UN SISTEMA FINANCIERO
EN LIBERTAD CONDICIONAL

MAPA DE OPINIONES DE
SUS PRINCIPALES AGENTES

José Luis CARRASCOSA

INTRODUCCION

El sistema financiero espafiol
esta muy intervenido v la libera-
lizacion, que se ha frenado, no
podra continuar si persiste el
déficit publico. Este es el feit-
motiv, el lugar comin en el
mapa de opiniones del conjunto
de entrevistas que PAPELES DE
Economia EspafNoLA me ha enco-
mendado realizar entre observa-
dores tan bien situados en el
sistema financiero como el Mi-
nistro de Economia y Hacienda,
el Gobernador del Banco de Es-
pana, el Presidente de la patro-
nal bancaria, el Presidente de la
Confederacion de Cajas de Aho-
rros, un directivo de banca ex-
tranjera, el Presidente del ICO,
los Sindicos de las Bolsas de
Madrid y Barcelona y el Presi-
dente del Circulo de Empresa-
rios.

Al margen de esta coinciden-
cia —casi unanimidad—, el en-
trevistador ha podido apreciar
no solo una diversidad de opi-
niones —logica puesto que cada
uno de los entrevistados ve el
patio desde su angulo—, sino
una cierta perplejidad que im-
pide pronunciamientos tajantes
sobre lo que pueda ser la evolu-
cion del sistema financiero es-
pafiol en los proximos afos.
Quizad esa vaguedad se explica
por las importantes preocupa-
ciones coyunturales que la si-
tuacion actual impone a sus prin-
cipales agentes.

MOTIVOS DE
PERPLEJIDAD

Parece como si, teniendo cada
uno de ellos una idea precisa
de lo gue desearian hacer, no
estuviesen muy seguros de po-
derlo realizar incluso en un fu-
turo a medio plazo. Para decirlo
mas claro, los principales ele-
mentos que configuran nuestro
sistema financiero, muy agobia-
dos por los problemas que plan-
tea una situacion de crisis, se
pierden un poco a la hora de
precisar en qué, como y para
qué tendran gue actuar en el
futuro.

Esta perplejidad, segin algu-
nos, puede responder precisa-
mente a que la reforma del sis-
tema financiero se ha realizado
desde patrones tedricos (Garcia
Vargas) como un mero proceso
interno, y no parece que se ha-
yan tenido en cuenta las inter-
acciones que produciria en la
economia real. Para otros (Ter-
mes, Sancho Dronda, de la Con-
cha y, en cierta medida, Alva-
rez Rendueles) esa perplejidad
deriva de que, desde tiempos
inmemoriales —porque el siste-
ma ya era rigido durante el fran-
quismo—, la ausencia de liber-
tad o de juego de libre mercado
ha impedido que cada elemento
del sistema financiero cumpla
naturalmente su funcion, e in-
cluso la ha desnaturalizado.

Desde un punto de vista fi-

nal, los empresarios (que po-
drian estar simbolizados por Ysa-
si-Ysasmendi) sefialan, por un
lado, que la consecuencia prac-
tica para ellos ha sido el enca-
recimiento de una financiacion
por lo demas cada dia mas es-
casa, aunque, por otro lado, re-
conocen que, pese a los eleva-
dos tipos de interés, las entida-
des financieras, bancos y Cajas,
estan situadas ya en el limite
de su negocio. En un terreno
intermedioc —aungue no neu-
tral— los Sindicos de las Bolsas
apuntan que la estrechez del
mercado de capitales y el des-
censo de la tasa de ahorro ha
concentrado en exceso la inter-
mediacion de recursos en las
entidades financieras tradiciona-
les. Jaime Ruiz sefiala como un
importante desequilibrio del sis-
tema ese protagonismo de ban-
cos y Cajas y aporta, para de
mostrarlo, un cuadro compara-
tivo de cifras que evidencia el
tamafio desproporcionado que
el sistema crediticio tiene en el
conjunto del sistema financiero
espaiol en relacibn con otros
paises. El Gobernador del Ban-
co de Espafia, Alvarez Rendue-
les, también apunta el predomi-
nio de las entidades bancarias
en el esquema general de finan-
ciacion al conjunto de la eco-
nomia.

LIMITES QUE IMPONE
LA REALIDAD

Como puede apreciarse en las
diferentes respuestas, lo que se
plantea no es tanto una discu-
sibn sobre la estructura idénea
del sistema financiero, sino mas
bien sus limites de evolucion en
la actual situacion de la econo-
mia real. Se plantea un tipo de
interrogante, precisamente por
obvio muy dificil de resolver,
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ESTRUCTURA DEL MERCADO FINANCIERO
(%)
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TOTALES ... ir coronr soe smoems memoses nos

PORCENTAJE DE LQOS DISTINTOS COMPONENTES
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Espana Reino Unido

Francia

Italia Alemania USA

Mercado de emisiones ... ... ... ... ... 2,65 5,85 6,67 10,97 5,84 8,93
Sistema crediticio ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 2653 14,37 16,48 18,10 9,66 5,65
Titulos mercado monetario ... ... ... ... ... ... ... 4,07 3,67 2,64 6,17 0,62 2,29

33,25 23,89

25,89

35,24 16,02

del estilo de jqué fue primero,
el huevo o la gallina? ;Qué re-
lacion causa-efecto puede esta-
blecerse entre la crisis de renta-
bilidad y de expectativas de be-
neficio de las empresas vy el cos-
te de la intermediacion de re-
cursos y el precio final del di-
nero, es decir, con la eficacia
de nuestro sistema financiero?
¢Cual de los dos fenomenos
debe analizarse antes?

Todos los encuestados coin-
ciden en sefalar que la liberali-
zacion se ha frenado antes de
que diese sus frutos (Termes,
Ricardo Anglés, Ysasi-Ysasmen-
di), aunque algunos (Alvarez
Rendueles y Sancho Dronda)
opinan que se ha avanzado bas-
tante en muchos aspectos v,
desde posiciones mas politicas
(Garcia Vargas), se estima que
el proceso ha sido incoherente
vy poco adecuado a las necesi-
dades reales. Se afirma que pro-
dujo un encarecimiento del di-

nero precisamente en los afos
—avanzados los setenta— en
que la crisis econdmica genera-
lizada ponia en situacion dificil
a muchas empresas. La crisis
de rentabilidad, en definitiva, se
produjo antes en las empresas
industriales que en las empre-
sas financieras, pero no fue de-
tectada a tiempo.

Las entidades privadas, ban-
cos y Cajas, matizan inmediata-
mente gue la estructura de fi-
nanciacion de las empresas in-
dustriales era muy deficiente
—precisamente porgue el siste-
ma financiero estaba muy for-
zado hacia ellas—, con una re-
lacion, por ejemplo, muy baja
de fondos propios en relacion
con fondos ajenos, lo que las
hacia muy vulnerables y, en cual
quier caso, muy sensibles a las
oscilaciones de los tipos de in-
terés.

Desde posiciones oficiales, se

recuerda que, en tiempos no de-
masiado lejanos, muchos ban-
cos consideraban como un sig-
no de prepotencia el nimero de
empresas que participaban o
controlaban (Miguel Boyer). Vino
la crisis y se produjo la tenta-
cion de abandonar a esas em-
presas. Si las entidades finan-
cieras fueron prominentes un
dia —viene a decir el Ministro—
no pueden hoy lavarse las ma-
nos v retirarse; tienen que ha-
cer frente, voluntaria o involun-
tariamente (via coeficientes), a
sus cuotas de responsabilidad
en la financiacion.

Desde el lado bancario, el re-
presentante del Citibank recuer-
da que la responsabilidad de la
Banca se sitla en otros paises
en la intermediacién de recur-
sos entre el ahorro y la inver-
sion, pero no en la participacion
en empresas («que en Estados
Unidos es pecado mortal»). Des-
de la oOptica espanola, Rafael
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Termes sefiala una contradic-
cion —otra mas de las perpleji-
dades a que me referia antes—,
puesto que una ley dirigista, co-
mo se considerd la de ordena-
cion bancaria de 1962, afirmaba
en su preambulo que era salu-
dable evitar un aumento de la
participacion, del control de la
Banca sobre las empresas. «Eso
que se consideraba malo antes
es, precisamente, lo que se le
pide a la Banca que haga aho-
ray, senala el Presidente de la
patronal bancaria, que quiso de-
liberadamente cefirse en sus res-
puestas a lo que considera el
capitulo fundamental —déficit
publico y consiguiente aumento
de los coeficientes para finan-
ciarlo— que mantiene cautivo
al sistema financiero espafiol e
impide cualquier tipo de evo-
lucién.

UNANIMIDAD:
EL DEFICIT ES
CULPABLE

Sobre el déficit no hay ape-
nas discusion. El propio Minis-
tro de Economia afirma que es
un objetivo prioritario reducirlo
y afirma que el intervencionis-
mo no responde a una voluntad
politica y que €l nivel de coefi-
cientes tendera paulatinamente
a reducirse a medida que se re-
duzcan también las necesidades
de financiacion del sector puO-
blico. El Gobernador del Banco
de Espaiia afiade que son po-
cos todos los esfuerzos que se
hagan para lograr ese objetivo.

Segun todos los entrevista-
dos, mientras persista el déficit
la libertad seguird por estrenar-
se en el sistema financiero, aun-
que alguno de elios (Garcia Var-
gas) afirma que cuando los pro-
blemas reales acucian hay que

olvidarse de los principios mer-
cadistas y ser intervencionistas
sin complejos.

En cualquier caso, al revisar
las opiniones expuestas, se tie-
ne la impresion de que la cues-
tion aparentemente clave — libe-
ralizacién hoy, si 0 no— o bien
ofrece poco interés o incluso
acaba por considerarse una dis-
cusion demasiado abstracta en
el contexto actual de la situa-
cion del pais. Casi todos los en-
trevistados opinan, de un modo
mas o menos explicito, que en
Espaiia, por diversas razones,
se ha invertido el orden logico
de tratamiento de la crisis habi-
tual en otros paises. Se ha rea-
lizado primero la reconversion
bancaria —con una de las crisis
mas graves de Occidente— vy
sblo después se ha abordado la
reconversion industrial. El cos-
te de ese proceso invertido ha:
sido muy elevado y también ha
contribuido a desdibujar la liber-
tad en el sistema.

La discusibn —que ya no es
estrictamente financiera— sobre
si en un periodo de transicion
politica habria sido mas opor-
tuno dejar actuar al mercado
—caiga quien caiga— o era ne-
cesario intervenir en las empre-
sas y en las entidades financie-
ras para evitar mayores tensio-
nes sociales se haria intermina-
ble y los entrevistados, al mar-
gen de su opinion personal
—desde Termes e Ysasi, que
consideran nocivo el principio
de salvar todo a toda costa,
hasta Boyer, Garcia Vargas y
Alvarez Rendueles, que consi-
deran necesaric algun tipo de
intervencion—, reconocen que
de poco serviria hoy €l debate,
cuando las urgencias politicas
no se plantean de un modo tan
terminante.

ANALISIS DEL
INTERVENCIONISMO

g

El intervencionismo, segun los
entrevistados, se ha producido
al hilo de dos procesos muy
proximos en el tiempo —creci-
miento significativo del déficit
publico (1976) y comienzo de la
crisis bancaria (1978) —, que es-
tallan precisamente cuando se
inicia la liberalizacion financiera
(1977) y en un momento en que
las empresas estan muy debili-
tadas. En ese esquema, las enti-
dades financieras —incluso las
menos partidarias de los contro-
les— acaban por aceptar un sis-
tema de «libertad vigilada o con-
dicional» en el que, sin embar-
go, reconocen que se han pro-
ducido avances, como la intro-
duccion —limitada— de la ban-
ca extranjera, que ha supuesto
no tanto una competencia fuer-
te como una corriente innova-
dora en el sistema. Se han libe-
ralizado los tipos de interés pa-
sivos (para depositos superiores
al millon a méas de seis meses)
y se ha eliminado el techo de
dividendos, al mismo tiempo que
se autorizaba la aparicion de
nuevos intermediarios (como las
sociedades mediadoras en el
mercado de dinero) y de nuevos
activos financieros (pagarés de
empresa y deuda publica a cor-
to plazo) que introducian ma-
yores dosis de libertad —es de-
cir, de competencia— en todo
el sistema.

Desaparecidas las razones de
«fuerza mayor» de la crisis ban-
caria —que todos los entrevis-
tados dan por concluida en
1983—, todas esas innovaciones
se enfrentan todavia con la evi-
dente limitacidon que supone un
mercado de capitales muy es-
trecho, una creciente apelacion
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del Estado en busca de recursos
y una tasa de ahorro decre-
ciente.

EL FUTURO PREVISIBLE

Son esas tres condicionantes
—opinan también todos los en-
trevistados— las que van a con-
figurar el futuro del sistema fi-
nanciero espafiol. Se prevé un
sistema financiero mas flexible,
menos intervenido, y mas espe-
cializado; con un esguema mas
orientado al modelo anglosajon,
es decir, con un predominio de
la propiedad privada en unos
bancos mas fuertes, mas agru-
pados por marcas, y unas Cajas
de Ahorros mas sometidas al
control publico (Garcia Vargas);
con una importante presencia
activa del Estado en el mercado
de capitales, y con un mercado
de valores quizd no mucho mas
amplio, pero si mas profesiona-
lizado y potenciado por un in-
centivo fiscal al capital de ries-
go (de la Concha y Ruiz) y con
unas entidades, en general, mas
libres y mas especializadas en
su papel por vocacidon propia
y no por imposicion legal (Al-
varez Rendueles).

El nivel de concentracion de
ese sistema financiero espafiol
previsible a medio plazo sugiere
tal debate, que justificaria por si
mismo un nuevo «mapa» de en-
trevistas. El Ministro de Econo-
mia, Miguel Boyer, recuerda que
los dos primeros bancos espa-
fioles ocupan los lugares 88 y
89 en el ranking de los mayores
del mundo, sigue recorriendo la
escala y concluye que la dimen-
sibn de los principales bancos
espafioles parece escasa para
afrontar la libre competencia con

la banca extranjera que inevita-
blemente tendra que venir cuan-

do el ingreso de Espafia en el
Mercado Comuan elimine las ac-
tuales barreras proteccionistas.

El Presidente de la patronal
bancaria, Rafael Termes, res-
ponde enseguida que, a su jui-
cio, el problema no es tanto de
dimension como de rentabilidad.
Termes recorre las cifras del mis-
mo ranking y sefiala, a modo de
ejemplo, que para que un ban-
co espafiol subiese de puesto
en la lista —«digamos que al
numero 17»— habria que sumar
juntos Banesto, Central, Hispa-
no y Bilbao. Entonces —sefa-
la Termes— estariamos al mi-
mo nivel que el Royal Bank of
Canada. «El problema no es tan-
to el puesto que se ocupa en la
lista mundial, sino la importan-
cia relativa de cada banco en el
conjunto del sistema financiero
de su propio pais. Basta com-
probar si el Banesto o el Cen-
tral son mas importantes en Es-
pafia que el Royal Bank en Ca-
nada para comprender lo que
estoy diciendo. A mi juicio, la
banca espafiola estd en buenas
condiciones de dimension y de
rentabilidad», concluye Termes.

Ricardo Anglés, representan-
te del Citibank en Espana, se-
fiala también que la banca es-
pafiola llama la atencion por su
tamafio, mas bien pequefio, pero
anade, a renglon seguido, que
ofrece unos ratios de rentabili-
dad comparativamente muy al-
tos. Este directivo de la banca
norteamericana, basandose en la
experiencia USA, plantea otro
de los retos que deberé abordar
en un futuro no muy lejano el
sistema financiero espafiol: la
desintermediacion.

Si la liberalizacion se atenua
y solo avanza lentamente, la pre-
sion del sistema hara aparecer
nuevos activos y nuevos inter-
mediarios —como los grandes

almacenes que ya se han con-
vertido en los emisores numero
uno de tarjetas de crédito—, con
una importante capacidad de
captacion y colocacion de re-
cursos y con la ventaja de que
nadie los considerara entidades
financieras en sentido estricto.

Con liberalizacion o sin ella,
con mayores o menores niveles
de desintermediacion o de inter-
vencion, en el futuro del siste-
ma financiero espanol se ave-
cinan tiempos muy interesantes.
Otra opinidbn comin de todos
los entrevistados puede concluir
esta introduccion: se trata de
que en ese futuro inmediato las
entidades financieras sepan ade-
lantarse al ritmo cambiante de
los hechos econémicos. Juzgue
el lector, a través de las diver-
sas entrevistas, si estan o no
preparandose para esa impor-
tantisima adaptacion.
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