas obligatorias impro-
ductivas. Ademas, las institucio-
nes de ahorro y de préstamo es-
pecializadas en préstamos hipo-
tecarios estaban, y todavia estan,
estrictamente limitadas en su ca-
pacidad para pagar tipos de inte-
rés de mercado, ya que tienen en
su haber una cantidad sustancial
de valores a plazo mas largo que

adquirieron cuando eran mas ba-
jos los ritmos de inflacion vy las ta-
sas de interés. Finalmente, ante
la erosidn producida por la infla-
cion, el pablico se da mas cuen-
ta del coste de oportunidad de
mantener depdsitos gue no pro-
duceninterés o lo producen muy
bajo y, en consecuencia, se vuel-
ve mas habil y mas exigente para
rentabilizar su ahorro financiero.

Este conjunto de fuerzas perfi-
la en la década de los setenta un
proceso innovador, tanto en ins-
trumentos como en instituciones,
que representa un reto a la ante-
rior actividad cuasi pasiva de las
instituciones mediadoras tradicio-
nales. Dicho proceso se agudiza
cuando el Estado aparece como
competidor, para captar el aho-
rro financiero para financiar el dé-
ficit publico.

Tres instrumentos han acapa-
rado la atencion de los especia-
listas a la hora de analizar el pro-
ceso americano de desinterme-
diacién: 1) los fondos de dinero
—money market mutual funds—;
2) los pagarés de empresa —com-
mercial paper— ; y 3) la deuda pu-
blica a corto plazo —treasury
bills. No entraremos en el anali-
sis detallado de estos instrumen-
tos; solo diremos que el creci-
miento conjunto de los mismos
ha sido casi dos veces mas rapi-
do que el del Producto Nacional
Bruto de los Estados Unidos. Pe-
ro quiza la forma de describir con
mas precision el fenémeno de la
desintermediacion de bancos e
instituciones de ahorro y présta-
mo, a manos de los nuevos inter-
mediarios, se encuentre en la
comparacion entre el crecimien-
to de estos nuevos instrumentos
y el crecimiento de los depositos
a la vista, de ahorro y a plazo del
conjunto de ia banca comercial
americana. De hecho, entre 1974
y 1982 Ia relacion ha sido de 2,25
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a 1. Esta fuerte desintermediacién
empez6 a causar dificultades de
tesoreria a los intermediarios fi-
nancieros tradicionales, como no
podia dejar de ser, especiaimen-
te en aquéllos que habian parti-
cipado en operaciones de finan-
ciacion a largo plazo y tipos de in-
terés fijos.

Como respuesta a este hecho,
y ante el riesgo de sus conse-
cuencias negativas, desde 1981,
y especialmente en el aifio 1982,
se inicid un proceso de desregu-
larizacion —término usado en los
Estados Unidos para referirse a la
liberalizacion— cuya caracteristi-
ca basica es la eliminacién de los
topes a la remuneracién que las
entidades bancarias, tanto co-
merciales como de ahorro, pue-
den ofrecer a los depositantes, asi
como el otorgamiento de mayor
flexibilidad a estas entidades pa-
ra el disefo de productos y servi-
cios ofrecidos a los ahorradores.
El resuitado de estas medidas li-
beralizadoras ha sido la aparicion
de un intenso proceso innovador,
el cual se ha reflejado en la crea-
cién paor parte de los antiguos me-
diadores de nuevos instrumentos
de captacion de ahorro, caracte-
rizados por un elevado rendimien-
to y una casi total liquidez.

Los principales ejemplos de es-
tos nuevos instrumentos desarro-
llados por los bancos son: 1} las
llamadas now accounts (negotia-
ble order of withdrawal) o cuen-
tas negociables de cheques, al
amparo de las cuales los bancos
comerciales e instituciones de
ahorro logran remunerar a tipos
de interés de mercado los depo-
sitos a la vista disponibles me-
diante cheque, que hasta esta in-
novacion no recibian remunera-
cion significativa; 2) las sweep ac-
counts, que permiten que los sal-
dos en cuentas de deposito a la
vista puedan ser considerados co-

mo colocaciones en el mercado
monetario, de tal modo que,
cuando el saldo medio vivo en
una cuenta supera las necesida-
des normales de transaccion, el
exceso se remunera a tipo de
mercado; 3} las money market
deposit accounts, o cuentas de
depdsito bancario asimilables a
las de los fondos del mercado de
dinero; y 4} los nuevos certifica-
dos de depésito de ahorro, sur-
gidos de la eliminacion gradual de
jos techos a los tipos de interés
que, debido a la regulaciéon Q, se
podian pagar a los depésitos de
ahorro. Como era de esperar, el
efecto mas destacado de estas in-
novaciones ha sido la aceleracion
de la captacién de ahorro finan-
ciero por parte de las entidades
bancarias y de ahorro.

Es muy probable que el proce-
so de innovacion en los Estados
Unidos no esté terminado y que
quepa esperar, en el futuro pré-
ximo, nuevos cambios en los
mercados financieros internacio-
nales y nacionales. Sin embargo,
lo que yo queria resaltar aqui es
lo que podriamos llamar la co-
rriente de retorno en la desinter-
mediacion de las entidades clasi-
cas, que esta teniendo lugar en
los EE.UU. Como acabamos de
ver, mediante la desregularizacion
bancaria se ha logrado que los
bancos puedan ofrecer una remu-
neracion al ahorro de caracter
competitivo, gracias a la cual cap-
tan de nuevo los depositos per-
didos por la via de la desinterme-
diacidon, producida al amparo de
la situacion de inferioridad en que
les tenia sumidos la anterior legis-
lacion.

Es claro que lo que se acaba de
exponer no es directamente tras-
ladable al caso espatiol, pero tam-
poco seria extraio que, en el pru-
rito desintermediador que, al pa-
recer, nos invade, nos sucediera

que cuando nosotros vamos, los
otros vuelven. A este respecto,
aunque el ejemplo de desfase se
refiera a una materia distinta de
la que ahora nos ocupa, no pue-
do dejar de recordar que cuando,
por la Ley de 1962, Espana copi6
la legislacién francesa sobre ban-
cos industriales, Francia estaba ya
suprimiendo, como lo hemos te-
nido que hacer después nosotros,
las diferencias entre bancos co-
merciales y bancos industriales.

PERSPECTIVAS
Y ACTUACION
ACONSEJABLE

De momento, parece que toda-
via no hemos caido en la cuenta
de este posible movimiento de re-
torno, ya que en nuestro merca-
do la autoridad monetaria ha con-
tinuado alentando la desinterme-
diacion, por lo menos hasta ha-
ce muy pocos dias. Durante los
ultimos aiios, el fomento de la
competencia en nuestro sistema
financiero ha tenido lugar, prin-
cipalmente, como ya dijimos,
aumentando el niumero de insti-
tuciones y también propiciando la
multiplicacion de instrumentos de
intermediacion. Pero los interme-
diarios financieros tradicionales
no han podido participar plena-
mente en este proceso, porgue
han visto su capacidad de com-
petencia recortada por prohibicio-
nes expresas o por el peso de im-
portantes regulaciones, que toda-
via existen, para la captacion del
ahorro, asi como por la existen-
cia de desproporcionados coefi-
cientes que solamente sobre €llos
pesan, recargando tanto las ope-
raciones pasivas como activas.

En efecto, recientemente he-
mos visto la aparicién de nume-
rosas instituciones de intermedia-
cion que, con regulaciones mas
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ligeras que las que afectan a ban-
COs y cajas, entran en competen-
cia con €llos. Obviamente, la pre-
sencia en el mercado de estas
nuevas instituciones no sélo no es
mala, sino que su efecto favora-
ble se potenciaria enormemente
si tanto las instituciones tradicio-
nales como las nuevas no estu-
viesen sujetas a disposiciones ad-
ministrativas que limitan su capa-
cidad de operacion y competen-
cia. Lo malo es la discriminacion
contra los antiguos mediadores.

En relacion a los instrumentos,
destaca la aparicidon en nuestro
sistema financiero del mercado de
letras, los pagarés de empresa, las
cédulas hipotecarias, y los paga-
rés del Tesoro. La aparicion de es-
tos nuevos instrumentos signifi-
co que en 1982, mientras las dis-
ponibilidades liquidas crecieron
en un 15,2 por 100, los citados ti-
tulos del mercado monetario, mas
los bonos bancarios, lo hicieron
en un 110 por 100, elevando el
saldo conjunto de todos ellos des-
de 372 mil millones de pesetas, al
fin de 1981, a 781 mil millones, al
fin de 1982. La variacion absolu-
ta implicita entre estas dos cifras
es equivalente al 3 por 100 de las
disponibilidades liquidas al fin de
1981 vy, lo que es mas relevante,
al 20 por 100 del aumento de las
disponibilidades liquidas en 1982.

Como consecuencia de esta in-
tensa actividad desintermediado-
ra, el conjunto de los activos en
manos del pablico —entendiendo
por tales la suma de las disponi-
bilidades liquidas més los titulos
del mercado monetario— crecie-
ron en 1982 un 17,6 por 100, es
decir, casi 2 puntos y medio por
encima del crecimiento de las dis-
ponibilidades liquidas. Los datos
correspondientes a 1983 mues-
tran la aceleracion del fenémeno.
En efecto, al 31 de diciembre de
1983, las disponibilidades liquidas,

en base a las medias de saldos
diarios, habian crecido un 12,6
por 100 sobre la misma fecha del
ano anterior, mientras el creci-
miento de los titulos del merca-
do monetario se encuentran en
torno al 100 por 100, llevando el
crecimiento de los activos en ma-
nos del publico al 15,8 por 100.

Ante estos hechos, la autori-
dad monetaria, empefiada en una
politica restrictiva en lucha con-
tra la inflacion, ha puesto recien-
temente de manifiesto la dificul-
tad de continuar un control basa-
do solamente en el seguimiento
de las puras disponibilidades liqui-
das, que no son Mas que una par-
te —la mas importante, pero en
pérdida de peso— de los activos
en manos del pablico. Este pro-
blema, que se achaca a la «exce-
siva imaginacion» de bancos y ca-
jas en el uso de la innovacion, era
esperable, ya que también se pre-
sentd en los Estados Unidos. En
efecto, en aquel pais la desregu-
lacion de bancos y cajas ha pro-
ducido, entre otras cosas, una
enorme aceleracion del agregado
M, que, en tasa trimestral anua-
lizada, se elevo del 5,7 por 100,
al fin del cuarto trimestre de 1981,
al 14,0 por 100, al fin del primer
trimestre de 1983, reflejando,
principalmente, la inclusién den-
tro de este agregado de los nue-
vos instrumentos de captacion de
ahorro empezados a usar por los
intermediarios tradicionales. Ello
ha puesto de relieve la dificultad
de interpretacion del significado
preciso del comportamiento de
los agregados monetarios en pe-
riodos de desregulacion, ya que
las innovaciones en ella basadas
han hecho més arbitraria la linea
divisoria entre el dinero y otros ac-
tivos financieros.

En cualquier caso, la autoridad
monetaria espanola, para reme-
diar las dificultades que experi-

mentaba en su politica, intentd
desalentar, por via de las reco-
mendaciones, la proliferacion de
los titulos del mercado moneta-
rio creados o cedidos por bancos
y cajas, mientras preparaba dis-
posiciones sustantivas para corre-
gir los desarreglos producidos en
su modelo de control. A este res-
pecto, me parece gue no €s ocio-
so considerar gue la aparicion de
algunos de los nuevos instrumen-
tos y la necesidad de que el Ban-
co de Espaia haya tenido que es-
tar continuamente saliendo al pa-
S0 en cuanto a la manera de em-
plearlos y contabilizarlos —como
el gato que persigue al raton que
se le escapa— para acabar pidien-
do que no se empleen los que no
estan sujetos a coeficientes, se
debe precisamente a la tentativa,
por parte de bancos y cajas, de
eludir el peso de estos coeficien-
tes para ser mas competitivos.

De todas formas, y como resu-
men de lo que he expuesto, es
obvio que se estd produciendo
una pérdida de participacion de
los intermediarios tradicionales en
el mercado financiero, pérdida
que se ha agravado con la com-
petencia del sector pablico por el
ahorro financiero. Esta situacion
esté produciendo en los interme-
diarios tradicionales una reduc-
cion paulatina en el margen de
explotacion y exige un cambio en
la naturaleza y composicion de la
actividad bancaria.

En cuanto a la reduccion del
margen de explotacion, parece
evidente la necesidad de replan-
tearse hasta donde se puede lle-
gar en el deterioro y qué modifi-
caciones serian necesarias para
frenarlo. En mi opinién, para con-
seguir este objetivo, el cual no sé-
lo es bueno para el sector banca-
rio sino para el conjunto nacional,
es necesario profundizar en la li-
beralizacion del sistema financiero
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por la via, que desde hace anos
venimos preconizando, de devol-
ver a las instituciones la facultad
de disponer a su gusto del aho-
rro captado. Esta liberalizacion
conduciria a dotar al sistema fi-
nanciero de flexibilidad, eficiencia
y competitividad nacional e inter-
nacional.

Desgraciadamente, los rumo-
res sobre las medidas en prepa-
racibn no van precisamente en
esta linea y hoy existe un riesgo,
mas o menos configurado, de
gue el Gobierno, en farma expli-
cita o subrepticia, intente aumen-
tar el volumen relativo de recur-
$0s cautivos por disposiciones ad-
ministrativas. Al margen de las in-
tervenciones, desde luego inde-
seables, para detraer recursos del
sistema bancario, en condiciones
de plazo y coste fuera de merca-
do, para sostener sectores indus-
triales sin futuro, se dice que es
necesario «homogeneizary los
instrumentos de captacion de
ahorro financiero en relacién con
la aplicacién de los coeficientes
obligatorios. Esta equiparacion de
trato es desde luego deseable, pe-
ro, seria mucho mas fructifera,
desde el punto de vista de la efi-
ciencia, si la homogeneidad se
buscara por la via de suprimir los
coeficientes, en vez de por el ca-
mino de someter todos los instru-
mentos al peso de los mismos.

En otros paises, como Estados
Unidos y el Reino Unido, como
solucion mas eficiente ante difi-
cultades de control monetario si-
milares a las experimentadas en
Espafa, se escogid el camino de
intensificar la liberalizacion. Por
elio, el proximo paso en la refor-
ma del sistera financiero, si quie-
re darse un paso acertado, no de-
beria ser otro —siguiendo el per-
manente consejo de los organis-
mos internacionales encargados
del analisis de nuestra econo-

mia— que la total supresion de
los coeficientes obligatorios de
fondos publicos, crédito a la ex-
portacion y financiacion de bienes
de equipo, a tipo de interés pre-
ferente. Ello entrafa que el cré-
dito oficial se financie y otorgue a
precios de mercado; que el cré-
dito a la exportacion se prime di-
rectamente por la Administracion;
y que si hay sectores que no sub-
sisten a precios de mercado, y se
estima nacionalmente convenien-
te su supervivencia, reciban sub-
venciones de explotacion —no
precisamente vinculadas a la fi-
nanciacion— con cargo a los Pre-
supuestos Generales del Estado.
Sélo asi se llegara a la deseable
eficiencia econémica del sistema
financiero y a una situacién en la
gue los tipos de interés puedan
ser flexibles, no sélo al alza sino
también, y sobre todo, a la baja,
de acuerdo con las condiciones
del mercado.

Es cierto, sin embargo, que pa-
ra avanzar en la eficiencia del sis-
tema bancario no todo hay que
esperarlo de medidas legislativas,
aunque sea legitimo pedirlas
cuando éstas son para disminuir
la intervencion administrativa. El
hecho de que el gran impedimen-
to para la innovacion en las enti-
dades cléasicas haya sido la exce-
siva intervencion administrativa
sobre las mismas, no las exime de
la obligacion de intentar superar
la situacion de hecho para, con
imaginacion y esfuerzo, ponerse
a tono con las exigencias del mer-
cado, mediante, como acabo de
decir, los cambios necesarios en
la naturaleza y composicion de su
actividad bancaria. A este respec-
to, el proceso de desintermedia-
cion, al multiplicar el numero y
variedad de instituciones financie-
ras, impone una tendencia inevi-
table a la especializacion, a la di-
versificacion de productos y ser-

vicios, y exige una nueva division
del trabajo. Para hacer frente a
estas tendencias, los intermedia-
rios tradicionales deben realizar
cambios sustanciales en su ope-
ratividad funcional, los cuales re-
quieren altas inversiones. Pero si
éstos han de ser econémicamen-
te viables, es necesario reajustar
la composicion de los gastos or-
dinarios. En este punto parece im-
prescindible que el sistema ban-
cario luche por utilizar con racio-
nalidad econémica los recursos
humanos de que dispone, elevan-
do la productividad de los mismos
a nivel internacional.
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