OPINIONES

Con los nueve entrevistados se
mantuvo una conversacion que
debia responder a tres plantea-
mientos generales, pero enfoca-
dos desde la optica personal o
profesional de cada uno de ellos.
Las respuestas fueron sintetiza-
das después en torno a esas
tres preguntas:

[

. Posicion relativa del sistema
"~ financiero espariol con res-
pecto al de las principales eco-
nomias occidentales.

A su juicio, ¢qué grado de
intervencion tiene el sisterma
financiero espafiol?

Dadas las circunstancias ac-

tuales y previsibles, ;qué corr
figuracion futura podria tener el
sistema financiero espariol?

.
Miguel BOYER

Ministro de Economia
y Hacienda

El intervencionismo actual del
Estado en el sistema financiero
no deriva tanto de una voluntad
politica, sefiala el Ministro de
Economia y Hacienda. El volu-
men de recursos cautivos de
bancos y Cafas es muy alto, a
Juicio de Miguel Boyer, y afirma
que podra reducirse a medida
que se amplie el mercado de
capitales a medio y largo plazo
y se avance en el necesario ob-
jetivo de reducir el déficit publi-
co. El Ministro hace un recorri-
do a lo largo de /a crisis banca-
ria —que considera ya definiti-
vamente concluida con Ruma-
sa— y augura un futuro de mas
libertad en el que, a su juicio,
la banca espariola tendera a con-
centrarse mas para competir me-
jor con los grandes bancos ex-
tranjeros.

E Si le parece, voy a concre-

tar mi respuesta a esta pre-
gunta sintetizando la experien-
cia del actual gobierno en ma-
teria de crisis bancaria y de con-
siguiente intervenciéon en el sis-
tema financiero, porque pienso
gue esa faceta es la que, de
alguna manera, caracteriza mas
el caso esparfiol y lo individua-
liza, aunque no sirva exacta-
mente como punto de compa-
racioén con los sistemas de otros
paises.

La crisis bancaria espafiola es,
en efecto, la mas grave que ha-
ya ocurrido en un pais desarro-
llado desde los afios treinta. A es-
tas alturas, podemos darla sus-
tancialmente por concluida, una
vez adjudicada Banca Catalana
y con la divisibn bancaria de
Rumasa en vias de solucion.
Cito estos dos casos porque
fueron los ultimos de la serie de
crisis y los que tuvo que aten-
der el actual gobierno a poco de
tomar posesién.

Ambos casos han requerido
una intervencion directa del Es-
tado para evitar crisis muy gra-
ves en el sistema financiero. En
Rumasa, los bancos eran instru-
mentos para captar recursos que
eran destinados a empresas in-
capaces de generar los fondos
suficientes para devolver esos
créditos. El mecanismo degene-
r& en unos niveles de pérdidas
en el conjunto del grupo de
350.000 millones de pesetas, que
condujeron a un neto patrimo-
nial negativo de 250.000 millones.

La experiencia previa de otras
intervenciones del Fondo de Ga-
rantia de Depositos en crisis
bancarias indicaba bien a las
claras que el caso Rumasa de-
bia tener un tratamiento distinto.

En primer lugar, porque nos
encontrabamos con unos pro-
pietarios poco dispuestos a de-
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jarse ayudar. En segundo lugar,
porque no se trataba de un ban-
co de dimension media, sino de
un conjunto de nada menos que
20 entidades. Era inviable pre-
tender, como en otros casos,
separar titularidad y gestion. Fue
preciso expropiar.

EL COSTE DE LA CRISIS
BANCARIA

Dejando Rumasa aparte, el
resto de las crisis bancarias ha
requerido una intervencion en
el sistema financiero con un cos-
te elevado. Han sido precisos
unos anticipos de 430.000 mi-
llones de pesetas del Banco de
Espafia al Fondo de Garantia de
Depositos, que deben ser cu-
biertos en una mitad por el sec-
tor piblico y en otra mitad por
el sector privado. Son, por tan-
to, anticipos que el sector pri-
vado tiene que devolver. Estas
son las cifras del Fondo de Ga-
rantia. En la crisis de Rumasa,
que recibié un tratamiento di-
ferente, las pérdidas y el déficit
patrimonial gue mencionaba an-
tes se cubriran con un meca-
nismo diferente. El Estado rea-
lizarad, como es sabido, una emi-
sion de deuda publica, a tipos
de interés muy bajos, que toma-
ra la Banca, y la pérdida de ren-
tabilidad que la Banca tenga en
la suscripcion de esa deuda a lo
largo de doce afios constituira
su aportacion a este proceso de
saneamiento especifico. Si se
hacen cifras, se comprueba fa-
cilmente que también en este
caso la Banca aporta la mitad
del coste de la operacion de sa-
neamiento bancario.

En los dos casos citados
—Banca Catalana y Rumasa—
se plantet el dilema nacionaliza-
cion, si o no. Se opto por la de-

volucion al sector privado, y quie-
ro aclarar aqui que con esa de-
cisibn no se contradice en mo-
do alguno el programa del par-
tido socialista, en el que se de-
cia que los bancos saneados
con fondos publicos no debian
reprivatizarse. En ninguno de los
dos casos se daba esta circuns-
tancia. Ni Rumasa ni Banca Ca-
talana eran maquinas de ganar
dinero, sino mas bien lo contra-
rio, y van a requerir largos anos
de gestion muy dura para con-
seguirlo.

EL CASO DE LAS
CAJAS RURALES

Queda un tercer problema.
Y perdone usted que aparente-
mente eluda el contenido de su
pregunta, pero dificilmente pue-
de hacerse una comparacion del
sistema financiero espariol si no
se mencionan sus problemas mas
graves y, en cierto modo, mas
atipicos. Ese tercer problema a
despejar lo constituian las Ca-
jas Rurales. En los primeros mo-
mentos de gestion, el gobier-
no comprobd que los proble-
mas derivaban de que algunas
cooperativas de productores
dominaban las Cajas y se fi-
nanciaban con ellas, sin ningtn
tipo de racionalidad bancaria.
El caso mas critico se dio en
Jaén, por la preeminencia de la
Caja Rural en una zona de casi
monocultivo, y fue preciso re-
currir a un crédito extraordina-
rio de 27.000 millones de pese-
tas. Ademas de este caso —sin
duda el mas grave— aparecie-
ron nada menos que 20 Cajas
Rurales en situacion dificil, lo
gue llevd al gobierno a propo-
ner un acuerdo voluntario, aun-
que altamente recomendado, de
concertacion entre todas las en-
tidades y el Banco de Crédito

Agricola, que se firmé el pasa-
do mes de junio de 1983, por
el cual se establecia, por un la-
do, la cuantificacion de los sa-
neamientos necesarios, al mis-
mo tiempo que se generalizaba
la practica de auditorias. El ob-
jetivo, que ya se esta logrando,
es el de evitar en el futuro ese
pernicioso dominio de los finan-
ciadores por los financiados.

Como ve, le he mencionado
los casos mas graves de ano-
malias que ha tenido que resol-
ver este gobierno. Resueltos es-
tos casos, puedo afirmar que la
crisis financiera esta concluida en
Espana. Si le parece, como he
dejado algunos de los aspectos
de su pregunta sin resolver, po-
demos abordarlos en la segun-
da pregunta, puesto que buena
parte de los elementos de com-
paracion radican en el grado de
intervencion del Estado en el
sistema financiero, una vez su-
peradas las crisis mas graves.

EL SISTEMA ESTA MUY
INTERVENIDO

Pienso que el sistema finan-

ciero espaiiol estd muy in-
tervenido, y no tanto como con-
secuencia de una voluntad poli-
tica deliberada sino, mas bien,
como resultado de las propias
deficiencias de nuestra estruc-
tura econbdmica, tal y como se-
falaba en mi respuesta a la pre-
gunta anterior. En otros paises
se han dado nacionalizaciones
por razones estrictas de poder;
aqui no y quizd precisamente
porque el sistema financiero ya
estd enormemente controlado.

Tenga en cuenta gue ese con-
trol tiene origenes histbricos ya
lejanos y se remonta hasta el
régimen politico anterior. La es-
casa dimension del mercado de
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capitales espafiol ha implicado,
desde hace bastantes ainos, que
la industria se financie solo o
fundamentalmente a través de
la Banca. Esta dependencia su-
pone que la Banca, volunta-
ria o involuntariamente —via
coeficientes obligatorios—, tie-
ne que asumir buena parte de
las responsabilidades financie-
ras. Un periodo de crisis es,
sin lugar a dudas, el mas in-
conveniente para poner reme-
dio a esa situacion y avanzar
mas en la desintermediacion del
sistema porque, desgraciadamen-
te, las perspectivas de rentabi-
lidad de las empresas no son
como para prever que el mer-
cado de capitales y la Bolsa pue-
dan ampliarse hasta el punto de
dejar en plena libertad a los ban-
cos y a las Cajas de Ahorros, lo
que, en circunstancias norma-
les, seria a mi juicio muy de-
seable.

NO ES DESEABLE QUE
PERSISTAN LOS
COEFICIENTES

Pero, concentrandonos en el
tema de coeficientes, dejo por
sentado, en primer lugar, que
me parecen muy altos y que
constituyen un sistema que no
es deseable que tenga una larga
pervivencia. Quiero explicar ra-
pidamente las reformas que ha
realizado o va a realizar este go-
bierno en materia de coeficien-
tes. El nuevo coeficiente de ca-
ja, introducido por Decreto y
tramitado como Ley, ha sido ya
aprobado y estad funcionando.
Es inmediata también la refor-
ma del coeficiente de inversion
obligatoria, que viene motivada
—como en el caso del coefi-
ciente de caja— por dos razo-
nes. La primera es la de homo-
geneizar el tratamiento de ban-

€os, cajas y cooperativas de cré-
dito, equiparando los coeficien-
tes de estas entidades. La se-
gunda es la de incluir todos los
pasivos en el denominador de
esos coeficientes, de los que
antes quedaban exentas, en evi-
dente privilegio, determinadas
formas de captacion de recur-
sos —bonos, letras, etc.—, que
venian desarrollandose no tanto
por sus propios méritos, que los
tienen, sino precisamente por
la ventaja de estar exentas de
cOmputo.

El coeficiente de inversion nue-
vo afiade, a la ventaja de esa
homogeneizacion entre bancos
y Cajas, la de simplificar mucho
mas los conceptos, ya que an-
tes existia una cantidad increi-
ble de subcoeficientes que solo
contribuian a dar una enorme
rigidez interna a su aplicacion.
Vamos, por tanto, a un sistema
de coeficientes mas homogé-
neo, mas flexible, y yo diria que
mas aproximado al mercado en
la rentabilidad ponderada de los
diferentes tramos.

Si me pregunta por el volu-
men medio de recursos que se
tienen que dedicar a estos coe-
ficientes, yo le responderé que
es muy alto. Sobre esta materia
se dan, como usted sabe, tesis
enfrentadas. Hay quienes pien-
san que la Banca esta naciona-
lizada o seminacionalizada por-
que los coeficientes son altisi-
mos. Hay quien opina, por el
contrario, que la Banca conti-
nua en una época dorada, mu-
cho menos intervenida que en
otros paises como Francia e lta-
lia, lo cual, por otra parte, es
evidente.

DOS REFORMAS
PENDIENTES

El sistema financiero espa-

fiol experimentara una evo-
lucion importante a lo largo de
esta legislatura. Una vez supe-
rada la crisis bancaria, como le
decia antes, el gobierno va a
abordar, inmediatamente, dos re-
formas institucionales. La pri-
mera sera la elaboracion de una
Ley sobre las funciones del Ban-
co de Espafia, exigida por una
disposicién adicional de la vigen-
te Ley de 6rganos rectores, pero
no cumplimentada por los ante-
riores gobiernos. En esa Ley se
estableceran claramente las fa-
cultades inspectoras y de su-
pervision de las entidades finan-
cieras, que seran reforzadas, pero
sin intervencionismos molestos
o paralizantes, con un sistema
mas bien britanico. Esta Ley
sera presentada este mismo afo.

En segundo lugar, en muy
corto plazo, serd presentada la
Ley de drganos rectores de las
Cajas de Ahorros, en cumpli-
miento de una de las promesas
electorales del partido socialis-
ta, con el objetivo fundamental
de democratizar, simplificar y
profesionalizar los organos de
gestion de estas entidades y dar
representacion adecuada a los
intereses locales. Hasta ahora
las Cajas disponen de un ndmero
amplio de organismos — Asam-
blea General, Consejo de Admi-
nistracion, Director General, Co-
mision de Control, Comision de
Obras Sociales, etc.— que se
pueden reducir y agilizar, supri-
miendo, por ejemplo, el derecho
de veto del Director General so-
bre las decisiones del Consejo
de Administracion, que no pa-
rece muy razonable; se van a
evitar también algin tipo de re-
presentaciones cruzadas (de los
depositantes y de los emplea-
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dos al mismo tiempo, por ejem-
plo) y se va a potenciar la pre-
sencia de los representantes
autondmicos y locales. Esta re-
forma institucional, orientada a
lograr una mayor profesionali-
dad de gestion y una mayor
agilidad de control, estarda com-
pletada también muy pronto.

La tercera reforma institucio-
nal es la de los coeficientes, que
ya hemos comentado antes.

¢Qué ocurrira con los demas
agentes del sistema financiero?
Las Bolsas tuvieron un ejercicio
satisfactorio en 1983 y han inicia-
do 1984 ain con mejores pers-
pectivas. A medida que las em-
presas logren una mayor rentabi-
lidad recurrirdan menos al crédito
bancario y mas a la autofinan-
ciacion y al mercado de capi-
tales. Solo entonces llegara el
momento, deseable, de una Ban-
ca con menos constricciones a
la hora de asignar sus propias
colocaciones de fondos.

LA REDUCCION DEL
DEFICIT ES
IMPRESCINDIBLE

En cualquier caso, el horizon-
te a medio plazo del sistema
financiero espariol estd muy de-
terminado por la evolucion del
déficit publico. EI PSOE, como
partido de oposicién, defendia
un cierto nivel de déficit para
sostener la actividad econémi-
ca. Un déficit como el promedio
en la zona de la OCDE —4,5
por 100 del PIB— parecia inevi-
table y sostenedor de la activi-
dad en tiempos de crisis. Esa
posicion del partido, cuando el
Gobierno de UCD planeaba un
déficit del 3,5 por 100 del PIB,
tuvo que variar cuando vimos
que, en 1982, el déficit se situa-

ba, no en el 3,5 por 100, sino
casi en un 6 por 100. En ese
nivel, las alternativas estaban
claras: o recurrir a la maquina
de los billetes, relanzando la in-
flacion y el deterioro de la ba-
lanza de pagos —lo que ha-
bria conducido inevitablemente
a un plan de estabilizacion— u
optar por una politica monetaria
que contuviese los precios y en-
derezase la balanza de pagos,
financiando el déficit con deuda
publica a corto o a largo plazo.
Como es sabido, este gobierno
opto por el segundo camino, y
yo creo que con buenos resul-
tados.

Es preciso, por tanto, un fir-
me control monetario y una fi-
nanciacion del déficit mas razo-
nable, que probablemente redu-
ce la financiacion disponible pa-
ra el sector privado, pero que
no produce inflacion. Las emi-
siones de deuda publica permi-
ten lograrlo sin relanzar la can-
tidad de dinero mas alld de los
limites previstos (en el primer
trimestre las disponibilidades li-
quidas se han situado en un
10,5 por 100 y la cantidad de
dinero, incluyendo otros activos
liquidos, en un 12,5). Se esta
consiguiendo, por tanto, esa di-
ficil tarea de financiar el déficit
sin aumentar la circulacion del
dinero.

Quiero ser tajante. Es absolu-
tamente imprescindible reducir el
déficit porque, si no, se colapsa-
ra la inversion privada, ahora que
puede recuperarse, 0 se relan-
zara la inflacion, lo que a corto
plazo conduciria a un plan de
estabilizacion, a un frenazo de
la economia, como le decia an-
tes, vy como ha quedado bien
claro en la experiencia del go-
bierno francés.

EL INGRESO EN LA CEE
UN DESAFIO

Si todas las cosas evolucio-
nan asi, la Banca y las Cajas de
Ahorros deben entonces prepa-
rarse para una mayor libertad
y, ademas, para una mayor com-
petencia que, inevitablemente,
traerd consigo el ingreso de Es-
pafa en la Comunidad Econo-
mica Europea. Este es un gran
desafio, porque exigiréd que se
compatibilicen, por un lado, una
actitud digamos que de genero-
sidad en el empleo, con el rigor
de gestidbn y el necesario pro-
greso de automatizacion, que
en el sector bancario tiene unas
posibilidades espectaculares. A
pesar del crecimiento del nego-
cio bancario, se ha producido
una disminucién en numero de
unos 8.000 empleados en Ban-
ca en los dltimos tres afnos.

Los bancos espafioles tienen
que prepararse a la competen-
cia de bancos muy grandes, de
bancos muy flexibles, de la CEE
y de otros paises, que se estan
instalando en Espafia y que van
a instalarse sin restricciones
cuando acaben los periodos tran-
sitorios de la adhesion. Tenga
en cuenta que, en el ranking de
los 500 mayores bancos del mun-
do, los primeros espanoles — Ba-
nesto y Central— ocupan los
puestos 88 y 89; el siguiente, el
Hispano, esta en el puesto 107,
el Bilbao en el 117, el Exterior
en el 120, el Vizcaya en el 127,
el Santander en el 129 y el Po-
pular en el 171 de la lista. No
son, por tanto, bancos grandes
si se piensa en la competencia
que deben afrontar. Tenemos la
preocupacion de que el sector
bancario serd débil. Es cierto
gue la crisis bancaria ha produ-
cido ya un nuevo grado de con-
centracion, puesto que los ocho
grupos principales han pasado,
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a través de ella, de tener un 75,6
por 100 a tener un 84,8 del to-
tal de recursos.

CONCENTRACION Y
SANEAMIENTO

Yo pienso que es preciso ha-
cer un esfuerzo de concentra-
cion y de saneamiento. La Ban-
ca espafiola debe afrontar sus
riesgos con paises —que afortu-
nadamente no se concentran en
unos pocos—, del mismo modo
que afronta los fallidos naciona-
les. En 1983 se produjo un cre-
cimiento del beneficio conjunto
de la Banca, pero es preciso ha-
cer algunas observaciones so-
bre la cifra. Si se tiene en cuen-
ta que los bancos en crisis
han reducido pérdidas (de los
32.000 millones en 1982 han pa-
sado a 15.500 millones en 1983),
se comprendera que esta ten-
dencia positiva contribuye a
aumentar €} nivel de beneficios
globales. La Banca sana o nor-
mal ha tenido un crecimiento
en sus beneficios del 11,6 por
100 (de 128.800 millones en 1982
a 143.800 en 1983), que no re-
sulta tan espectacular si se tie-
ne en cuenta que se han dedi-
cado unos 200.000 millones de
pesetas a saneamientos, mas de
la mitad de los cuales se apli-
caron a cancelar fallidos irrecu-
perables.

Con todas esas circunstan-
cias, contando con una reduc-
cion del déficit pablico, con un
mayor grado de libertad y com-
petencia, y con todas esas re-
formas institucionales que le ex-
puse antes, creo que el hori-
zonte a medio plazo de la Ban-
ca en particular y del sistema
financiero en general ofrece vya,
a partir de 1984, un entorno y
unas condiciones mucho mas
favorables que los anteriores.

José Ramon ALVAREZ
RENDUELES

Gobernador del Banco
de Espania

El Gobernador del Banco de
Espana también opina que mien-
tras persista el déficit publico
no podra avanzarse en ese pro-
ceso de liberalizacion del siste-
ma financiero, «absolutamente
deseable» para dotar de una
mayor flexibilidad a la econo-
mia espanola. José Ramon Al-
varez Rendueles espera que, en
el futuro, el sisterma financiero
espafiol tenga un menor grado
de intervencion, esté mas desin-
termediado y, al mismo tiempo,
avance mucho en la especiali-
zacion por vocacion de las pro-
pias entidades que lo componen.

Nuestro sistema financiero

ha estado caracterizado has-
ta hace poco tiempo por €l pre-
dominio de las entidades ban-
carias en el esquema general de
fondos de financiacion al con-
junto de la economia y también
por un escaso desarrollo de los
mercados financieros abiertos y
no intermediados. Dentro del
sistema bancario, las notas ca-
racteristicas han sido el caracter
predominantemente no publico
de las instituciones, junto a un
elevado grado de regulacién vy
a un esfuerzo para forzar una
especializacion basada en nor-
mas legales. Todos éstos son
rasgos caracteristicos de la ma-
yor parte de los sistemas finan-
cieros europeos continentales,
como usted sabe.

Desde mediados de los afios
setenta se ha venido tratando
de reordenar la estructura del
sistema financiero hacia mode-
los anglosajones, que son los
que, por su mayor grado de fle-

|

xibilidad, competitividad y espe-
cializacion tenderan a dominar
en el futuro. Esos modelos se
encuentran actualmente en una
evolucion que yo considero muy
positiva. En este sentido, se ha
tratado en Espaina de reducir
paulatinamente las regulaciones
bancarias, en lo que se refiere
a tipos de interés y coeficien-
tes, por ejemplo, y, al mismo
tiempo, se ofrecia un marco le-
gal para que se pueda dar un
tipo de banco, digamos que uni-
versal, que pueda realizar legal-
mente toda clase de operacio-
nes bancarias, con una espe-
cializacion basada en la propia
vocacion, y no en normas le-
gales.

NUEVOS INSTRUMENTOS
Y MERCADOS

Por otra parte, se ha tratado
de potenciar la creacion de nue-
vos instrumentos y mercados, y
de nuevas instituciones financie-
ras no bancarias, tratando de
favorecer un cierto grado de de-
sintermediacion, a pesar de las
dificultades derivadas de la cri-
sis econdmica. Finalmente, en
la medida en que se ha ido con-
siguiendo un sistema financiero
mas flexible y competitivo, se
hacia necesario —y se ha he-
cho— reforzar las normas de
supervision del sistema en rela-
cion con la solvencia de las ins-
tituciones.

Yo creo que todo este esfuer-
zo por hacer mas flexible y com-
petitivo el sistema financiero no
era inoportuno, sino todo lo con-
trario. Me parece que era opor-
tuno y, al mismo tiempo, abso-
lutamente necesario. La crisis
de los ultimos anos ha afecta-
do profundamente a la estruc-
tura de nuestro pais y exige
transformaciones importantes.

J
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T e N e e e g G ke

Un sistema intervenido tiende
inevitablemente a encauzar los
fondos hacia las antiguas asig-
naciones de recursos y, por con-
siguiente, obstaculiza la dispo-
nibilidad de esos fondos en sec-
tores nuevos y mas dinamicos.
Estoy convencido de que, en las
actuales circunstancias, las eco-
nomias mas flexibles estan en
mejores condiciones para supe-
rar las dificultades. Por eso creo
que una mayor competitividad
del sistema financiero es un pun-
to fundamental para lograr esa
mayor flexibilidad de la econo-
mia, que resulta hoy tan acon-
sejable.

2 Como usted sabe, en perio-
dos recientes se han obser-
vado innovaciones importantes
en el sistema financiero espaiol.
Yo pienso que venian de la mano
de dos motivos: por una parte,
del répido crecimiento del défi-
cit publico y de la necesidad de
financiarlo adecuadamente; por
otra parte, del esfuerzo de las
entidades financieras por eludir
el gravamen efectivo que sobre
los recursos captados significa-
ban los coeficientes legales exis-
tentes.

La consecuencia de esa inno-
vacion ha sido una ampliacion
en la gama de activos liquidos
rentables y distintos de los de-
positos. Consiguientemente, sur-
ge el problema de trazar una
linea de demarcacion entre lo
que es dinero en la economia
y lo que no lo es. Es decir, se
hace preciso definir y acotar las
magnitudes que deberian ser ob-
jeto de control monetario direc-
to. Por otra parte, las necesi-
dades de financiacion del sec-
tor publico han llevado a una
presion creciente sobre los mer-
cados financieros y, especial-
mente, sobre sus segmentos
mas cortos, multiplicando las di-
ficultades del control monetario.

EL PROCESO SE HA
INTERRUMPIDO

El resultado de toda esta evo-
lucion ha sido un replanteamien-
to de los instrumentos utiliza-
dos en el control monetario,
para asegurar gue éste sea efec-
tivo, lo que exige la redefini-
cibn y ampliacion de los coe-
ficientes legales para asegurar
también, y en estrecha relacion
con lo anterior, la financiacién
del déficit publico.

Este proceso, que le he des-
crito sumariamente, ha supues-
to, naturalmente, una interrup-
cion del proceso de liberaliza-
cion y de flexibilizacion de nues-
tro sistema financiero. Ese pro-
ceso es altamente deseable, pero
el déficit pablico ha impuesto
sus requerimientos a corto pla-
Zo si se querian evitar pertur-
baciones mas importantes.

Para concluir, creo que la rea-
nudacién del proyecto basico
de flexibilizar el sistema finan-
ciero —a mi juicio esencial para
que nuestra economia se Mo-
dernice definitivamente y se haga
mas eficaz— es el argumento
mas potente en favor de toda
clase de esfuerzos para reducir
el déficit publico.

3 No voy a extenderme mu-
“ ¢cho en esta respuesta vya
gue, en mi opinion, las lineas
maestras del futuro dependen
de los temas que hemos comen-
tado antes. He dicho que el
proceso de flexibilizaciéon inicia-
do en la segunda parte de los
afios setenta continGa siendo
absolutamente deseable. Por tan-
to, es preciso mantener los ob-
jetivos referentes a un sistema
competitivo, sometido a un mo-
desto grado de intervencion vy
crecientemente especializado por
vocacion de las propias entida-

es. Ello llevaria a un enriqueci-
miento del tejido financiero, en
términos de instrumentos, mer-
cados e instituciones, que favo-
receria la asignacion de los fon-
dos de préstamo entre las op-
ciones mas eficientes.
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Julian GARCIA
VARGAS

Presidente del Instituto
de Crédito Oficial

desarrollado mercado de capi-
tales.

UN SISTEMA ATIPICO

El proceso liberalizador se ha
hecho en Espaiia desde patro-
nes muy teoricos, que ignora-
ban las interacciones entre el
sistema financiero y la econo-
mia real, opina el Presidente del
ICO, Julian Garcia Vargas. Por
esta razon, la liberalizacion ha
sido incoherente, cuando no
contradictoria, ya que se ha tra-
ducido en un mayor interven-
cionismo. Garcia Vargas cree
que el mayor error consistio en
no detectar a tiempo la crisis
de las empresas, que ha sido,
en definitiva, la que ha arras-
trado a muchos bancos. En Es-
pafia —sefiala— hemos hecho
la reconversion bancarfa antes
que la industrial.

l En Europa pueden sefialar-

se, en términos muy esque-
maticos, tres modelos distintos
de sistema crediticio. El primero
incluiria a paises como Fancia
e Italia, con una importante pro-
piedad pablica de bancos y un
profuso sisterna de créditos es-
peciales (agricultura, industria,
exportacion, PYMES), etc. El
segundo modelo seria el de Ale-
mania Federal, en el que la Ban-
ca goza de una gran libertad,
no existe la propiedad publica,
hay una acusada presencia pu-
blica en las Cajas de Ahorros
y existen muy pocas, pero po-
tentes, instituciones de crédito
especial. El tercer modelo seria
el britanico, en el que tampoco
se da la propiedad puablica, ni
siquiera el crédito especializado,
exceptuando algunas entidades
mixtas, pero en el que, en cam-
bio, se garantiza una importan-
te corriente de financiacion al
sector publico captada en un

El sistema financiero espariol,
a la vista de esos tres bloques,
resulta un poco atipico y quiza
no ha logrado todavia una ple-
na identidad. Tenemos escasa
propiedad puablica de entidades
financieras, las Cajas de Ahorros
parecen encaminarse a una con-
figuracion mixta, sin excesiva
presencia pablica, y las del cré-
dito especial son relativamente
pequefas. En todo caso, nos
parecemos algo mas al modelo
aleman, aunque el elevado nivel
de coeficientes espafiol nos dis-
tancia de él. También podria de-
cirse que, con la creciente pre-
sencia publica en el mercado de
capitales, nos estamos aproxi-
mando un poco al britanico,
aunque aqui también los coefi-
cientes juegan un papel muy
atipico. Es evidente que, por di-
versas circunstancias, el siste-
ma financiero espafiol se en-
cuentra en estos momentos en
una situacion de cierta indefi-
nicion.

Esa indefinicion se deriva de
la contradiccién evidente que
existe entre el modelo ideal,
compartido por todos, de un
sistema financiero libre de in-
tervenciones, y la realidad de
los coeficientes, de nuevo en as-
censo.

Esta contradiccion puede ser
aun mas incémoda por la im-
portancia que se concedio a la
liberalizacion financiera a lo lar-
go del daltimo decenio. No obs-
tante, desde la perspectiva de
1984, hay que aceptar que se
pusieron excesivas esperanzas
en la liberalizacion financiera
—hubo un momento en que
casi parecia que con ella iban a

resolverse todos los problemas
de asignacion de recursos en
nuestra economia—, y que no
se tuvo suficientemente en cuen-
ta la crisis general, lo que ocu-
rria en el sector real de la eco-
nomia y, especialmente, en la
industria. La aproximacion a las
rigideces institucionales de nues-
tra economia, frecuentemente en
funcion del papel desempefiado
por las instituciones crediticias,
puede haber sido el origen de
ese cierto error de enfoque, o
mas bien de prioridades, ya que
pudo pensarse que perfeccio-
nando éstas se resolverian aqué-
llas.

SE ENCARECIO EL
CREDITO

Lo cierto es que, cuando se
inicid el proceso de liberaliza-
cién, fueron muy pocos los eco-
nomistas que pensaron en la re-
lacion que éste podia tener con
la evolucion de las empresas en
aquellos momentos, cuando la
crisis industrial tomaba cuerpo
de forma imparable. Por eso,
produjo sorpresa que la eleva-
cion de tipos de interés de 1977-
1978 —siguiendo a la inflacién,
algo no familiar en nuestra eco-
nomia— contribuyera al debili-
tamiento de las empresas y al
desdibujamiento de sus expec-
tativas de beneficio, ya muy ali-
caidas por otras razones.

Y mas sorpresa produjo la cri-
sis bancaria, en parte porque
quizé se pensaba que la libera-
lizacion era un proceso interno
del sistema financiero, sin gran-
des interacciones con el sistema
real. La consecuencia paradoji-
ca es que hubo que proceder
a una reconversion bancaria, con
un elevado coste, antes de aco-
meter la reconversion de la in-
dustria,
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Con todo esto no quiero de-
cir que el objetivo de la libera-
lizacion financiera fuese erroneo
y que todos los que lo defen-
dimos —con matices diferencia-
dores, eso si— nos equivocéara-
mos. Lo que parece cierto es
que, en su ritmo y momento de
aplicacion, no se tuvo en cuenta
la amenaza que suponia la crisis
general del sistema productivo.
La leccibn que hemos apren-
dido es que la politica de refor-
mas institucionales debe ser, en
tiempo de crisis, muy cautelosa
y realista.

2 La pregunta enlaza bien con

mi respuesta anterior. Como
dije antes, el sistema financiero
espaniol ha vivido, en los dltimos
dos o tres ahos, en una situa-
cion contradictoria. El objetivo
indiscutido era y es liberalizarlo
y sin embargo, en la practica,
es ahora menos libre.

Esta situacion se observa en
varios aspectos. Por ejemplo, se
ha pasado de un sistema con
unas mayores posibilidades de
competencia interna —en 1977
existian mas grupos bancarios
que ahora— a otro con un grado
mas elevado de concentracion,
lo cual es positivo. Por otra par-
te, en lugar de tener un sistema
con menos coeficientes que en
1977 estamos en una situacion
de mayores coeficientes, debi-
do a un nuevo factor, que es la
necesidad creciente de financia-
cion del déficit publico.

Obviamente, nuestro interven-
cionismo a través de coeficien-
tes es mas elevado que en los
paises de la OCDE, aunque en
muchos de éstos se produzca
la intervencion a través de la
propiedad publica, que tiene un
sentido muy distinto.

EL INTERVENCIONISMO
CAMBIA DE SIGNO

Sin embargo, si bien el inter-
vencionismo ha aumentado, se
ha cambiado su signo con res-
pecto a tiempos pasados. Aho-
ra tiene una vocacibn mucho
mas provisional, estd mas ajus-
tado a las necesidades reales
—financiar el déficit, sobre to-
do— e incluso estd mas negocia-
do con las propias entidades fi-
nancieras. Creo que el gobierno
actual es mas racional gue los
anteriores en la asignacion de
rentabilidad adecuada y en el
destino de los distintos tramos
de coeficientes. Mas respetuoso,
por tanto, con las reglas del mer-
cado, y no so6lo por conviccion,
sino porque ha estudiado dete-
nidamente la experiencia del pa-
sado. En este sentido, puede de-
cirse que el intervencionismo es-
tatal sobre el sistema financiero
es ahora menos agobiante gue
en periodos pasados, a pesar
de las apariencias.

Por otra parte, me atreveria
a decir que el intervencionismo
actual, en la medida en que esta
provocado por la necesidad de
financiar el déficit, constituye,
en cierta medida, un precio so-
cial de la transicion politica.

Vivimos en un periodo dificil,
con desequilibrios instituciona-
les, productivos y financieros,
especialmente graves en el sec-
tor publico. En una situacion
asi, un gobierno no puede ins-
pirarse exclusivamente en mo-
delos logicos y deseables, sino
que tiene que resolver los pro-
blemas comprometiéndose, in-
terviniendo. Financiar el déficit
actual obliga a canalizar recur-
sos, hacia el sector publico, vy
esto es inevitable. Mantener la
actividad de las empresas en
sectores sensibles, como la vi-

vienda, potenciar la exportacion,
garantizar recursos para las in-
versiones energéticas o para la
reconversion industrial es igual-
mente inevitable y obliga a in-
tervenir de una u otra manera.

En definitiva, la discusion so-
bre si el sistema financiero es-
pafiol esta liberalizandose o no
me parece interesante pero aca-
démica. Esta fuera de duda que
en el futuro, el mercado y sus
reglas tienen que jugar mucho
mas, y que los coeficientes de-
ben reducirse hasta desapare-
cer, si es posible. Por gjemplo,
yo siempre digo, al hablar del
futuro del crédito oficial, que
éste debe desprenderse de su
dependencia de los coeficien-
tes, hacerse «mayor de edad»
e independizarse, cuanto mas
mejor. Es muy incémodo dirigir
instituciones superpuestas a otras
en la captacion de pasivo, aun-
gue sirvan para completar a és-
tas en las operaciones de activo.

UNOS COEFICIENTES
MAS RACIONALES

Sin embargo, en la situacion
de hoy, el intervencionismo no
me preocupa excesivamente.
Cuando los problemas acucian,
hay que procurar resolverlos con
realismo, sin complejos, aunque
con ello se choque con los prin-
cipios o modelos ideales defen-
didos —actitud, por cierto, em-
pleada por el gobierno actual
ante muy diversos problemas—.
Por ejemplo, cuando el Estado
hubo de intervenir en defensa
de bancos en crisis aportando
abundantes recursos, actud de
esta forma.

En consecuencia, me preocu-
pa mucho menos el nivel obje-
tivo de coeficientes que su ra-
cionalidad, que los objetivos per-
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seguidos al establecerlos y la
importancia de los mismos. Siem-
pre que, debo insistir, no se pier-
da de vista el modelo ideal y se
sea consciente de la provisiona-
lidad de estas actuaciones.

No me atrevo a predecir con

mucho detalle lo que sera
el sistema financiero espariol en
el futuro. La indefinicion a que
aludia al principio aparece con
frecuencia, dificultando este ejer-
cicio. Por ejemplo, durante mu-
chos afios las entidades banca-
rias se sintieron, en buena medi-
da, responsables de cuanto su-
cediera en las empresas espa-
fiolas. Ahora, han comenzado a
tomar distancias frente a las mis-
mas. Esto no es sino la adap-
tacion a lo que ocurre en otros
paises, en los que la Banca es
mera intermediaria. La Banca
espafnola se acerca ahora mas
al modelo de bancos puramen-
te comerciales, sin riesgo de
empresas, pero el problema es
gue no tenemos bancos espe-
cializados en financiacion indus-
trial, o a largo plazo, porque al-
gunas clasificaciones administra-
tivas adoptadas en Espafa re-
sultaron ser excesivamente arti-
ficiosas. La cuestibn es que la
propia Banca parece tomar dis-
tancia de las empresas pero, al
mismo tiempo, es consciente de
gue no las puede abandonar,
porgue se repetiria el ciclo de
crisis. Por su parte, las Cajas de
Ahorros parecen dudar si de-
ben hacerse mas parecidas a los
bancos o mantener su imagen
de instituciones regionales po-
pulares, especializdndose en su
clientela tradicional.

UN ESQUEMA
PARECIDO AL ALEMAN

No obstante, tampoco me in-
quieta esta situacion. Con los
matices y detalles logicos, las
entidades espaiolas tendran que
adaptarse a las del Mercado Co-
min en profesionalidad y fun-
cionamiento. Probablemente el
sistema financiero evolucionara
hacia un esquema parecido al
aleman. Tenderemos hacia una
banca comercial mas fuerte,
agrupada en marcas, por gru-
pos, fenOmeno que vendra, ade-
més, impulsado por la fuerte
competencia que supondra el
ingreso de Espaia en el Merca-
do Comin. Tendremos unas Ca-
jas de Ahorros mixtas, con una
equilibrada presencia del sector
pulblico y del privado, y orienta-
das hacia una actuacion mas
bancaria, aunque conservando
su imagen tradicional, lo que
les dard un mayor crecimiento,
una mayor capacidad de ganar
cuota de mercado que la banca
privada. Tendremos también una
presencia mas fuerte de la ban-
ca extranjera.

El mercado de valores sera
mas técnico, pero no mucho
mas amplio, porque las empre-
sas espanolas no tienen dimen-
sibn suficiente y las pequefias
tendrian que mejorar mucho para
aceptar el grado de informacion
y de responsabilidad que exige
una Bolsa eficiente. Probable-
mente, por profusién de emisio-
nes privadas y, sobre todo, pu-
blicas, se consiga al final un
mercado de renta fija amplio.
Contaremos también, por (lti-
mo, con unas entidades de cré-
dito oficial que no seran mas
grandes, pero seguro que seran
menos burocratizadas, mas se-
lectivas en sus operaciones y
mucho mas activas en la capta-
cion libre de pasivo a través de

renta fija, pudiendo pues pres-
cindir, si no totalmente, si al
menos, en gran medida, de los
coeficientes.

No obstante, lo mas impor-
tante es que nuestras institu-
ciones financieras puedan ayu-
dar a reconstruir una tasa de
ahorro suficiente, parecida al me-
nos a la que teniamos hace ocho
anos, y contribuyan a aclarar las
expectativas empresariales, redu-
ciendo los tipos de interés rea-
les de sus actuaciones de ac-
tivo, mediante unos menores
costes de intermediacion.

En cuanto a los coeficientes,
no hay ninguna duda de que se
reduciran a medida que se cum-
plan los objetivos de reduccion
del déficit y se vaya superando
la crisis de las empresas, ya que
su nivel actual es provisional y
transitorio.
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Jose Joaquin
SANCHO DRONDA

Presidente de la Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorros

El Presidente de la Confede-
racion Espanola de Cajas de Aho-
rros, José Joaquin Sancho Dron-
da, hace una de las valoracio-
nes mas positivas sobre las ven-
tajas que ha supuesto para el
sisterna financiero el proceso Ii-
beralizador desde 1977. Consi-
dera muy clara, al mismo tiem-
po, la necesidad de aumentar
los controles, el intervencionis-
mo, en un periodo de crisis, y
atisba en el futuro mayores do-
sis de libertad. Sancho Dronda
considera que ya se estan dan-
do los pasos para equiparar el
tratamiento de bancos y Cajas
—sobre todo en materfa de coe-
ficientes—, lo que supone un
reconocimiento explicito de la
importancia que tienen estas vl
timas en el sistema financiero.

i Hay que decir, en primer lu-
gar, gue se da una gran di-
versidad entre los sistemas fi-
nancieros de los paises de la
OCDE. Mientras en Estados Uni-
dos y en Gran Bretiia el sistema
esta muy liberalizado, en Francia
esta altamente intervenido, con
margenes de maniobra muy es-
trechos.

UN MODELO
ANGLOSAJON

La comparacion, por tanto,
del sistema financiero espanol
es dificil. Sin embargo, pueden
sefalarse algunos aspectos que,
a partir del afio 1977 y siguien-
tes, han iniciado una reforma en
Espana que, en alguna medida,

ha acercado nuestro sistema fi-
nanciero hacia un modelo que
podriamos llamar anglosajon,
aportando nuevas vias de finan-
ciacion y permitiendo la entrada
de nuevos agentes de cambio.
Se han dado muchos pasos po-
sitivos, como la entrada de la
banca extranjera en nuestro pais,
la creacion de las sociedades me-
diadoras en el mercado de di-
nero, la liberalizacion operativa
de las Cajas de Ahorros, la apa-
ricibn de nuevos instrumentos
de financiacidon de empresas, co-
mo son los pagarés, los créditos
sindicados, etc., y de otros ins-
trumentos, como los pagarés
del Tesoro, para un control mas
eficaz de la politica monetaria
por el Banco de Espana, asi co-
mo la apertura y tecnificacion
del mercado de valores, hacien-
do posible que tenga un papel
mas activo en el sistema finan-
ciero.

Como ve, mi impresion no es
pesimista. El lado negativo se
sitia en la crisis bancaria, que
ha afectado a 51 bancos, con
un coste cercano a los 600.000
millones de pesetas. Ha sido una
de las crisis bancarias mas im-
portantes que se hayan dado en
los paises occidentales. A ese
fenbmeno tenemos que sumar
—en una dimension menos gra-
ve— las deficiencias de gestion
de un nimero importante de
Cajas Rurales, que practicamen-
te han tenido que pasar a ser
controladas por la banca oficial.

ESTAMOS A MITAD
DE CAMINO

Sin embargo, a mi juicio, el
punto mas importante que nos
separa de los sistemas financie-
ros modernos es la persistencia
—el incremento mas bien en el
Gltimo afo— de los coeficien-

tes de inversion de bancos y
Cajas. En 1983 se rompi0 el pro-
ceso de reduccion paulatina de
esos coeficientes, que era uno
de los frutos mas importantes
del Decreto-ley liberalizador de
1977. Sin embargo, comprendo
gue este cambio de tendencia
se ha debido a una necesidad
de adaptarse a la situacion real
de nuestra economia, adoptan-
do un planteamiento pragmati-
co —duro para las entidades fi-
nancieras y para el sector pri-
vado—, pero quiza exigido por
las variables macroecondmicas
actuales.

Por otro lado, quiero senalar-
le que todavia se echa en falta
en Espana —en relacidn con
otros paises— la aparicion de
los fondos de pensiones, un
instrumento que tendra un gran
impacto sobre el conjunto del
sistema financiero, sobre todo
porque tiene un enorme poten-
cial inversor en el mercado bur-
satil. Tenga en cuenta que en
Estados Unidos el 70 por 100 de
la capitalizacion en Bolsa co-
rresponde a los fondos de pen-
siones, el 77 por 100 en Suiza,
el 106 por 100 en Gran Bretana
y el 127 por 100 en Alemania...

Resumiendo, con el riesgo de
generalizar demasiado, puedo
decir que en el ultimo decenio
se ha producido un proceso de
modernizacion y adaptacion del
sistema financiero espafiol a la
situacion economica, por un la-
do, con una fuerte liberalizacion
en algunos aspectos, como es
la entrada de la banca extranje-
ra; pero, al mismo tiempo, con-
tinian vigentes restricciones muy
serias. Yo no equiparo moder-
nizaciébn y liberalizacion, pero
esta claro que esta ultima se da
siempre que se llega a la madu-
rez de cualquier sistema. En mi
opinién, todavia estamos a mi-

tad de camino.
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LA INTERVENCION DEBE
SER TEMPORAL

En estos momentos, como

le decia antes, el grado de in-
tervencion del sistema financie-
ro espafol sigue siendo muy
alto. He dicho que el proceso
de liberalizacion fue aceptado
como un paso decisivo, y que
se ha visto ralentizado, quiza
para adaptarse a una situacion
econdmica dificil, con objetivos
imperantes como son la reduc-
cion de la inflacion y la necesi-
dad de financiar sectores en cri-
sis. Ese tipo de intervencion no
me parece necesariamente ne-
gativa, quiza porque espero que
sea temporal, que s6lo va a du-
rar en la medida en que nuestra
econonta consiga salir de una
crisis que dura ya méas de diez
anos. La propia salida de la cri-
sis exigird que nuestra econo-
mia se integre cada vez mas en
la de los paises occidentales,
con una logica de mercado y
equiparandose, por tanto, nues-
tro sistema financiero al de los
demas paises.

Pese al actual panorama, cla-
ramente restrictivo, se atisban
ya algunos indicios de liberali-
zacion. De hecho, la proxima
aparicion del Decreto-ley de coe-
ficientes de inversion, que apa-
rentemente puede interpretarse
como una medida intervencio-
nista, va a suponer la equipa-
racion de bancos y Cajas, faci-
litando asi una competencia ver-
dadera en cuanto a que las con-
diciones de juego para ambos
van a ser las mismas. Esta Ley,
aunque aumenta la intervencion
en la Banca, la disminuye en las
Cajas, reconociendo, por fin, la
importancia creciente en los Gl-
timos anos de las Cajas de Aho-
rros en el sistema financiero es-
panol.

Otro indicador de que la ten-
dencia liberalizadora de fondo
continuara es, a mi juicio, la nue-
va normativa de financiacion en
divisas, subvencionada por el
ICO, de operaciones de expor-
tacion, que dara a la banca ex-
tranjera —constrenida su acti-
vidad por la regulacion actual
a la gque estd sometida— unas
posibilidades de actuacion con-
siderables.

3 Pienso que continuard por

algan tiempo, y mientras per-
diren las circunstancias econé-
micas actuales, el mismo gra-
do de intervencionismo. Sin em-
bargo, a medio plazo, a medida
que se salga de la crisis y sea
necesario adecuar nuestros sis-
temas a los del Mercado Co-
mun, puede preverse que la li-
beralizacion venga impuesta por
las circunstancias.

A pesar de todo, no olvide
usted que hay unas tendencias
de fondo, comunes a todos los
paises desarrollados, y que pue-
den afectar profundamente a
nuestro sistema financiero den-
tro de esta década. Me refiero,
principalmente, al «proceso de
desintermediacion» que, a mi
juicio, va a continuar. Esto su-
pondra que los nuevos agentes
del mercado —los que le he ci-
tado en mi primera respuesta—
iran tomando un papel mas ac-
tivo y desviaran una parte im-
portante del flujo financiero de
las entidades tradicionales, ban-
cos y Cajas.

SE AVECINAN FUSIONES

Piense usted en el papel que
las sociedades mediadoras en el
mercado financiero o las com-
panias de seguros pueden tener
como colocadores en manos del
publico de los nuevos activos

financieros. Esa actividad puede
extenderse a cualquier otra en-
tidad que tenga una base im-
portante de clientes. En Estados
Unidos se estan produciendo ya
fusiones de bancos con compa-
filas de seguros, con grandes
almacenes. La aparicion del «di-
nero electronico» potencia es-
tos fenbmenos y plantea ya la
necesidad de acercar los servi-
cios financieros alli donde se
realizan las transacciones.

Bancos y Cajas seremos, por
otra parte, espectadores de una
serie de fusiones, con €l fin de
que nuestro pais cuente con
menos entidades financieras,
pero mas potentes. Tenga en
cuenta gque, segun la clasifica-
cion de The Banker, el primer
banco espanol es el 88 del mun-
do, mientras que el primer ban-
co francés es el tercero en esa
lista, el primero inglés el sexto
y el primero aleman el undé-
cimo.

Todos esos factores, en de-
finitiva, van a configurar unos
profundos cambios en €l siste-
ma financiero, que afectaran no
sOlo a su estructura sino a los
productos y servicios ofrecidos,
a su organizacion interna, al
tipo de relacion con el cliente,
y al conjunto de habitos finan-
cieros.
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Rafael TERMES

Presidente de la Asociacién
Espariola de Banca Privada

El Presidente de la patronal
bancaria, AEB, insisti6 en con-
centrar todas sus respuestas a
/a entrevista en /o que conside-
ra obstaculo principal: el déficit
publico — «intrinsecamente per-
versoy— y el consiguiente inter-
vencionismo via coeficientes
para financiarlo, que mantiene
cautivo al sistema financiero e
impide cualquier tipo de evo-
lucion. Rafael Termes pone es-
pecial énfasis en desmentir que
esa financiacion del déficit esté
inyectandole beneficios a las en-
tidades financieras, éstas podrian
ser mas rentables si fuesen mas
libres. «Si se pudiese plantear
una disyuntiva — afirma— entre
libertad y beneficio, yo me que-
do con /a libertad).

EL DEFICIT MATA
LA LIBERTAD

l .2 A la vista de las pregun-

tas, prefiero responder
dos de ellas juntas, puesto que,
a mi juicio, la caracteristica mas
acentuada e importante en la
posicion del sistema financiero
espafiol en relacion con el de
otros paises occidentales es pre-
cisamente su alto grado de in-
tervencion. No hace mucho, en
un detallado informe que AEB
elevd al Ministro de Economia,
el 26 de julio de 1983, reflejaba-
mos en cifras que Espana es el
pais industrializado con mayor
volumen de fondos cautivos,
con la Unica excepcion de Ita-
lia. El intervencionismo estatal
sobre el sistema financiero, pre-

sionado por las necesidades del
deficit pablico, es patente.

En 1977, ano en que ya se
hablaba de la necesidad de libe-
ralizar el sistema, los coeficien-
tes afectaban a un 30,5 por 100
de los recursos. Desde enton-
ces, ha ocurrido exactamente lo
contrario de lo que se pregona-
ba como necesario. A pesar de
que los coeficientes de inversion
obligatoria se han ido reducien-
do, las necesidades de financia-
cion del déficit han obligado a
subir los coeficientes de regula-
cion monetaria. De forma que
la suma de recursos cautivos no
ha cesado de aumentar. En 1984
vamos a rondar el 55 por 100.
Los propositos liberalizadores
han muerto a manos del déficit
publico.

Se oyen afirmaciones, inclu-
so en boca de altas personali-
dades, segun las cuales parece
como si las entidades financie-
ras tuvieran que estar agradeci-
das al intervencionismo estatal
porque en régimen de plena li-
bertad habrian ido a la quiebra
y, en cualquier caso, ganarian
menaos dinero del que ahora ga-
nan a consecuencia de la remu-
neracion que el Estado da a los
instrumentos para financiar el dé-
ficit. Esto no es asi.

Hay, como sabe, dos vias de
intervencionismo. La primera es
la que parece requerir la crisis
de algunas entidades, con me-
canismos de garantia de dep6-
sitos y medidas posteriores de
saneamientos de esos bancos.
Se puede discutir si ia interven-
cion del Estado era necesaria
para impedir algo asi como una
cadena de panico que habria
podido arrastrar incluso a las
entidades sanas. Mi opinién es
que no, porque los depositantes
habrian discernido bien. Sin em-
bargo, esto es discutible. Pero

lo que resulta disparatado —se
lo aseguro— es afirmar que la
Banca esté obteniendo benefi-
cio alguno del otro tipo de inter-
vencionismo; el que resulta de
los coeficientes.

EL ESTADO NO
INYECTA BENEFICIOS

Los que defienden la peregri-
na teoria del déficit publico co-
mo «salvadory del sector priva-
do apelan a una identidad con-
table. Parten de una visién ge-
neral, basada en una perogru-
llada —para que haya un pres-
tatario tiene que haber un pres-
tamista— y se concluye que el
déficit financiero de un sector
solo puede existir en la medida
en gue otro sector tenga supe-
ravit. Segin esto, el déficit pu-
blico es el resultado y el reme-
dio del superavit, es decir, de la
atonia, del sector privado.

Necesitaria algin tiempo mas
para desentrafar la falacia de
tal argumentacion. Diré solamen-
te que igualmente se podria de-
cir, y a mi entender con mas
fundamento, que el superavit
del sector privado es resultado
del déficit del sector publico.
En cualquier caso, que el equi-
librio se haya establecido de
una determinada forma, inclu-
vendo en el cuadro el resultado
del sector exterior, no demues-
tra que no pudiera haberse es-
tablecido de otra forma.

De hecho, la historia prueba
que asi ha sido en muchas otras
ocasiones, con resultados mas
felices para la economia del pais.
Sin embargo, los partidarios del
«argumento» lo trasladan al sis-
tema financiero, llegando a con-
cluir que el Estado, ademas de
«salvador» de la economia, in-
yecta beneficios a la Banca cuan-
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do la obliga a inmovilizar fondos
para financiar el déficit.

DESVIRTUA EL NEGOCIO
BANCARIO

Creo que no necesita demos-
tracion alguna el hecho de que
la Banca obtendria mas benefi-
cios st pudiese prestar libremen-
te todos sus recursos. No voy
a entrar en el analisis detallado
de la cuesti6on, porque me pa-
rece que es evidente. Solo quie-
ro afadir que, actuando en li-
bertad, la Banca seria mas efi-
ciente y, sobre todo, cumpliria
con su cometido esencial, que
es el de prestar servicio a los
empresarios privados. Ahora nos
estamos convirtiendo en recau-
dadores de fondos para el Esta-
do. Por ello, quiero llamar la
atencion sobre este grado de in-
tervencionismo que no so6lo es
oneroso sino que, ademas, ame-
naza con desvirtuar la propia
naturaleza del negocio bancario
y la del sistema financiero en
su conjunto que, desde mi pun-
to de vista, es connatural con
la libertad. Mis premisas son
muy claras. Incluso si fuese plan-
teable la disyuntiva entre liber-
tad y beneficio, yo me quedo
con la libertad.

I Seré muy breve. Todo de-

" pende de la evolucion del
qgue yo considero problema ca-
pital del sistema financiero: un
déficit pablico que, los afos lo
demuestran ya, resulta intrinse-
camente perverso y bloquea
cualquier posibilidad de reforma
0 avance. Hasta que no se re-
duzca sustancialmente el défi-
cit, el sistema financiero per-
manecera cautivo y, por tanto,
evolucionara poco. No creo que
el objetivo se consiga antes del
final de la presente década.

Manuel
DE LA CONCHA

Sindico-Presidente de la Bolsa
de Madrid

El sistema financiero puede
evolucionar muy poco mientras
/a tasa de ahorro registre creci-
mientos negativos y mientras el
déficit pablico siga aumentando,
sefiala el Sindico-Presidente de la
Bolsa de Madrid, Manuel de /a
Concha. La estrechez del mer-
cado de capitales ha hecho, por
otra parte, gue el peso del Es-
tado se haga notar mas sobre
los intermediarios tradicionales,
bancos y Cajas. La unica solu-
cion —que sera lenta— al inter-
vencionismo es moderar el gas-
to del sector publico e incentr-
var el ahorro —tarea urgente—
con medidas fiscales importantes.

EL MERCADO ES MUY
ESTRECHO

El sistema financiero espa-

fiol y, en particular, el mer-
cado de capitales, es estrecho
si se le compara con el de otros
paises. La crisis econdtmica y la
presion financiera del déficit pu-
blico lo estan reduciendo adan
mas y dispone de escasos mar-
genes de maniobra, especialmen-
te si se tiene en cuenta que la
tasa de ahorro no deja de re-
gistrar crecimientos negativos.
Esos tres hechos han condicio-
nado todos los intentos de libe-
ralizacion y desintermediacion
del sistema.

La estrechez del mercado de
capitales ha hecho que las ne-
cesidades de financiacion del Es-
tado se hagan notar méas sobre
los intermediarios tradicionales.
Esta no es una situacion capri-

chosa, porque deriva —insisto
en ello, porque me parece el
elemento diferenciador con otros
paises mas importantes— de la
escasez, cuando no de la dismi-
nucion, del ahorro. Tenemos un
sistema financiero con poco mar-
gen de ampliacion y eso aumen-
ta las tensiones monetarias, so-
bre todo cuando buena parte
de los recursos disponibles es-
tan inmovilizados via coeficiente.

A mi juicio, los analisis teo-
ricos no tienen demasiado sen-
tido. A veces se abordan las
comparaciones partiendo de una
especie de dicotomia entre el
sistema financiero y el sistema
real que, a mi juicio, es falsa.

LA COMPETENCIA
DEL ESTADO

‘;gPara hablar del tema que

mejor conozco, €l mercado
de valores, insisto en que la si-
tuacion actual deriva de hechos
muy concretos. No existe agi-
lidad en la asignacion de recur-
sos, Y esto —que aprecian tan
claramente los bancos y las Ca-
jas— acta como un determi-
nante en la Bolsa. El mercado
de valores debe responder, por
un lado, a la necesidad de cap-
tacion de fondos por parte de
las empresas, y, por otro, a las
inclinaciones de los posibles in-
versores. Es evidente que ese
circuito se cierra tanto por la
crisis empresarial como por la
importante competencia del Es-
tado a través de emisiones de
renta fija y deuda publica, que
en 1983 —para que nos haga-
mos una idea— representaron
hasta un 45 por 100 de los volu-
menes totales negociados en
Bolsa y crecen fuertemente en
1984. No hay que explicar de-
masiado que el espectacular cre-
cimiento de los pagarés del Te-
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soro —necesarios para financiar
el déficit— va en detrimento de
otros activos, como letras y pa-
garés de empresa. En la situa-
cion actual, el intervencionismo
via coeficientes se complemen-
ta, por tanto, con el interven-
cionismo via emisiones del Es-
tado, que acostumbra a los aho-
rradores a dirigir sus fondos mas
a la renta que a la inversion.

RECUPERAR LA TASA
DE AHORRO

El grado de intervencion del
sistema financiero espafol en
relacion con otros paises es, por
tanto, muy elevado. Se aproxi-
ma a los niveles de Italia o Gran
Bretafa por las dos vias que
antes sefalaba (coeficientes o
masiva presencia de emisiones
publicas en el mercado). Sin
embargo, hay que tener en cuen-
ta que la dimension del déficit
publico y, por tanto, el volumen
de recursos que el Estado cap-
ta es proporcionalmente muy
superior en Espaia. El interven-
cionismo se produce en un sis-
tema que, por razones histori-
cas y politicas, era muy rigido,
y el déficit aparece precisamen-
te cuando se hacian los pri-
meros intentos para liberalizar-
lo. Un tercer factor, la crisis
bancaria, ha reducido atn mas
las posibilidades de evolucion.

4 Insisto en que los proble-
" mas a resolver son de indo-
le real. Es preciso recuperar tasa
de ahorro, instrumentar finan-
ciacion a largo plazo y, desde
luego, reducir el déficit publico.
Los factores del sistema finan-
ciero se interaccionan y, a ve-
ces, es dificil precisar cual ac-
tia como efecto y cual es mas
bien causa. Parece que existe
unanimidad en la idea de que

solo una reduccion del déficit
permitira evolucionar al sistema.
El ahorro debe recuperarse y
orientarse mas al capital de ries-
go. Este no sera un movimiento
rapido, pero se puede incenti-
var. Pienso que en Espafa se
echan en falta politicas de apo-
yo fiscal a la inversiobn en ac-
ciones como las gue se estan
aplicando en Francia.

Jaime
RUIZ CABRERO

Sindico-Presidente de la Bolsa
de Barcelona

£l Sindico-Presidente de la Bot
sa de Barcelona cree que es un
reto inaplazable para la econo-
mia esparnola la reconstruccion
del mercado del capital de riesgo.
Jaime Ruiz Cabrero reclama un
importante estimulo fiscal para
que el ahorro dé la respuesta
necesaria. Opina que no se dan
posibilidades claras de que, a
corto plazo, se avance mas en
el proceso de liberalizacion del
sistema financiero, gue todavia
presenta en su estructura pro-
fundos desequilibrios.

1 El sistema financiero espa-
nol ha experimentado una
importante evolucion —a mi jui-
cio, modernizadora— en los ul-
timos afios. Tenga en cuenta
que, en primer lugar, se ha es-
tablecido un auténtico mercado
monetario, que antes no exis-
tia; se admitieron nuevos suje-
tos, muy dinamicos, como la
banca extranjera y las socieda-
des mediadoras en el mercado
del dinero, y se han incorpora-
do nuevos instrumentos como,
en su dia, los CRM y hoy los
pagarés del Tesoro. Se ha tra-
tado, ademés, de liberalizar la
actuacion de las entidades de
crédito, se han arbitrado medi-
das para potenciar la Bolsa...
Todas estas iniciativas, sin em-
bargo, corren hoy el peligro de
verse interrumpidas, e incluso
contrarrestadas. El primer fac-
tor que influye en este sentido
es el déficit pablico y sus gra-
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PROFUNDOS
DESEQUILIBRIOS

EL SECTOR PRIVADO
CON MENOS RECURSOS

Pese a todo ese desarrollo y
mejora, la estructura de nuestro
sistema financiero presenta hoy
profundos desequilibrios. Basta
comparar los epigrafes mas im-
portantes con los de otros pai-
ses occidentales. Destaca en se-
guida el pequefio peso del mer-
cado de emisiones y, paralela-
mente, el extraordinario, y yo di-
ria que excesivo, protagonismo
del sistema crediticio. La situa-
cion se ha deteriorado en los
Ultimos tiempos. La presencia
de las entidades de crédito no
ha crecido, e incluso ha decre-
cido, pero no en beneficio de la
inversion de los particulares en
titulos a largo plazo (acciones
y obligaciones) sino exclusiva-
mente de los titulos monetarios,
a causa, sin duda, de la preferen-
cia por la liquidez motivada por
la inflacién. Desde mi punto de
vista, es urgente poner fin a esta
situacion y potenciar el merca-
do de capitales. Me parece un
reto inaplazable de la economia
espanola.

La intervencion del sector

publico en el sistema finan-
ciero espafiol, después del pro-
ceso de liberalizacién iniciado en
1977, ha vuelto a incrementarse,
como usted sabe, de una forma
creciente desde el afo pasado.
Actualmente, bancos y Cajas
estdn sometidos a coeficientes
que se elevan a un 49 y un 66,75
por 100, respectivamente, de sus
pasivos computables, y es pre-
visible que los coeficientes que
ahora se encuentran en discu-
sibn supongan un nuevo au-
mento.

El motivo es bien conocido:
el déficit publico, gue obliga a
detraer mas y mas fondos del
sistema financiero para su fi-
nanciacion, actia en el marco
de una politica monetaria anti-
inflacionista que limita el creci-
miento de las disponibilidades
liquidas, lo que conduce al man-
tenimiento de unos tipos de in-
terés elevados para evitar efec-
tos perniciosos en la balanza de
pagos. Como puede suponer,
esto conduce, en un sistema fi-
nanciero sujeto a moderados
porcentajes de expansion, a que
los recursos disponibles para el
sector privado sean cada dia
mas escasos. Las estadisticas
prueban como ahora, por pri-
mera vez, los flujos de crédito
al sector publico son superiores
a los del sector privado.

Otro aspecto es el mercado
de capitales, que también ha te-
nido un alto grado de interven-
cion en sus flujos, especialmen-
te a través de los canales privi-
legiados de colocacion de titu-
los, practica que hoy parece re-
nacer por la via de la suscrip-
cion compulsiva.

Como puede ver, el grado de
intervencion es general y muy
rigido.

Yo creo que existe una vo-

luntad evidente de prose-
guir el camino de la liberaliza-
cion de nuestro sistema finan-
ciero, iniciada a finales de la pa-
sada década y continuada en
los primeros afios de la actual.
Sin embargo, estoy convencido
de que, a corto plazo, existen
pocas posibilidades de que esta
liberalizacion cristalice en nue-
vas realidades.

Desde la apertura de nuestro
mercado a la banca extranjera
hasta la supresion de la Junta
de Inversiones, pasando por las
reducciones de los coeficientes
de inversion de las Cajas de
Ahorros, la liberalizacion de los
tipos de interés y la creacion de
activos monetarios, son pasos
gue denotaban esa voluntad exis-
tente de poner al dia nuestro
sistema financiero, no sblo co-
mo exigencia de una economia
moderna, sino también por la
necesidad de adecuarlo a la nue-
va situacién que creara la entra-
da de Espaiia en la Comunidad
Econémica Europea.

RECONSTRUIR EL
CAPITAL DE RIESGO

Sin embargo, la realidad de la
situacion interna de nuestra eco-
nomia —con un elevado indice
de inflacion que se esta inten-
tando reducir y con un déficit
publico creciente que hay que

-financiar— me parece que son

determinantes de un distinto or-
den de medidas, que hay que
considerar coyunturales, pero
que suponen una interrupcion
en el camino de modernizacion
de que hablabamos antes. En
este sentido actla la tendencia
a la elevacion de los coeficien-
tes de caja de las entidades fi-
nancieras.

A mayor plazo, cuando se su-
peren esos problemas de co-
yuntura, pienso que estaran crea-
das las bases para que nuestro
sistema financiero vaya adqui-
riendo cada vez mas la imagen
de corte europeo hacia la que
venia evolucionando. El merca-
do de capitales —en mi Optica
concreta— tiene el importante
reto de reconstruir el capital de
riesgo, gravemente perjudicado
por la profundidad y la duraciéon
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de la crisis industrial, afectada
por la obsolescencia de instala-
ciones que esta motivando la in-
novacibn tecnolégica. Es nece-
sario un claro estimulo fiscal para
que el ahorro dé una respuesta.

Ricardo ANGLES

Presidente del Citibank-Espana

A las restricciones generales
del sistema, la banca extranjera
ve sumados la limitacion en el
némero de sucursales y el techo
en la remuneracion del pasivo a
corto plazo, sefiala Ricardo An-
gles, representante del Citibank
en Espana. No prevé gue, en el
futuro inmediato, se vaya a una
liberalizacion completa —en Es-
tados Unidos también existen
controles—, pero esta conven-
cido de que algunas de esas ri-
gideces si deberian desaparecer
pronto. Con liberalizacion o sin
ella, Ricardo Anglés esta con-
vencido de que el sistema finan-
clfero espanol ira a mayores gra-
dos de desintermediacion.

Un matiz importante, que

llama la atencion a cualquier
banguero que llega a Espana,
es la intima vinculacion que las
entidades financieras mantienen
con las grandes empresas in-
dustriales, e incluso su partici-
pacion directa e indirecta en
grandes holdings. Los bancos
esparioles poseen todo tipo de
sociedades, desde compafiias de
seguros a otro tipo de empre-
sas, muy alejadas de lo que en
Estados Unidos se considera ne-
gocio bancario. En el sistema
financiero norteamericano, la par-
ticipacion industrial de la Banca
es casi pecado mortal, y no
existe.

Una segunda caracteristica
que llama la atencion es la di-
mension media, muy pequena,
de la banca esparniola en rela-
cion con los baremos de cual-
quier otro pais occidental. Sin
embargo, su rentabilidad se com-
para bien con el promedio de la

banca extranjera, sobre todo en
términos de rentabilidad sobre
recursos propios.

LIMITANTES
DE ACTIVIDAD

2 El grado de intervencion del

sistema financiero espariol es
bastante grande en estos mo-
mentos, y se manifiesta de di-
versas maneras. La mas comen-
tada, como usted sabe, en es-
tos momentos, es la de los coe-
ficientes, a través de los cuales
la autoridad economica canali-
za mas de un 50 por 100 de los
depositos. Pero hay otras for-
mas de intervencibn como, por
ejemplo, en la retribucion del
pasivo a corto plazo. A menos
de seis meses, los intereses so-
bre depositos estan regulados
con techos. A esta limitacion se
anade para la banca extranjera
la del nimero de sucursales, que
no puede pasar de tres.

Los bancos extranjeros nos
encontramos, como ve, con una
falta de red o de cobertura geo-
grafica que impide acceder a los
depositantes individuales y PY-
MES. Los techos de interés nos
impiden también acceder a «pi-
cosy» de tesoreria de las empre-
sas grandes que, en general,
deberian ser un mercado obje-
tivo para la banca extranjera.

Las limitaciones nc quedan
ahi. Hay que mencionar también
el control de cambios, la exis-
tencia de productos exclusivos
para determinados intermediarios
financieros: cédulas hipoteca-
rias, cuentas corrientes para los
bancos y Cajas de Ahorros, etc.

Sin embargo, el intervencio-
nismo no es ni mucho menos
una exclusividad del sistema es-
pafiol. En Estados Unidos tam-
bién se dan diferentes formas
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de intervencion. En materia de
extensién geografica, por ejem-
plo, no se permite actuar via
sucursales en estados diferentes
del propio, salvo para negocios
internacionales (Edge Act sub-
sidiarias) y para hacer préstamos
{Loan production offices). En al-
gunos estados solo se puede te-
ner una oficina por banco. Tam-
bién hay limitaciones en cuanto
a productos. Por ejemplo, los
bancos no pueden actuar como
brokers. El grado de diversifica-
cion de negocio es, por tanto,
mas limitado que en Espana.
Estd absoclutamente prohibido
mantener inversiones en compa-
filas de seguros, o poseer una
cartera de valores industriales,
cosa que aqui es normal.

La intervencion, como ve,
existe en todas partes, en ma-
yor o menor grado. A veces vie-
ne fundamentada en razones fi-
los6ficas, otras veces —las mas—
viene forzada por los hechos
{déficit del sector publico, etc.).
Comparando Espafia y los Esta-
dos Unidos las principales dife-
rencias estriban, a mi juicio, en
el control de cambios vy en los
coeficientes aqui, y en la impo-
sibilidad de expansion geografi-
ca y de diversificacion alli. Lo
importante, sin embargo, es la
tendencia, dado que en Estados
Unidos el proceso es hacia una
lenta pero paulatina liberaliza-
cion, en tanto que en Espafa
esta tendencia se ha estancado
y, en cierta manera, revertido.

MAS DE LO MISMO A
CORTO PLAZO

'Es muy dificil predecir lo
gue va a ocurrir. El tamano
del gasto del sector publico, su
déficit, la financiacion de este
déficit fundamentalmente por el
sistema financiero, al no existir

grandes fondos de pensiones,
grandes compafias de seguros,
en definitiva, grandes inverso-
res institucionales; el impacto
de ese déficit en las tasas de
interés y las limitaciones de la
inversion me hacen pensar que
vamos a tener mas de lo mis-
mo en el corto plazo. No por
razones filosdficas, sino por la
testaruda realidad. La liberaliza-
cion deberia traducirse en una
reduccion de coeficientes, en
una reduccion también de esos
techos de retribucion en el pa-
sivo a corto plazo, en una ate-
nuacion de control de cambios.
Todos estos pasos parecen poco
probables en términos inmedia-
tos y, obviamente, hay razones
para que la autoridad monetaria
sea cauta.

Una limitacion que podria sua-
vizarse se refiere a los «cajeros
automaticos», que en Espana
consumen capacidad de expan-
sibn de capital. Nosotros, en
Nueva York, tenemos unos ca-
jeros automaticos gue son una
especie de kioscos moviles, que
son transportables y permiten
realizar operaciones basicas sin
costes de transformacion. Es de-
cir, no forman parte de la es-
tructura de una sucursal, pero
funcionan como si lo fueran.
Las nuevas tecnologias influyen
cada vez mas en nuestro ne-
gocio.

Estoy convencido de que en
Espafia una menor intervencion
en el sistema —especialmente
una baja de los coeficientes—
se traduciria en una baja de cos-
tes finales de los usuarios del
crédito. La liberalizacion de los
tipos de interés del pasivo a
corto plazo puede parecer, en
principio, que se traduciria en
un aumento en el coste de los
depoésitos de la Banca. Puede
ser cierto, pero la experiencia
demuestra que la mayor sensibi-

lidad a las tasas de interés se da
en especial en los plazos supe-
riores a los seis meses. Ade-
mas, hoy por hoy, buena parte
de esos depositos a corto plazo
son el resultado de una recipro-
cidad en las relaciones banco-
cliente, como compensacion por
otros servicios por los que se
cobra comision directa. Perso-
nalmente opino que es mejor
cobrar por los servicios y remu-
nerar adecuadamente los depo-
sitos.

LOS «BANCOS»
DEL FUTURO

Si no se produce esta liberali-
zacion, lo que se va a dar, sin
duda, es un mayor grado de de-
sintermediacion en el sistemna.
En Estados Unidos los commer-
cial papers, el equivalente a los
pagarés de empresa espafioles,
a principios de los setenta repre-
sentaban una peguefa propor-
cion del sistema financiero. Hoy
han alcanzado el mismo volu-
men que todo el sistema. La
desintermediacion se da en mu-
chas formas. Nuestro chafrman
acostumbraba a decir que el
banco del futuro ya existe y se
llama Sears. Son los grandes
almacenes. Su ventaja es que
nadie piensa que son bancos,
y no tienen restricciones de nin-
gun tipo.

Hoy creo que en Espafa el
emisor numerc uno de tarjetas
de crédito es el Corte Inglés. Fi-
nancia ya a sus clientes. Podria
incluso captar fondos via paga-
rés de empresa vendidos en sus
propias tiendas. Puede parecer
todo esto muy exagerado, gui-
za lo sea, pero si analizamos la
situacion en Estados Unidos, ve-
mos que, haciendo una lista de
productos que nosotros consi-
deramos financieros, los bancos
pueden ofrecer menos que los
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que ofrece un Sears o un Merryll
Lynch. Desde mi punto de vista,
esto no es ni bueno ni malo.
Todo depende de que esos nue-
vos intermediarios tengan unas
reglas de juego que sean igua-
les para todos.

Como ve, con liberalizacion o
sin ella, vienen tiempos muy in-
teresantes.

José Joaquin
YSASI-YSASMENDI

Presidente del Circulo
de Empresarios

El Presidente del Circulo de
Empresarios, José Joaguin de
Ysasi, se muestra muy preocu-
pado por la irrupcion masiva del
Estado en un mercado de capi-
tales tan estrecho como el es-
panol. El déficit publico — sefia-
la— devora cada arfio mas parte
del escaso ahorro disponible y
amenaza con hacer desaparecer
incluso la propia idea def capital
de riesgo, que debe ser el alma
y la vida de la financiacion de
las empresas. «Vamos —dice
Ysasi— hacia una sociedad de
rentistas y no de inversores. »

El sistema financiero espa-

fiol se caracteriza por una ri-
gidez excesiva. La macroecono-
mia est4, a mi juicio, bien dise-
fiada en estos momentos en Es-
pafia, con politicas acertadas de
moderacion de salarios y de in-
flacion, que se califican como
de ajuste, palabra suave que en-
cubre la mas adecuada, que se-
ria la de estabilizacion. Falta, en
cambio, definicion en las poli-
ticas microecondémicas y, en
concreto, en lo que se refiere a
lograr una mavyor flexibilidad en
el mercado del trabajo, en el
mercado financiero y en bienes
y servicios. En ellos deberia re-
gir en mayor grado el juego de
la oferta y la demanda.

EL SECTOR PUBLICO
DEVORA RECURSOS

Los recursos del sistema
—mas de la mitad de la tarta—
estan muy orientados al sector

publico, lo que, por una parte,
reduce y, por otra, encarece la
financiacion al sector privado.
Se dice que ese drenaje es ne-
cesario porgue otra politica —co-
mo la de recurrir a la maquina
de hacer dinero— seria catas-
trofica en términos de inflacion,
luego se estd reconociendo ex-
plicitamente que tanto las enti-
dades financieras como las em-
presas deben sacrificarse en ser-
vicio del déficit publico y de una
politica antiinflacionista.

En Espana el mercado de ca-
pitales esta hoy literalmente anu-
lado y la Bolsa, pese a su re-
ciente reanimacion, dista mucho
de ser un instrumento idoneo
de financiacion en capital de ries-
go y no funciona en su pleno
sentido, que es el de aportar re-
cursos a las empresas. El ahorro,
en definitiva, es escaso y se re-
fugia en otros ambitos. A la pro-
pia Banca le cuesta cada vez
mas atraer depositantes, sus
costes son cada vez mas eleva-
dos y esto, loégicamente, se tra-
duce en un encarecimiento del
crédito.

El sistema financiero espaiiol
—y ésta es otra caracteristica
importante— esta poco desinter-
mediado, y son las entidades tra-
dicionales las que fundamental-
mente actdan en el flujo de fon-
dos. El protagonismo de ban-
cos y Cajas y la presencia ma-
siva del Estado en el mercado
de capitales limitan el desenvol-
vimiento de algunos instrumen-
tos nuevos, como los pagarés
de empresa, que podrian cons-
tituir, como en otros paises, una
fuente alternativa de financia-
cion.
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NO HAY FINANCIACION
A LARGO PLAZO

Una de las carencias claves de
nuestro sistema financiero se da
precisamente en la casi inexis-
tencia de canales de financiacion
a largo plazo. Algunas empre-
sas tienden incluso a una espe-
cie de falseamiento de costes fi-
nancieros, ya que reflejan en sus
balances, como créditos a medio
plazo, lo que en realidad no son
sino créditos a muy corto plazo
renovados continuamente.

El sistema financiero espafiol,
en definitiva, no ofrece finan-
ciacion adecuada al capital de
riesgo. Esta es una de las con-
secuencias de la crisis que atra-
vesamos. Quiza se echan en fal-
ta en Espana iniciativas concre-
tas que palien esa carencia. En
Francia, por ejemplo, una Admi-
nistracion socialista ha poten-
ciado el apoyo fiscal a la inver-
sidn en acciones, y el mercado
de valores, pese a sus limitacio-
nes, ha reaccionado muy positi-
vamente. En Espafia vamos
exactamente en el camino con-
trario, porgue la irrupcién masiva
del Estado, con sus valores se-
guros, capta el poco ahorro dis-
ponible. Después del hundimien-
to de la Bolsa en los ultimos
afios no hay accion que compi-
ta con la deuda publica. Vamos
hacia una sociedad de rentistas
y no de inversores.

EL FRENAZO HA SIDO
NEGATIVO

Mi opinidn es muy clara. La

intervencion excesiva del sis-
tema nos esta llevando a una es-
trechez cada vez mayor de los
recursos, lo que esta impidien-
do que se invierta méas en el
sector privado. Se puede decir

que las empresas estan pagan-
do en el precio de sus recursos
las gangas de financiacion que
se lleva el sector publico.

Yo creo que las entidades fi-
nancieras esta hoy en el limite
de su margen de negocio y que,
pese a sus resultados aparente-
mente brillantes, tienen que ce-
der continuamente su rentabili-
dad tanto para sanearse como
para cubrir los altos coeficientes
obligatorios que les impone el
Estado.

Desde un punto de vista em-
presarial, el frenazo a la liberali-
zacion financiera, provocado por
los niveles crecientes de déficit
publico, ha sido a todas luces
negativo y esta actuando como
un factor paralizador de toda la
economia. Ni siquiera el inter-
vencionismo motivado por la cni-
sis bancaria estd, a mi juicio,
justificado. Habria bastado esta-
blecer un mecanismo de garan-
tia de depositos pero, en una
economia de mercado, no hay
razones por las cuales haya gque
ayudar a accionistas, propieta-
rios y gestores de una empresa
que vaya a la quiebra. Ese pro-
teccionismo a ultranza no tenia
razon de ser y ha resultado muy
caro, ademas de discriminar in-
justamente a unos inversores (los
accionistas bancarios) de otros
(los empresariales).

HACIA UNA MAYOR
FLEXIBILIDAD

% Hay que ir a una flexibilidad

del sistema, a una reduc-
cion de los fondos cautivos pa-
ralela a una reduccion del déficit
publico. Esto no es sblo posible,
sino necesario. El déficit consti-
tuye en estos momentos el pro-
blema maéas grave de la econo-
mia espanola y deriva de una
burocratizacion total a todos los

niveles —estatal, autonémico y
local— que consume recursos y
los destina a consumo y no a
produccion.

Son precisas una firme volun-
tad y autoridad politicas para me-
ter en cintura al Estado y esto
exige también un cambio de
mentalidad en algunos agentes
econOmicos privados que tien-
den, con bastante inercia, al pro-
teccionismo, al paternalismo del
sector publico. A lo largo de es-
ta década debemos evitar que
el sistema financiero se esclero-
tice ain mas, amenazando la
idea de riesgo y de iniciativa en
la que se basa tanto el negocio
de bancos y Cajas de Ahorros,
como el de las empresas.

Tenemos que convencernos
todos de que no son problemas
ajenos al sistema financiero la
necesidad de sanear la empresa
publica, de afrontar la gravisima
situacion de la Seguridad So-
cial... y de acabar con el mito
del Estado - Providencia. Estan
pendientes reformas en ese sen-
tido que puedan permitir una re-
cuperacion de agilidad. Los fon-
dos de pensiones, por ejemplo,
evitaran, por una parte, la quie-
bra de la cobertura estatal, vy,
por otra, agilizardn de un modo
mas racional el flujo y la asigna-
cion y rentabilidad de los re-
Cursos.

En el medio plazo, opino tam-
bién que el sistema financiero
perderd parte de esas altas do-
sis de intermediacion que su-
pone el protagonismo historico
de las entidades tradicionales.
La presencia activa de bancos vy
Cajas, que ha sido necesaria por
razones historicas, convivird con
otros cauces de captacion de
recursos, como los pagarés de
empresa, cuyo mercado se ve
ahora frenado precisamente a
causa de la rigidez del sistema.
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