ELFUTURO
DE LA LIBERALIZACION DEL
SISTEMA FINANCIERO

Analizar los efectos especificos del proceso liberalizador del
sistema financiero sobre la economia espanola, estudiar la
forma en que el proceso ha afectado a los mecanismos de
funcionamiento del sistema y a sus manifestaciones
externas mas significativas, para terminar apuntando las
previsibles tendencias del proceso de liberalizacidon y las
dificultades con que ha de enfrentarse, constituyen los
puntos esenciales que trata en este articulo

Pedro Toledo Ugarte.

INTRODUCCION

. Lfilo de la década de los se-
... tenta, la economia espafio-
la se encontraba aun encor-
setada por un sistema financiero
arcaico, hiperregulado y decidi-
damente incompatible con los re-
querimientos de un desarrollo
equilibrado y sélidamente enrai-
zado. Parecia, pues, inevitable el
levantamiento de gran parte de la
reglamentacion que sobre él pe-
saba. Asi lo entendieron quienes,
en los primeros afos de la men-
cionada década, iniciaron un pro-
ceso de apertura.

Sin embargo, no fue hasta
1977 cuando, paralelamente al
proceso de transicion politica, el
Gobierno salido de las primeras
elecciones democraticas inicio
con decision el proceso de libe-
ralizacién que estaba reclamando
imperativamente el sistema finan-
ciero espanol. Se produce a par-
tir de aquel momento una casca-
da de actuaciones de corte des-
regularizador, impulsadas en su
comienzo por el Vicepresidente
del Gobierno y Ministro de Eco-
nomia, Enrigue Fuentes Quinta-
na, y que afectaban fundamental-

mente al sistema crediticio (liber-
tad de tipos de interés, entrada de
la banca extranjera, supresion de
la limitacion de dividendos, entre
otras), aungue sin olvidar aque-
llos otros ambitos tales como el
mercado monetario o el de capi-
tales, de indudable importancia
para el correcto funcionamiento
del sistema en su conjunto.

Pues bien, a la altura de 1983
puede decirse que ha culminado,
al menos por el momento, un pro-
ceso de liberalizacion que, como
bien senalaba en una reciente
conferencia Mariano Rubio, Sub-
gobernador del Banco de Espafia
—institucion gue ha jugado un
papel clave en el mismo— no ha
sido facil y ha encontrado resis-
tencias de todo orden. Si puede
hablarse de culminacion, que no
de conclusién, es porque parece
razonable afirmar que el grueso
de actuaciones requeridas por la
apertura ha sido ya llevado a ca-
bo, como lo prueba el hecho de
que contemos en la actualidad
con un marco financiero, cuando
menos nominalmente, incluso
mas liberalizado que el de otras
economias occidentales mas
avanzadas. Otra cuestion distin-

ta, de respuesta posiblemente ne-
gativa, es que estén definitiva-
mente consolidadas, pues existen
algunos interrogantes, a los que
nos referiremos posteriormente,
que hacen pensar que pudiera
quebrarse la tendencia liberaliza-
dora.

Por todas las razones anterio-
res, parece el momento actual una
buena ocasion para reflexionar
sobre el camino recorrido, y so-
bre la medida en que se ha cubier-
to lo gue se pretendia andar. No
se trata, no obstante, de realizar
un riguroso balance del proceso
y mucho menos una critica com-
pleta del mismo, ya que ambos
propositos rebasarian ampliamen-
te los limites del presente articu-
lo, tanto por lo que hace a su ob-
jetivo como al enfoque escogido;
antes bien, lo gue se busca es
suscitar algunos motivos de de-
bate, pero siempre guiados por
una sana actitud de duda.

Puestos a iniciar un ejercicio de
estas caracteristicas, son nume-
rosas las vias de avance entre las
que cabe elegir. Por nuestra par-
te, hemos optado por analizar en
primer lugar —siempre bajo las
premisas senaladas en el parrafo
anterior— los efectos especificos
que el proceso liberalizador del
sistema financierc ha tenido so-
bre la economia espaiola, en el
convencimiento de que aquél y su
modernizacion no son fines en si
mismos, sino medios, probable-
mente inexcusables, para conse-
guir un crecimiento estable del
Producto Interior Bruto.

Un segundo apartado de la re-
flexién lo constituira la que reali-
zaremos sobre la forma en que el
proceso que nos ocupa ha afec-
tado a los propios mecanismos de
funcionamiento del sistema finan-
ciero, y a sus manifestaciones ex-
ternas mas significativas. Tam-
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bién parece plenamente justifica-
do un analisis como el que pro-
ponemos, que trata de establecer
si la nueva dinamica del sistema
es plenamente satisfactoria —o
cuando menos lleva camino de
serlo—, o si, por el contrario, se
han introducido en él algunos ele-
mentos distorsionadores y por
consiguiente perjudiciales.

Con ello restaria, por tanto, una
mirada hacia el futuro. Son muy
diversos los puntos de interés que
aparecen ante la vista cuando uno
se asoma a los proximos afos del
sector financiero espaiiol. Pero
existe quiza un denominador co-
mun a todos ellos, de relevancia
crucial, en la que no creemos sea
necesario insistir. La pregunta
esencial se refiere a la previsible
tendencia a lo largo de la ordena-
da de la liberalizacidon. ¢Es hacia
su perfeccionamiento y culmina-
cion hacia lo que apuntan las ten-
dencias previsibles? O, por con-
tra, jcorre razonable peligro el sis-
tema de ver convertido su cam-
bio en flor de un dia, y sus plau-
sibles deseos de libertad trunca-
dos?

LOS EFECTOS SOBRE LA
ECONOMIA ESPANOLA

La reforma financiera, que ha
pivotado basicamente sobre la del
sistema crediticio —como no po-
dia ser menos en una economia
en la que bancos y cajas de aho-
rros canalizan el 95 por 100 de los
recursos financieros, frente al 75
por 100 de otros paises europeos,
y muy lejos del 30 por 100 nor-
teamericano—, estaba dirigida
a conseguir en Ultima instancia
una asignacion optima (o al me-
nos mejor) de los recursos finan-
cieros entre los diversos sec-
tores de la economia, que a su
vez facilitase el crecimiento equi-

librado de ésta. Lo cual, en len-
guaje llano, equivaldria a decir un
sistema mas eficiente y competi-
tivo, esto es, con menores cos-
tes de transformacion y mas di-
versificado, que proporcionase a
los inversores mas crédito y en
mejores condiciones de precio, y
a los ahorradores una mas eleva-
da remuneracion de sus deposi-
tos.

Estos ultimos pueden ser, por
tanto, los hitos de referencia que
nos sirvan para evaluar los logros
de la liberalizacion del sistema,
cuando lo que queremos compro-
bar son sus efectos sobre la eco-
nomia espanola y, mas especifica-
mente, sobre la asignacién de
unos recursos financieros escasos
—recuérdese su relativamente
baja tasa de ahorro— dentro de
ella.

Empezaremos por la estructu-
ra del sector. La menor concen-
tracibn empresarial, que no es un
objetivo per se, sino en algunos
casos la garantia de un precio
mas competitivo, no ha sido pre-
cisamente una de las caracteris-
ticas en las que se haya avanza-
do; antes al contrario, el fenome-
no ha sido opuesto. Mientras, por
poner un ejemplo, a comienzos
de la pasada década los siete
grandes bancos eran los destina-
tarios del 58 por 100 de los dep6-
sitos, en 1983 su cuota conjunta
ascendia al 60 por 100 del merca-
do. Mayor es aun la diferencia en
términos de grupos bancarios,
medida segun la cual se ha pasa-
do en analogo periodo del 68 por
100 a casi el 80 por 100. Parece
evidente que los conocidos epi-
sodios de la grave crisis bancaria,
que afectoé nada menos que a 48
bancos y al 16 por 100 de los de-
positos del sistema, ya felizmen-
te superada, han tenido bastan-
te que ver en este cambio de pa-
norama.

Ahora bien, no por ello puede
hablarse de un agudizamiento del
errbneamente llamado oligopolio
de la Banca, estructura de mer-
cado que nunca se dio en senti-
do estricto dentro del sector, a
pesar del elevado grado de con-
centracion caracteristico en él.
Buena prueba de todo lo que de-
cimos es que el aumento de ella
ha coincidido en los ultimos afos
con una reducciéon de los costes
de transformacion —vy ésta si que
es una auténtica mejora en la efi-
ciencia del sistema— conseguida
a través de la innovacion, tanto
tecnologica como financiera, vy
que podria haber sido mayor de
no haberlo impedido el elevado
coste de la crisis econdmica e in-
dustrial, y la rigidez de un merca-
do de trabajo que no permite
ajustes de plantillas mas que en
situaciones alejadas de las que
hoy vive el sector crediticio.

Desde la perspectiva del aho-
rrador, que de una forma u otra
utiliza el sistema financiero para
la colocacion de su renta no con-
sumida, los efectos beneficiosos
de la liberalizacion aparecen me-
ridianamente claros. Asi, y tam-
bién exclusivamente a titulo de
ejemplo, mientras que en 1972 la
retribucion total de los depésitos
de uno y otro tipo en la Banca so-
brepasaba soélo ligeramente el 1
por 100 del PIB, diez aifos mas
tarde alcanzaba el 4 por 100. En
la modesta medida en que tal in-
dicador puede ser representativo
de la mejor remuneracion del aho-
rro —cuya participacion en la ren-
ta nacional disminuyo tendencial-
mente durante el periodo consi-
derado, por lo que el fendmeno
seria aln mas patente una vez de-
purado de este efecto—, la evi-
dencia es rotunda. Pero, ademas,
en los Ultimos tiempos el ahorro ha
encontrado frente a si nuevas y
mas variadas formulas de coloca-
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cion que han venido a ayudarle a
defenderse de la inflacién, y a ha-
cer todavia mas acusada la con-
clusion que se desprende de la
mera observacion de lo ocurrido
en la Banca.

Quiza la percepcion mas des-
favorable de los resultados de to-
do el proceso modernizador co-
rresponda a los prestatarios, a los
tomadores de fondos financieros.
Bien es cierto que, en la medida
en que el crecimiento de la liqui-
dez y el presupuesto publico lo
han permitido —ya que, eviden-
temente, la escasez de financia-
cién provocada por los elevados
déficit estatales recientes no es
achacable a los intermediarios—,
el reparto de las disponibilidades
no solo se ha efectuado bajo mas
y mejores modalidades (créditos
a interés flotante y a largo plazo,
letras garantizadas, etc.), sino
que también ha llegado a presta-
tarios que antes encontraban ma-
yores dificultades para acceder a
él (a través de la figura de las SGR,
p.e.), pero que también eran ca-
paces de ofrecer una solvencia
adecuada.

No obstante, ello no debe ocul-
tar el hecho irrefutable de que los
tipos de interés han sido, en tér-
minos generales, mMas gravosos €
inciertos para el inversor. El caso
es que ello sélo en una pequefa
parte puede achacarse a la pro-
pia transformacion de los recur-
sos, recayendo el grueso de su
responsabilidad en factores cuya
discusion tiene mejor cabida den-
tro del epigrafe siguiente. Aungue
sin olvidar, por supuesto, que en
los fendbmenos econémicos resul-
ta extraordinariamente dificil la
identificacion y separacion neta
de causas y efectos, y que hechos
como el revisado mas arriba, re-
lativo a la retribucién de los aho-
rradores, forman parte destacada
de lo que ha constituido un cam-

bio de signo en el proceso de sub-
vencion masiva de ahorradores a
inversores, cambioc que desgra-
ciadamente ha tenido més de ne-
gativo en la decision de invertir
que de positivo en la propension
a ahorrar.

LOS CAMBIOS
DENTRO DEL
SISTEMA
FINANCIERO

Corresponde a continuacion re-
visar la forma en que el proceso
de modernizacion del sistema fi-
nanciero ha afectado a sus pro-
pios mecanismos de funciona-
miento, a su capacidad como so-
porte de la politica monetaria, e
incluso a la solidez intrinseca de
su estructura. En definitiva, y de
forma mas condensada, a su di-
namica interna.

La manifestacion exterior més
significativa de un sistema finan-
ciero es, muy probablemente, el
tipo de interés, ya que éste no es
otra cosa que el precio de la mer-
cancia que transforma y distribu-
ye el sector. Pues bien, los tipos
de interés en el mercado financie-
ro espafiol han venido siendo a
partir de los afios 1977-78, no sélo
altos —el crecimiento fue auin
mas subito y acusado en térmi-
nos reales, al comenzar a ceder
simultaneamente la inflacion—,
sino ademas voléatiles en cuanto
que inciertos y oscilantes.

No parece en principio, por
tanto, que pueda decirse mucho
a favor de unos mecanismos que
provocan una evolucion con ta-
les caracteristicas, de las cuales
la segunda podria entenderse méas
especificamente como reflejo de
graves disfunciones internas. Con-
viene, sin embargo, delimitar en
la medida de lo posible respon-
sabilidades sobre la evolucion ci-

tada, a fin de evitar descalificacio-
nes infundadas del sistema.

En primer lugar, gue los tipos
hayan experimentado una rapida
elevacion en los Gltimos afios s6-
lo es parcialmente imputable al
sistema financiero en si mismo.
Bien es verdad que los tipos pa-
sivos, esto es, los precios a los
que se capta el ahorro, han ido
creciendo notablemente, empu-
jando asi a los precios a que los
fondos pueden ser entregados a
los inversores. Y este proceso ha
sido fruto basicamente de una
mayor competencia entre entida-
des e instrumentos, y de una mas
completa educacion e informa-
cion del depositante espafol.
Aprendizaje en el que, a su vez, ha
jugado un papel acelerador la pu-
blicidad de tipos de remuneracion
como arma de comercializacion,
iniciada hace ya afios por los ban-
cos industriales para sus bonos de
caja, y ampliamente generalizada
tiempo después por el Tesoro pa-
ra introducir sus nuevos instru-
mentos de Deuda, a los que el pu-
blico no estaba inicialmente acos-
tumbrado.

Es cierto también que en los
primeros compases de la liberali-
zacion, la Banca, que habia esta-
do compulsivamente reprimida en
sus deseos expansionistas, se lan-
20 a una carrera de apertura de
puntos de venta, en parte como
una fuga hacia adelante ante la
necesidad de reducir los costes
unitarios de personal. Al no ser
posible, como ya deciamos, el
proceso inverso, la reduccion de
costes de transformacion esté
siendo necesariamente limitada
por la rigidez de los laborales. Por
tanto, y a pesar del esfuerzo que
se viene realizando por rebajar el
margen de la intermediacion, de-
be aceptarse que el sistema finan-
ciero espanol, en la medida en
que bancos y cajas constituyen
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la mayor parte del mismo, es ain
algo caro en su fase de transfor-
macion.

Pero, en cualquier caso, todo
ello no explica mas que una par-
te del alza de los tipos activos, pe-
quefa si ademas se tiene en cuen-
ta que la subida de los pasivos
tampoco puede considerarse es-
pontanea, sino estrechamente
interrelacionada con la de aqué-
llos. Y, desde luego, no parece
servir en absoluto para justificar
su volatilidad.

Mas que a la dinamica propia
de funcionamiento del sistema,
por tanto, habra que dirigir las mi-
radas hacia la politica monetaria
de los ultimos tiempos. Aungue
creemos que tampoco puede cul-
parse a una presunta falta de ca-
pacidad del sistema financiero pa-
ra canalizarla: no es dificil de
aceptar, en efecto, que, tanto por
herramientas de control, como
por agentes e instituciones que
activa o pasivamentie participan
€n su instrumentacion, la politi-
ca monetaria se puede llevar a ca-
bo actualmente en Esparia de ma-
nera mas efectiva y fiable, por lo
menos mientras No sea preciso
forzar excesivamente la maguina
de su conduccion.

El problema esta mas bien en
la politica monetaria en si que ha
habido que —o que se ha opta-
do por— llevar adelante. También
aqui pueden identificarse aspec-
tos que hay gue entender como
condicionantes, con los gue se ha
encontrado la autoridad moneta-
ria y que le han restado grados de
libertad en su actuacion. Las cre-
cientes y elevadisimas necesida-
des del sector publico, cristaliza-
das en un déficit que se ha tripli-
cado en los tres ultimos anos y
que amenaza con instalarse en
unos volimenes dificilmente di-
geribles por el ahorro nacional. O
la presion exterior sobre la pese-

ta, a la que no podia responder-
se con cesiones de reservas ni
queria contrarrestarse con una
depreciacion que habria puesto
en serio peligro los objetivos de
estabilidad de precios. Ambos
son ejemplos de circunstancias o
hipotesis de partida con las que
es necesario contar y que en su
caso concreto han tenido buena
parte de responsabilidad en la su-
bida o el mantenimiento de nive-
les elevados de los tipos de interés.

Todo lo cual no quita, no obs-
tante, para que otros aspectos re-
lacionados de forma mas estric-
ta con la conduccién e instrumen-
tacion concretas de la politica
monetaria, hayan tenido bastan-
te que ver tanto en las alzas co-
mo en las oscilaciones de aqué-
llos. Asi, cabe hablar del rigor con
que se trataba de seguir la senda
de crecimiento prevista para la
masa monetaria, mediante un se-
guimiento excesivamente exigen-
te. Parece tratarse de una actitud
que ha impregnado al sistema y
que puede ser, junto a otras de
compartimentacion de mercados
para los instrumentos monetarios
y de deuda a corto, una de las
causas de las subitas elevaciones
y oscilaciones de los tipos de mer-
cado monetario.

Debe, por Ultimo, mencionarse
asimismo, en este orden de co-
sas, la dificultad de eleccion, por
parte de los responsables mone-
tarios, de la variable a controlar
como representativa de la masa
monetaria, de la liquidez de Ia
economia. En Ja actualidad pare-
ce haberse modificado el criterio,
centrando la atencién en los ac-
tivos liquidos en manos del pabli-
co (M4), en vez de en las dispo-
nibilidades liquidas (M3). Esta
medificacion es correcta; sin em-
bargo, cuando en los anos 1977
y 1978 se producia un importan-
te desplazamiento del ahorro no

bancario hacia los depdsitos a
plazo, no se hizo lo propio. Tam-
bién, pues, parece éste un factor
que haya tenido su influencia en
la evolucion de los tipos de inte-
rés y que consecuentemente con-
tribuye a explicar aquella parte
notable de la misma, tanto cuan-
titativa como cualitativa, que no
reside en la constante pero limi-
tada subida de la retribucion del
ahorro.

Ya como final del presente epi-
grafe, en otro orden de cosas, pe-
ro de trascendencia para definir
el futuro modelo de competencia,
no debemos olvidar el poner cla-
ramente de manifiesto un aspec-
to que afecta a la propia solidez
del sistema crediticio, como par-
te esencial que es de la interme-
diacion financiera. Dejando de la-
do el problema concreto de los
bancos gue han hecho crisis, hay
que recordar que a lo largo de la
Gltima década, caracterizada por
elevadas tasas de inflacion, la ex-
pansion de las cifras de recursos
ajenos de bancos y cajas no fue
acompanada, por diversas razo-
nes, de un crecimiento paralelo
de fondos propios procedentes de
beneficios retenidos.

Esta situacion, a la que habia
que anadir los mayores niveles de
riesgo asociados a la crisis indus-
trial y econdmica en general, ha
coincidido en el tiempo con unos
legitimos deseos de mayor rigor
en cuanto a veracidad vy fiabilidad
de la informacion contable, por
parte de la autoridad monetaria,
y con un eventual conflicto de in-
tereses entre la necesidad recau-
dadora por parte del Fisco y el es-
timulo a la cobertura de pruden-
tes fondos de reserva. Nos en-
contramos asi ante distintos ob-
jetivos que pueden resultar en al-
gun grado incompatibles con el
plenamente necesario, a fin de
asegurar la solidez del sistema fi-
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nanciero, de recomposicion patri-
monial de bancos y cajas.

Resumiendo, por tanto, antes
de pasar a una valaracion de corte
mas subjetivo, podria decirse que
tenemos definido en la actuali-
dad, diez afios después de inicia-
da la liberalizacion, un sistema fi-
nanciero mas competitivo; con
menores margenes, pero aun con
costes de transformacion — basi-
camente de personal— algo eleva-
dos; que tiende a generar tipos de
interés altos y volatiles; con una
dosis de riesgo indudablemente
mas alta. Y cuyo futuro esta, ob-
viamente, ligado de forma intima
al de su proceso de liberalizacion.
A ello nos referiremos en la Ulti-
ma parte del articulo.

UNA VALORACION
GLOBAL DE
LOS RESULTADOS

Puestos a hacer una evaluacion
global de los resultados del pro-
ceso de liberalizacion que tras-
cienda la simple constatacion de
hechos de uno y otro tipo como
los recogidos hasta el momento,
se tiene la impresién de que no
hemos alcanzado aln tierra firme.
Hay un par de apreciaciones gque,
a titulo de ejemplo y sin necesi-
dad siquiera de grandes matiza-
ciones, nos impiden ser mas ge-
nerosos en el juicio: trabajamos
aun dentro de un sistema en el
gue un porcentaje importante de
los fondos intermediados circulan
por canales cuando menos dirigi-
dos; y en el que, en los momen-
tos actuales, el precio de una gran
masa de otros activos financieros,
destinados fundamentalmente a
financiar el déficit puablico, se es-
tablece mediante simulaciones del
mercado.

Hay que reconocer que en am-
bos casos se intenta que el ele-

mento dirigista se aproxime al
mercado en lo posible, sustitu-
yendo el circuito privilegiado por
la subvencion de intereses, y evi-
tando la transmision de efectos
secundarios a los tramos liberali-
zados.

Tampoco seria , sin embargo,
del todo justo hablar de fracaso
de la liberalizacion. En primer lu-
gar, porgue la misma ha tenido
que realizarse en un ambiente que
no era, decididamente, el mas
propicio para ella. En efecto, el
proceso ha coincidido en el tiem-
po con:

a) Una crisis econémica en
general, e industrial en particular,
sin precedentes en la historia mo-
derna por sus caracteristicas, am-
plitud y profundidad, y cuya ig-
nicion fue provocada, como es
bien sabido, por el alza de los pre-
cios de una materia prima, el pe-
troleo, sobre la que pivotaba to-
do el sistema productivo de los
paises desarrollados.

b) Una utilizacion generaliza-
da de las politicas monetarias y un
consiguiente protagonismo de los
tipos de interés, a fin de comba-
tir el que se entendia como prin-
cipal peligro para impedir la de-
seada recuperacion: la inflaciéon.
La estrecha interrelacion entre ta-
les politicas y los sistemas finan-
cieros hacia que, en nuestro pais
en concreto, se tuviera que estar
utilizando con particular intensi-
dad una herramienta que estaba
en pleno proceso de redisenio y
remodelacién.

c¢) En Espana, la transicion
politica vivida desde la muerte de
Franco, hoy consolidada tras la
experimentacion practica de la al-
ternancia democratica en el po-
der, y que condicionaba alin mas
ia utilizacion de otras politicas de
ajuste alternativas a la monetaria
(laboral, fiscal, industrial), de in-

dudable eficacia pero también de
mas elevada resistencia y coste
sociales, especialmente si se tie-
ne en cuenta que en los Ultimos
anos del anterior régimen se ha-
bia producido un relajamiento de
la disciplina de estas politicas.

d) Lainternacionalizacion de
la financiacién crediticia y el fuer-
te desarrollo de los euromercados
y similares, fenomenos a los que
la banca espafiola no ha podido
ser ajena, con sus exigencias adi-
cionales de adaptacion.

Existen, pues, una serie de cau-
sas subyacentes que han deter-
minado la situacién actual casi
tanto como la propia liberaliza-
cion, y cuyos efectos negativos
no pueden en ningln caso adju-
dicarse al debe de aquélla. Las
bondades de un sistema financie-
ro modernc no han tenido, en
otros términos, un terreno de jue-
go adecuado para desplegar to-
das sus habilidades.

Pero ademas, y como segun-
do argumento, es claro que un
proceso de liberalizacion de tan
notable alcance como el que nos
ocupa tarda cierto tiempo en
prender, en instalarse definitiva-
mente y en contagiar e infiltrarse
en el sistema productivo y econo-
mico en su conjunto.

De cualquier forma, siempre
puede verse el problema desde
otro angulo capaz de disipar las
dudas sobre la conveniencia del
camino seguido hasta el momen-
to. El esquema previamente vi-
gente no hubiera resistido —vy ello
casi sin ninguna duda— las ten-
siones vividas enlos Ultimos afios,
y habria saltado sin remisién por
los aires. El cambio era, por tan-
to, totalmente necesario, ante los
reajustes estructurales que se es-
taban produciendo en el sistema.
Pero tampoco debe olvidarse la
imposibilidad de liberalizar sélo al-
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gunas partes convenientemente
elegidas y artificialmente aisladas
de un sistema econdémico.

EL FUTURO DE LA
LIBERALIZACION

A pesar de las imperfecciones
y disfunciones del procesc mo-
dernizador del sistema financiero
espafol, que ha sido objeto de
nuestra atencion en las paginas
anteriores, lo que parece meridia-
namente claro es que ha venido
existiendo, al menos hasta 1983,
un auténtico impulso liberalizador,
y abundantes pruebas de ello es-
ta dando recientemente el actual
Ministerio de Economia y Hacien-
da. Pero estos deseos liberaliza-
dores estan sometidos a constan-
tes amenazas. Unas son de carac-
ter general y externas al sistema
financiero, que pueden colocar al
objetivo liberalizador en un orden
secundario de prioridades. Las se-
gundas se refieren a la probabili-
dad de supervivencia de las reglas
internas de la competencia en el
propio sistema financiero.

Entre los elementos exdgenos
al sistema, la mayor amenaza pro-
cede de las necesidades financie-
ras del sector publico. El actual
déficit, a duras penas contenido
en el 6 por 100 del PIB, debe ser
reducido. De que esto se consi-
ga depende el que en los proxi-
mos afos nes instalemos o0 no en
una situacion en la que su finan-
ciacion absorba porcentajes ma-
yoritarios del ahorro interno.

No quiero hacer juicios de va-
lor sobre el problema politico del
déficit. Simplemente hacer cons-
tar que, a corto plazo, no es po-
sible la acomodacion de un me-
canismo de financiacion de este
volumen por esquemas 100 por
100 de mercado.

Tampoco los recursos financie-
ros que queden disponibles, una
vez satisfechas las necesidades
del Estado, van a poder ser asig-
nados por la via del mercado. Una
parte de los recursos financieros
disponibles debera ser dirigida ha-
cia los sectores que, por razones
de politica econémica, deban ser
atendidos; y en tal sentido apare-
cen elementos de dirigismo del
crédito, aunque haya que recono-
cer que se intenta que este diri-
gismo imite lo mas posible al mer-
cado, en lugar de ir contra sus re-
glas.

Una incognita importante adn
no despejada, aunque afortuna-
damente no es un problema es-
pecifico del sistema crediticio es-
paiiol, pero que puede traer con-
secuencias respecto a los grados
de libertad del sistema financie-
ro, es la que tiene relacion con la
Deuda Internacional. El tema esta
en que la deuda exterior de los
bancos es también la deuda del
Estado. Se trata, por tanto, de
una deuda de caracter mixto que,
o la resuelve el propio sistema
bancario privado o se resuelve a
otro nivel institucional. Evidente-
mente se trata de un factor de de-
pendencia, con indudable tras-
cendencia sobre el futuro del sis-
tema bancario.

Tampoco podemos olvidar en
esta recapitulacion un fenémeno
aln no experimentado en Espa-
fia y que se refiere a la sensibili-
dad de la Banca y Cajas ante co-
yunturas de baja de los tipos de
interés nominales. Esta es una
prueba que adn no ha sufrido el
sistema financiero espafiol, que
iba a encontrar limitaciones en el
proceso de adaptacién y ajuste.
No parece que fuera dificil el pro-
ceso de adaptacion de los tipos
de interés, esto es, la reduccion
de los costes del pasivo, pero no

se ve tan facil el proceso de re-
duccion de los costes de perso-
nal. Tampoco se ha abordado
con vigor suficiente la homoge-
neizacion y racionalizacion de las
infraestructuras informaticas a ni-
vel de toda la profesion.

Hemos dejado para el final Ia
consideracion de un aspecto que
en principio tampoco aparenta ser
precisamente favorable al proce-
so liberalizador, pero que frente
a los anteriores presenta la dife-
rencia de ser mas estrictamente
achacable al sistema en si mis-
mo. Nos referimos al hecho de
que la pasada crisis bancaria ha
sido de tal profundidad que la
economia espaiiola no parece
preparada, por motivos de diver-
sa indole, para resistir otro emba-
te. Es por ello que el sistema fi-
nanciero del futuro, ademas de
competitivo, serd un sistema mo-
nitorizado.
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