LINEAS DE REFORMA
DEL SISTEMA
FINANCIERO

Durante los afos de la crisis economica, la financiacion

de la economia espaficla ha planteado problemas de no
escasa entidad. Esos problemas, agravados

notablemente en el ultimo trienio, son, segun Miguel
Angel Fernandez Ordéiiez, de distinto orden, y

podrian sintetizarse en los siguientes: insuficiencia de
recursos financieros, ineficiencia en la asignacion de los
mismos vy, lo que constituye un reto, no soélo para el
gobierno, sino para el conjunto de la sociedad espaiiola, la
financiacion de los procesos de reconversién industrial y
agricola. Respecto de cada uno de estos problemas, el autor
presenta aqui las medidas que el gobierno ha adoptado y
piensa adoptar para hacerles frente.

LA INSUFICIENCIA
DE RECURSOS
FINANCIEROS

A insuficiencia de recursos
financieros tiene su origen

" en el descenso persistente

de la tasa de ahorro de la econo-

mia (tasa que se situd en el 17,5

por 100 de la RNBD en 1982, fren-
te al 25 por 100 alcanzado en

1973, afio en el que se inicia la cri-
sis, y el 21,2 por 100 en 1978).

Ello, unido a la relativa estabi-
lidad presentada por la tasa de in-
versidon, que a lo largo del dltimo
quinguenio se ha mantenido en la
cota del 20 por 100 de la RNBD,
ha dado lugar a la aparicién, a
partir de 1980, de la necesidad de
financiar nuestra economia con
recursos procedentes del exterior.

Surge asi uno de los desequili-
brios fundamentales de la econo-
mia espafiola, cuya correcciéon
constituye hoy el objetivo princi-
pal de la politica economica del
gobierno. A nadie escapa que la

responsabilidad fundamental en la
consecucion de tal objetivo co-
rresponde a la politica econdmi-
ca en su conjunto. La politica la-
boral, de rentas y de comercio ex-
terior deberén dirigirse al equili-
brio de la balanza por cuenta co-
rriente, objetivo que se espera al-
canzar al término de la presente
legislatura.

A la politica monetaria le com-
pete, por una parte, el control de
la cantidad de dinero, de forma
que permita la evolucion ordena-
da de los precios y, por otra, el
mantenimiento de un diferencial
adecuado de tipos de interés que
contribuya a la afluencia de capi-
tales que financien los eventua-
les déficits de la balanza por cuen-
ta corriente.

La politica fiscal, por su parte,
debe colaborar reduciendo las ne-
cesidades de financiacion de las
administraciones publicas, conte-
niendo el déficit pablico en la for-
ma en gue ya se ha hecho para
1983, labor a la que el gobierno

se aplica con todo su esfuerzo pa-
ra reducirlo a lo largo de la presen-
te legislatura.

A la politica financiera, final-
mente, compete el fomento del
ahorro del sector privado de la
economia, sea éste generado por
las economias domeésticas o por
las empresas.

La necesidad de actuar en or-
den a incentivar el ahorro viene
determinada por el descenso ex-
perimentado por la tasa de aho-
rro nacional al que ya se ha alu-
dido. Es preciso, sin embargo, se-
falar que ese descenso es conse-
cuencia sobre todo de la alta ta-
sa de desahorro alcanzada por las
administraciones publicas {(que
pasan del 0,3 por 100 al —3,4 por
100 de la RNBD), ya que el resto
de la economia mantiene practi-
camente estabilizada su tasa de
ahorro (un 21 por 100 en 1982,
frente al 20,8 por 100 en 1978 y
21,4 por 100 en 1973).

Si, en concreto, se analiza la
evolucidon de la tasa de ahorro
de las familias se observa que en
1982 (7,2 por 100) registra un
fuerte descenso por referencia a
1973 (8,9 por 100). No obstante,
si se examina su evolucién mas
reciente se constata que se ha
producido una recuperacion im-
portante en los dos ultimos ejer-
cicios, después del minimo alcan-
zado en 1980 (5,5 por 100}, en pa-
ralelo con la mayor participacion
de su RNBD en la RNBD total,
mostrando un notable descenso
de la propensién al consumo, co-
mo se observa en el cuadro n.® 1.

Este cambio en la propension
al consumo de las familias es alen-
tador y a él no deben ser aje-
nos aspectos psicologicos vincu-
lados a la inestabilidad del empleo
y de interiorizacion de la austeri-
dad necesaria para salir de la cri-
sis, pero a ello ha debido contri-
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CUADRO N.° 1

FAMILIAS: CUENTA DE CAPITAL: % SOBRE RNBD TOTAL
e e T e e T e, s,

1973 1978 1979 1980 1981 1982
RNBD ..., 75,7 75,9 755 75,3 76, — 77.3
Consumo . ......coiiiiiiinii, 66,6 68,4 68,9 69,9 70, — 70,2
Recursos de Capital {a) ............ 8,9 7,5 6,6 5.5 6, — 7.2
Propensién al Consumo ............ 88,3 91,6 90,1 92,8 92,1 90,8

Fuents: Informe Anual del Banco de Espafa, 1982.
{a) Ahorro mds transferencias. La evolucion es similar excluidas las transferencias

buirigualmente la méas adecuada
remuneracion del ahorro en los Gl-
timos afios, en los que la diversi-
dad de activos financieros y los
tipos reales de interés de muchos
de ellos puede pensarse hayan
constituido un cierto estimulo al
ahorro.

La actuacién de la politica fi-
nanciera se dirigird en este cam-
po a favorecer la diversificaciéon
de activos financieros, de forma
que el sistema ofrezca la suficien
variedad de combinaciones renta-
bilidad/riesgo/liquidez aptas pa-
ra movilizar los recursos del sis-
tema. La potenciacién de los mer-
cados de letras y pagarés de em-
presa, impulsados por la creaciéon
de los fondos de dinero vy el de-
sarrollo de las sociedades y fon-
dos de inversion colectiva, asi co-
mo la creacion y estimulo de los
fondos de pensiones, contribuiran
a un mayor acercamiento de aho-
rradores e inversores, de donde
se seguiran niveles de retribucio-

nes mayores para los cedentes de
fondos. Las diferencias de trata-
miento fiscal entre unos y otros
activos financieros deberédn des-
aparecer paulatinamente, a fin de
que la rentabilidad de los mismos
se establezca exclusivamente en
funcién de los parametros sefa-
lados, lo que dotara al sistema de
una mayor transparencia y com-
petitividad.

Pasando ahora a la incentiva-
cién del ahorro de las empresas,
se observa gue la tasa de ahorro
alcanzada por la empresa en 1982
(12,7 por 100) fue, incluso, lige-
ramente superior a las de 1978 y
1973 (del 12,4 por 100 y 11,7 por
100, respectivamente). Esta tasa
registré un minimo en el bienio
80-81 (11,4 por 100) y una recu-
peracién notable en 1982 (12,7
por 100) que acompaiia, de igual
forma que para las familias, a la
mayor participacion alcanzada
por su RNBD sobre el total, co-
mo se aprecia en el cuadro n.® 2.

La recuperacién del excedente
empresarial —que en 1983 crecid
tres puntos por encima de la re-
muneracion de los asalariados—
es igualmente alentadora respec-
to a su evolucion futura. No obs-
tante, tal proceso debe ser apo-
yado por la actuacién de la poli-
tica financiera que, a tal fin, debe-
ra propiciar la reduccién de las
cargas financieras de las empre-
sas. Estas cargas resultan hoy di-
ficiimente sostenibles para las
mismas, tanto en razén del ele-
vado nivel alcanzado por los cos-
tes de financiacion como por la
deficiente estructura financiera de
las empresas.

A tal fin, la actuacién de la po-
litica financiera se dirigird funda-
mentalmente a reducir el costo de
los recursos y a fortalecer los re-
cursos propios de las empresas.

La reduccion del coste de los
recursos se propiciara tanto me-
diante la aproximacion del ahorro

CUADRO N.° 2.

EMPRESAS: CUENTA DE CAPITAL: % RNBD

1973 1978 1979 1980 1981 1982
RNBD ... 1,— 11,4 10,9 10,2 9,7 10,8
Recursos de capital (a) ........... s 12,4 12,4 11,5 11,3 12,7

(a) Ahorro més transferencias. La evolucion es similar excluidas las transferencias.
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a la inversion, en la forma previs-
ta anteriormente, como median-
te la reduccién del coste de la fi-
nanciacién bancaria. A esto Ulti-
mo contribuird la desaceleracién
del ritmo de crecimiento de la in-
flacion, la recuperacion del equi-
librio de la balanza de pagos —
que permitird reducir los diferen-
ciales de interés nacionales y
exteriores—, la contencion del
déficit plblico y la minoracion del
riesgo de las operaciones de cré-
dito mediante la diversificacion
del mismo.

Sobre la politica de financia-
cion del déficit publico, es opor-
tuno enfatizar el interés del go-
bierno por financiar el déficit de
forma més ortodoxa, mediante
una mayor apelacion a los mer-
cados de dinero y valores. Al mer-
cado de dinero se recurrirda me-
diante importantes emisiones de
pagarés del Tesoro —titulos lla-
mados a constituirse en el instru-
mento principal de una auténtica
politica de open market, hoy ine-
xistente en nuestro pais—. A tal
fin, se continuard en la linea del
esfuerzo programado en la Ley de
Presupuestos de 1983, cuya con-
secucion requerird de un impor-
tante despliegue publicitario, de
modo que el publico en general
adquiera un conocimiento preci-
so de las caracteristicas de ren-
tabilidad, liquidez y nulo riesgo
que acompaifian a estos titulos.
En este sentido, destaca la reduc-
cion del importe nominal minimo,
para los emitidos a plazo de un
afio, a quinientas mil pesetas, lo
que los ha hecho accesibles a ni-
veles de ahorro més modestos
que en el pasado.

En cuanto a la deuda publica,
se diversificaran sus condiciones
de plazo y rentabilidad, procuran-
dose que el peso especifico de la
emitida con gesg‘ravacién tienda a
disminuir en el total.

No debe olvidarse que la finan-
ciacion del déficit con apelacion
al mercado es, contrariamente a
lo que pueda en un principio pa-
recer, menos costosa que el re-
curso al crédito del Banco de Es-
pafia, pues, si bien los créditos de
esta entidad al Tesoro son sin in-
terés, el Banco debe retirar del
sistema bancario los fondos ne-
cesarios para evitar que la actua-
cion expansiva del sector ptblico
impida el control de la liquidez del
sistema. El coste para el Tesoro
de esta operacion es el coste en
que incurre el Banco de Espafia
en dicha retirada de fondos, reti-
rada que se realiza mediante la
colocacion en el sistema banca-
rio de certificados de regulacion
monetaria o de pagarés del Teso-
ro. En la medida en que el mer-
cado de CRM o de PT es un mer-
cado restringido a unos pocos in-
versores institucionales, el precio
de adjudicacién de los mismos es
superior al de los restantes titu-
los de la deuda, lo que en defini-
tiva redunda en un mayor coste
de la financiacién del déficit pu-
blico.

Sobre la diversificacion del ries-
go, importa destacar la conviccion
del gobierno de que el factor ries-
go, en los momentos de profun-
da crisis que atraviesa el pais, es
causa de encarecimiento excesi-
vo de las fuentes externas de fi-
nanciacion de la empresa. A pa-
liar sus efectos se dirige la refor-
ma prevista de las sociedades de
garantia reciproca, de las que se
pretende un fortalecimiento de
SUS recursos gue las capacite pa-
ra la importante misién a la que
estan destinadas.

A este fin se dirige el inminen-
te reforzamiento del sistema de
segundo aval y la previsible fusion
de la sociedad mixta encargada
de instrumentarlo con Sogasa,
coordinando asi los esfuerzos de

ambas y los de las entidades pu-
blicas que las apoyan, el ICO y el
IMPI.

La politica financiera, al efec-
to de fomentar el ahorro empre-
sarial, debe hacer frente a aque-
llos factores que se oponen al in-
cremento del excedente empresa-
rial, tales como el elevado coste
de los recursos ajenos —aspecto
més arriba comentado—, y forta-
lecer los recursos propios de las
empresas, tema que se frata se-
guidamente.

El deterioro sufrido por la es-
tructura financiera de las empre-
sas, con bajas tasas de autofinan-
ciacion y excesiva dependencia
del crédito a corto plazo —espe-
cialmente en el caso de las PY-
MES —, unido al encarecimiento
de los costes financieros, han im-
pedido la adecuada renovacién de
equipos e instalaciones empresa-
riales, colocando en una situacion
préoxima a la obsolescencia a gran
parte del aparato productivo del
pais.

La necesaria reestructura de los
procesos productivos, que permi-
ta a la economia espafiola alcanzar
cotas de productividad competi-
tivas internacionalmente, requie-
re la reduccion de la participacion
de los costes financieros en la
cuenta de explotacién. A esa re-
ducciéon debe llegarse, no sblo via
descenso del coste de la financia-
cion ajena, sino reduciendo la
participacidn que ésta tiene en el
total de los recursos de la empre-
sa, es decir, alentando los proce-
sos de autofinanciacion.

Con independencia de la inci-
dencia que las medidas fiscales
puedan tener en tal proceso, a la
politica financiera le cabe contri-
buir al mismo fundamentalmen-
te a dos niveles: uno, en €l plano
institucional y otro, en el instru-
mental.

429




La reforma institucional que a
este fin se propone abordar el go-
bierno se centra en el mercado de
capitales.

Aprovechando el término de la
vigencia de ciertos aspectos fis-
cales, cuyo detalle no viene aho-
ra al caso, se ha elaborado ya un
anteproyecto de Ley de institucio-
nes de inversién colectiva para
mejor canalizar a través de las
mismas el ahorro privado hacia la
inversion. Complementariamente
a la reforma del sisterna de Segu-
ridad Social, se tiene la intencion
de introducir en Espana los fon-
dos de pensiones, solventando
los obstaculos —garantias juridi-
cas de las instituciones y de sus
administradores; establecimiento
de las exigencias razonables pa-
ra la gestidn; y potenciacién, en
lo posible, de su especializacion —
que impidieron en el pasado su
implantacion en Espafia.

Nuestras Bolsas de valores han
sufrido a lo largo de los UGltimos
afios los efectos de las crisis eco-
nomica y de confianza, que han
reducido, sin duda, las cifras de
capitalizacion en el mercado de
acciones.

Aun asi, nuestra principal Bolsa
tiene un tamafio medio si se com-
para con los niveles europeos y
confiamos en que, con una situa-
cion econdémica mas favorable, se
acercara a centros bursatiles co-
mo los de Amsterdam, Paris, Mi-
lan, Ginebra o Zurich. Para ello es
necesario eliminar diversas corta-
pisas funcionales gue impiden,
por ejemplo, la constitucion de un
unico mercado nacional; la actua-
cion de los agentes como autén-
ticos mediadores; la moderniza-
cion de la regulacion de las nor-
mas sobre ofertas publicas de ad-
quisicion de titulos; el estableci-
miento de procedimientos de su-
pervision de las condiciones de

ejecucion de las 6rdenes de com-
pra y venta y, quiza, la creacion
de una comision independiente
de la propia administracién y de
los 6rganos colegiados de las Bol-
sas que, a8 semejanza de la SEC
americana, supervise el funciona-
miento de los centros de contra-
tacion, de los agentes mediado-
res e impulse el proceso de adap-
tacion a la cambiante realidad de
los mercados de capitales.

En relacion con la reforma ins-
trumental, esta en estudio el dise-
fio de aquellos mecanismos ban-
carios que, por medio de aporta-
ciones asimilables a los fondos
propios de las empresas, permi-
tan, tanto favorecer la financia-
cién a largo plazo que el proce-
so de reindustrializacion de [a eco-
nomia nacional requiere, como
dotar a las empresas de una es-
tructura financiera mas equilibra-
da. Todo ello, bien entendido,
dentro de la flexibilizacion cre-
ciente de los instrumentos tradi-
cionales, en la conviccion de que,
tanto en el proceso de formacion
del ahorro como en la demanda
de inversion, a los instrumentos
financieros les cabe s6lo una par-
cela reducida de responsabilidad.

Hasta aqui se han expuesto las
lineas principales de actuacién de
la politica financiera en orden al
cumplimiento del primer gran ob-
jetivo de todo sistema financiero:
fomentar el nivel de ahorro nece-
sario para una financiacion sufi-
ciente de la economia.

Pasemos ahora a explicar cua-
les son las lineas que informan la
reforma del sistema financiero en
orden a conseguir que éste, vy la
economia en su conjunto, pro-
duzcan una asignacion mas efi-
ciente —si no 6ptima— de unos
recursos financieros que son hoy
mas escasos gue nunca.

LA INEFICIENCIA
EN LA ASIGNACION
DE LOS RECURSOS

Sin 4nimo de ser critico en ex-
ceso, se puede hoy afirmar que
nuestra economia ha utilizado los
escasos recursos disponibles con
dosis variables de ineficiencia.

Asi, por ejemplo, se afirma que
el endeudamiento externo de un
pais s6lo encuentra justificacion
si los recursos obtenidos del sec-
tor exterior de la economia sirven
para financiar procesos producti-
vOs cuya tasa de rendimiento in-
terno exceda al servicio financie-
ro incurrido por el coste de tal
deuda.

En relacion con el déficit pabli-
co, la critica generalizada abun-
da, en igual sentido, en la gene-
racion del mismo no con fines de
inversion, sino para financiar los
gastos corrientes de las adminis-
traciones publicas, olvidando que
en la distribucion del gasto publi-
co entre las distintas categorias
deben ser aplicados criterios de
eficiencia econémica, con inde-
pendencia de convenciones con-
tables 6 administrativas.

La necesidad de dotar de la
maxima eficacia a la asignacion
de los recursos publicos informo
ya los presupuestos de 1983 y
presidié la elaboracién del Progra-
ma Econémico a Medio Plazo.

Ello exige la simplificacion vy
coordinacion del sistema de ayu-
das presupuestarias y financieras
existentes en la actualidad, en el
que a la multiplicidad de apoyos
se suma la dispersion de los cen-
tros de decisién a través de los
cuales se facilitan los mismaos.

Debe, asimismo, resaltarse la
necesidad de dar coherencia al
conjunto de medidas de natura-
leza financiera que pueden ser
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adoptadas por la administracion
central y los entes territoriales, sin
perjuicio de la gestion descentra-
lizada y auténoma de éstos, tan
necesaria para la optimizacion de
la asignacion de recursos publi-
cos.

Cabe preguntarse, finalmente,
si el sector privado de la econo-
mia ha hecho una asignacion y
uso eficiente de los recursos fi-
nancieros absorbidos. Tal evalua-
¢idn no puede por menos que ser
compleja, pero si la misma se rea-
liza con igual criterio que el em-
pleado para el endeudamiento ex-
terno o el déficit pablico, es de-
cir, los procesos de inversion pro-
ductiva financiados con tales re-
cursos, la calificacion que mere-
ce la asignacion de los recursos
no puede ser positiva. Basta al
efecto recordar que, durante los
Gltimos afos, el crédito facilitado
por el sistema crediticio al sector
privado —sumado a la financia-
ci6én obtenida a través del merca-
do de letras— ha crecido del or-
den de un 3 por 100 en términos
reales, segun estimaciones del
Banco de Espafia, cuando la FBC
privada ha presentado tasas ne-
gativas de crecimiento.

Es evidente que tal constata-
cion no debe llevarnos a descali-
ficar ampliamente el proceso de
asignacion de recursos por el sec-
tor privado que ha tenido lugar en
nuestro pais, y que para una eva-
luacién mas precisa del mismo
han de considerarse otros fac-
tores, tales como los intentos
de conservar el nivel de empleo
de las unidades de produccion y de
mantener en actividad empresas
gue, en estrictas condiciones de
mercado, hubieran desaparecido,
deteriorando en exceso el tejido
industrial, hoy ya tan lesionado.

Mencién aparte requiere, en to-
do caso, la utilizacion dada a ese

elevado porcentaje de recursos
del sistema bancario que se han
visto afectados por la crisis, asi
como al hecho de que los costes
de transformacion de la industria
bancaria se mantengan aun hoy
por encima de las cotas habitua-
les en los paises occidentales, pe-
se a la importante reduccién de
los mismos obtenida durante los
ultimos afios por parte de la Ban-
ca, reduccion adn no iniciada en
las Cajas de Ahorros.

En el marco de la reforma ins-
titucional, resulta imperativa la ac-
tualizacion del marco legal del sis-
tema financiero. El gobierno es
consciente de la necesidad de to-
mar en cuenta la apariciébn de
nuevos instrumentos y técnicas
operativas; de los cambios de or-
ganizacion interna y de implan-
tacién espacial; de la competen-
cia existente entre intermediarios
financieros tradicionales y moder-
nos; de las secuelas de la crisis
bancaria experimentada desde
1978. La consecuencia inevitable
sera la aparicién de un texto le-
gal que sustituya a las leyes de
ordenacion bancariade 1946 y
1962.

Lugar especial tendran en el ca-
lendario legisiativo la reforma del
Cbdigo Penal —de forma que
queden debidamente tipificados
los delitos econémico-financie-
ros—, asi como el régimen de in-
fracciones administrativas y su
sistema sancionador, hoy obso-
letos. La exigencia de responsa-
bilidades a los directivos se ve-
ra asi liberada de los obstaculos
que hoy se oponen a su prontg
ejecucion. Todo lo cual debera
verse acompafiado de una nueva
regulacion del derecho concursal
que permita la toma de decisio-
nes sobre entidades cuyo patri-
monio se encuentre seriamente
lesionado. Y ello con la celeridad
que es indispensable a la estabi-

lidad de una entidad financiera.
La experiencia ha ensefiado con
toda su dureza cuan sensibles son
nuestras entidades bancarias a la
pérdida de confianza del ahorro
en las mismas.

Una vez superada la crisis ban-
caria en nuestro pais, las institu-
ciones aseguradoras del sector
deben recuperar su original fun-
cién de seguro de depdsitos, con
preferencia a la de salvamento de
bancos. Su objetivo debe ser, no
obstante, doble. Por una parte,
su existencia contribuye al refor-
zamiento de la confianza en el sis-
tema, pero, por otra, debe ejercer
un efecto disuasor de practicas
bancarias heterodoxas.

A este segundo obijetivo con-
tribuira la reforma del FGD, por
la cual los depésitos seran asegu-
rados por el Fondo en porcenta-
jes decrecientes a medida que
aumenta la cuantia de los mis-
mos. Un cierto grado de autodis-
ciplina de! sector seria igualmen-
te muy conveniente a la consecu-
cion de tal objetivo.

Aun cuando mucho mas re-
ciente, pues data de 1977, es con-
veniente proseguir en la moder-
nizacion de las normas que regu-
lan la compaosicién de los 6rganos
de gobiemo de las cajas de aho-
rros, entidades que constituyen el
segundo grupo de intermediarios
financieros por el volumen de re-
cursos que captan. Los seis afios
transcurridos han demostrado lo
adecuado de la reforma de 1977
y la necesidad de avanzar en esa
linea para conseguir una mayor
participacion de impositores, es-
pecialmente a través de represen-
tantes nombrados por corpora-
ciones locales en su asamblea ge-
neral —equivalente a la junta ge-
neral de accionistas en una socie-
dad andnima—; asi como la im-
portancia de asegurar la maxima
profesionalidad e independencia
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en la capacidad de gestion del ér-
gano y las personas dotadas de fa-
cultades ejecutivas.

Reforma que, insisto, no hara
sino continuar el proceso inicia-
do en 1977, sustituyendo en asam-
bleas y consejos de cajas a aque-
llas entidades menos representa-
tivas —en algunos casos incluso
de vida escasa o languida— por
personas nombradas por los or-
ganismos bésicos de la vida ciu-
dadana, las corporaciones loca-
les, tal como se viene haciendo
desde hace décadas en los paises
que nos sirven de modelo en es-
te terreno. Siempre, y no habria
que decirlo, evitando con los me-
canismos adecuados, toda som-
bra de politizacién, a la que todos
tememos, precisamente por ver
que en el pasado no ha estado to-
talmente ausente de estas entida-
des, siempre con malas conse-
cuencias para todos.

Por ello seran adoptadas las
medidas precisas para alcanzar
una mayor profesionalizacién de
las entidades, asi como el forta-
lecimiento de sus fondos propios.
En relacién con este (ltimo aspec-
1o, se han producido ya en el cor-
to plazo de gestién de la nueva
administracion reformas sustan-
ciales. Asi, las cajas de ahorros
veran incrementada su dotacion
a reservas, COmMoO consecuencia
de la nueva normativa sobre dis-
tribucién de excedentes, y las en-
tidades de financiacion experi-
mentaran un sano crecimiento de
su capital propio, producto de las
recientes disposiciones sobre ca-
pital minimo exigido para proce-
der a la apertura de nuevas ofici-
nas, lo que limita la capacidad ope-
rativa de las entidades que no ten-
gan una dimensién adecuada.

Esté igualmente en preparacion
una nueva Ley de Crédito Coope-
rativo, destinada a establecer una

regulacién especificamente finan-
ciera de este sector de nuestro
sistema financiero que, hasta aho-
ra, estaba alejado de la completa
tutela de las autoridades moneta-
rias y cuya situacion presente ha
subrayado la necesidad de que se
rija por las mismas o muy pareci-
das normas a las vigentes para
bancos y cajas de ahorros. Ley que
recogera los principios del recien-
te convenio Banco de Crédito Agri-
cola-Cajas Rurales, ampliadndolo
y perfecciondndolo.

Por (ltimo, se encuentra ya
aprobada por el gobierno la Ley
del Seguro, que permitira al sis-
tema asegurador —hoy excesiva-
mente atomizado en nuestro
pais— alcanzar las cotas de soli-
dez, eficacia y competitividad que
deben caracterizarlo.

Finalmente, expondremos las
principales lineas de actuacién de
la politica financiera en orden a
propiciar la financiacién adecua-
da de los procesos de reconver-
sion.

LA FINANCIACION
ADECUADA DE LOS
PROCESOS DE
RECONVERSION

La autoridad financiera es
consciente del importante papel
que deben jugar los mercados fi-
nancieros en el proceso de asig-
nacién de recursos como meca-
nismo de formacion de los precios
de los fondos prestables de la
economia. No obstante, la prac-
tica inexistencia en nuestro pais
de mercados de capitales que
proporcionen fondos a largo pla-
zo —de los que esta tan necesi-
tado el proceso de reestructura-
cién y reindustrializacion que de-
be afrontar la economia— vy el es-

caso atractivo que para la inicia-
tiva privada tiene el apoyo a sec-
tores de alto riesgo, justifican so-
bradamente la necesidad de una
orientacion financiera que optimi-
ce, desde una perspectiva socio-
econdmica, la asignacion de unos
recursos hoy tan escasos.

Las lineas de actuacién de la
politica financiera en orden a la
consecucion de este objetivo son
fundamentalmente dos: incorpo-
rar el sistema financiero a los ob-
jetivos de la programacién gene-
ral de la economia, sin menosca-
bo de la autonomia de la gestién
de las entidades financieras, y po-
tenciar la actuacion de las entida-
des bancarias pulblicas.

En relacion al primer objetivo,
el gobierno propiciara la recon-
duccion de los fondos captados
por el sistema bancario instando
a las entidades a facilitar recursos
en condiciones adaptadas a las
necesidades de financiacion de la
economia, asumiendo aquél una
mayor responsabilidad en el pro-
ceso de reestructuracion del pais.
Para ello:

* Propondra al sistema banca-
rio, mediante convenios, fér-
mulas especificas de financia-
cion de determinados secto-
res o campos de actividad.

s Y, paralelamente, reformars el
coeficiente de inversion de las
entidades bancarias, de forma
que puedan acogerse a8l com-
puto en el mismo modalida-
des de financiacion destina-
das al fortalecimiento de los
recursos propios de las em-
presas, sea mediante la trans-
formacion de los créditos en
vigor en participaciones en el
capital, sea con aportacion de
nuevos fondos. A tal fin, seran
creados nuevos instrumentos,
tales como los prgstamos en
participacion, figuras similares
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a los fondos propios, en tan-
to se equiparan a éstos duran-
te los afos de vida del prés-
tamo, cuyas ventajas relativas
son obvias en relacion a los ti-
tulos-acciones.

En relacion con la potenciacion
de las entidades bancarias publi-
cas, instrumento capital de la po-
litica financiera, debe entenderse
ésta mas en un sentido cualitati-
VO que cuantitativo. La actividad
del crédito oficial debe ir siendo
gradualmente mas selectiva, al
objeto de dotar de la mayor efi-
cacia a los fondos publicos cana-
lizados a través del mismo.

En este sentido, se ha progra-
mado para la presente legislatu-
ra una cierta ralentizacioéon del cre-
cimiento del conjunto de estas
entidades que, unida a un esfuer-
zo de obtencion de recursos en
el mercado, consiga aligerar la
presion que su financiacion ejer-
ce sobre el déficit publico, cuya
incidencia en el mismo quisiéra-
mos ver, si no desaparecer, al
menos disminuir apreciablemen-
te en el referido periodo.

Ello conlleva un esfuerzo cuya
magnitud no se debe minimizar,
tanto por cuanto iguales propo-
sitos fueron incumplidos en el pa-
sado, como porque la gravedad
de la crisis y el proposito del go-
bierno de, finalmente, hacer fren-
te al proceso de saneamiento de
nuestra economia va a ejercer una
presién constante sobre estas en-
tidades. De ahi la importancia de
que las instituciones privadas de
crédito asuman un papel princi-
pal en tal proceso, de modo que
el crédito oficial deba desarrollar
tan solo una actividad comple-
mentaria de las mismas.

La contencién programada de
la actividad del crédito oficial se
acompafia de la decidida volun-

tad de hacer del conjunto de es-
tas entidades auténticos bancos
publicos. Entidades que, regidas
por criterios bancarios, compitan
con el resto del sistema de forma
similar a como vienen haciéndo-
lo sus homoénimas en los paises
miembros del Mercado Comun.
Entidades que, buscando ante to-
do su equilibrio financiero, tengan
por finalidad facilitar recursos a
plazos que, por su gran diferimien-
to, carezcan de atractivo para las
entidades privadas.

Tal transformacién, como es
evidente, debe llevarse a cabo en
un periodo dilatado de tiempo y
precisa de una reorganizacion in-
tensa del crédito oficial, de la re-
definicién de sus actividades y de
la adaptacién del mismo al nue-
vo Estado de las Autonomias, pro-
cesos que ya han sido iniciados.

Resumiendo muy brevemente,
podriamos concluir afirmando que
el gobierno se propone incidir so-
bre el sistema financiero, no con
animo intervencionista, sino bus-
cando siempre la colaboracion del
mismo en orden a su moderniza-
cion y profesionalizacion, en la
conviccion de que sélo un siste-
ma financiero diversificado, com-
petitivo y flexible puede hacer
frente a la triple y perentoria ne-
cesidad de nuestra economia: fo-
mentar el ahorro, asignar dptima-
mente los recursos y contribuir a
la regeneracion de nuestro tejido
industrial y agricola, que consti-
tuye, por naturaleza propia, la ba-
se de operaciones de la actividad
financiera.
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