Las opiniones que, sobre la situacion actual y el previsible
desarrollo de nuestro sistema financiero, se ofrecen al lector
tratan de mostrar un panorama de lo que piensan los
responsables directos de la gestién de fondos, seleccionados
basica y precisamente por su cualificacién profesional y su
cercania al funcionamiento real y diario del sistema. Desde la
perspectiva propia de cada puesto de observacion se ha
buscado un conjunto de puntos de vista que subrayen con
claridad donde esta y hacia donde puede ir nuestro sistema
financiero, valorando cualitativamente los hechos que se han
venido produciendo en su evolucién reciente, y que pueden ser
objeto de distintas apreciaciones en funcién de la experiencia
personal y directa de cada encuestado.




Carlos ARENILLAS
LORENTE

Socio Director de Corretaje e In-
formacioén Monetaria de Divisas
(CIMD).

¢;Cudl considera usted que ha
sido el elemento de cambio-liberali-
zacion del sistema financiero mas
importante de los ultimos afios?

Dado que la pregunta sélo in-
quiere acerca de el elemento, en
singular, me veo obligado a re-
solver un problema de orden je-
rrquico, asunto gue no domino
con soltura. En cualquier caso,
creo que este elemento ha sido
la implantacion y desarrollo, en
los altimos aifos, de un merca-
do secundario, profundo y arrai-
gado, de deuda del Estado a cor-
to plazo —los famosos pagarés
del Tesoro—, apoyados sobre
un sistema de anotaciones en
cuenta, y sobre un mercado de
emision de titulos mediante su-
bastas competitivas en las que el
precio es fijado por los deman-
dantes. Las consecuencias pos-
teriores de este hecho en los ha-
bitos de los mercados moneta-
rios, en la formacion de los tipos
de interés y en las relaciones en-
tre los participantes en estos
mercados, han sido de una im-
portancia singular.

¢ Cudl es su opinion sobre el pro-
ceso de desintermediacion ban-
caria?

A mi entender, esta pregunta
afecta a dos cuestiones. En pri-
mer lugar, hace falta responder
acerca de la bondad o no de di-
cho proceso, cuyo inicio puede
situarse en la segunda mitad de
los afios setenta, y, en segundo
lugar, la pregunta afecta a la si-
tuacion actual de ese proceso.

Respecto a la primera cues-
tién, mi opiniéon es, sencilla y lla-
namente, positiva. Creo que es

positivo y deseable, en general,
avanzar en una linea de menor
intervencionismo en los merca-
dos financieros nacionales y fa-
vorecer la especializacién por
vocacion de los propios partici-
pantes. La desintermediacion
bien controlada por los propios
protagonistas siempre favorece-
ra a los mercados y a sus parti-
cipantes, obteniendo situacio-
nes mas optimas en la formacion
de los precios de los activos ne-
gociados y en la asignacion de
los recursos financieros genera-
dos por €l pais.

;Qué juicio le merece la politica
desarrollada en los Gltimos afios en
materia de deuda publica por el go-
bierno? Indique expresamente los
factores de la politica de deuda que
le parecen especialmente impor-
tantes.

En términos generales, positi-
va. Como ya sefialé, para mi el
elemento de cambio-liberaliza-
cibn mas importante en los Ulti-
mos afios fue la implantacion de
profundos y arraigados merca-
dos secundarios de titulos publi-
cos (los PT) apoyados en un sis-
tema de anotaciones en cuenta,
dotando a los titulos a corto pla-
zo del Estado de una gran liqui-
dez, y colaborando a la forma-
cidn en nuestro pais de una cur-
va de tipos de interés-plazo cada
vez mdas congruente, asi como
vertebrando los mercados priva-
dos.

Ahora bien, en los Gltimos dos
afnos la politica de deuda del Es-
tado parece haber entrado en un
periodo de hibernacion, la bri-
llante experiencia iniciada por
los PT se ha visto, por un lado,
condicionada por, llamémoslo
asi, «problemas fiscales», y, por
otro, su logica continuidad en
mercados semejantes en plazos
superiores (bonos y obligacio-
nes) se esta viendo alarmante e
incomprensiblemente retrasada.

¢Qué papel cree usted que debe-
ria jugar el Banco de Espafa en el
desarrollo de nuevos mercado fi-
nancieros privados?

A menudo, en nuestros mer-
cados financieros se le ha pedi-
do al Banco de Espaiia, o se le
ha dejado, o, si lo prefieren, se
le ha obligado a tener un prota-
gonismo que me atreveria a ca-
lificar de excesivo, y digo esto,
no porque sea el espiritu de los
organos de gobierno del Banco
de Espaiia, sino porque, desgra-
ciadamente, la iniciativa privada
no ha actuado muchas veces
con la creatividad esperada. Es-
tas consideraciones vienen al
caso en el tema de los mercados
financieros privados.

Estoy convencido de que so-
bre la necesidad de éstos existe
un amplio consenso de opinidn,
incluida la del Banco de Espafia,
pero su desarrollo se ve obsta-
culizado por dos tipos de facto-
res. El primero se refiere a los
problemas de orden juridico y
fiscal. Por ejemplo, va a ser difi-
cil encontrar soluciones practi-
cas y operativas con una ley de
activos financieros como la que
esta en vigor en la actualidad, o
con unos aranceles decimonoéni-
cos en concepto de fe publica.

El segundo se refiere a lo que
al comienzo calificaba de falta
de agresividad de la iniciativa
privada. También hay consenso
sobre lo indispensable de proce-
der a crear sociedades de clea-
ring que agilicen la contratacion
de los activos privados, o scbre
la conveniencia de crear socie-
dades de rating independientes
que faciliten la cualificacion de
riesgo; pero no se crean.

La conclusion de todo ello es
que en este tema el Banco de
Espafia puede alentar iniciativas
en el desarrolio de los mercados
financieros privados, pero su la-
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bor deberia limitarse a supervisar
su funcionamiento, a fin de que
no produzcan riesgos innecesa-
rios en la evolucion del sistema
financiero general, y no suplan-
tar el protagonismo creativo que
deberia tener en estos temas la
iniciativa privada.

¢Cree usted que en el mercado
monetario espafiol existe una
correcta valoracion del riesgo? Si su
opinién es negativa, indique las cir-
custancias que explican tal situa-
cién. Y sa qué atribuye usted que
las empresas no acudan en mayor
medida a financiarse en los merca-
dos? ;Considera usted que una va-
loracion externa del riesgo empre-
sarial contribuiria a dotar de fluidez
a los mercados financieros espa-
fioles?

Definitivamente no. Los moti-
vos son multiples y creo que am-
pliamente conocidos.

Por su importancia, a mi en-
tender, destacaré la falta de una
informacion financiera transpa-
rente y, por tanto, sistematizada
y regular, y la no existencia de
sociedades de rating privadas e
independientes.

Sin lugar a dudas, esto hace
que un gran porcentaje de com-
pariias de tamafo medio, e in-
cluso grande, no puedan poner-
se en contacto con los mercados
financieros de activos privados
para asi financiarse. Los riesgos,
claro esta, ante la falta de infor-
macion transparente y cotejable,
son altos para los posibles de-
mandantes de titulos y esto ali-
menta el problema inicial, crean-
dose una situacion de estanca-
miento y aletargando la «educa-
cion financiera» del mercado na-
cional.

A su entender, ;qué efectos ha
producido el asentamiento de ban-
cos extranjeros en Esparia?

Para alguien que, como yo,
trabaja en los mercados moneta-

rios, resulta algo recurrente esta
pregunta; en cualquier caso,
emitirée mi —un tanto apasiona-
da— opinion: altamente positi-
va. Destacaré dos niveles:

s El técnico. La introduccion
de la banca extranjera, hace ya
ocho afios, ha supuesto un im-
portantisimo revulsivo en el area
de los mercados monetatios,
pues su funcion en ellos, a pe-
sar de sus limitaciones, ha sido
enormemente creativa, a la par
que ha colaborado, por principio
de competencia, a desarrollar
determinadas areas de nuestro
sistema crediticio.

® El profesional. Es éste un
aspecto que no se ha valorado
en su justo peso. La banca ex-
tranjera ha supuesto una magni-
fica escuela para muchos profe-
sionales espafioles. Se pueden
contar por docenas el namero
de profesionales que han presta-
do sus servicios en algun area de
algun banco extranjero estable-
cido en Espafna; muchos de ellos
estan trabajando actualmente en
compainias espafolas (bancos y
empresas publicos y privados,
SMMD, instrumentales, compa-
filas de seguros, brokers, etcéte-
ra), e introduciendo, de alguna
manera, en su trabajo, técnicas
que han sido aprendidas y prac-
ticadas en los afios que trabaja-
ron en los bancos extranjeros.

¢Cudles son las perspectivas que,
a su juicio, ofrece la inflacion en el
futuro inmediato? ;Qué efectos
pueden producirse en los tipos de
interés del mercado monetario?

Enfrentando los momentos
actuales, el comienzo del nuevo
afio 1987, resulta dificil creer en
la viabilidad del 5 por 100 de in-
flacion prevista por el gobierno.
St tenemos en cuenta datos tan
preocupantes como el déficit
publico, el precio del crudo, la
no existencia de un acuerdo ge-

neral sobre el aumento salarial,
etc., el panorama no parece ha-
lagieno. Pero el ajuste de nues-
tra economia debe seguir y na-
die puede negar la importancia
que para Espafia tiene reducir
este afio drasticamente el dife-
rencial de inflacion con los pai-
ses de la OCDE. Por tanto, hay
que optar por defender que se
deberia utilizar con mas «gene-
rosidad» la politica monetaria en
el cocktail de 1987.

La conclusion de este elemen-
tal argumento lleva a contestar
la pregunta diciendo que, de ir
todo bien, los tipos de interés se
veran presionados al alza en la
primera mitad del afio por moti-
vos de la necesaria politica mo-
netaria, y deberan descender
con suavidad, pero decidida-
mente, en la segunda mitad,
caso de haber conseguido des-
censos significativos en el indice
de precios durante el primer se-
mestre.

Pedro GARCIA FERRERO

Presidente Ejecutivo de Socie-
dad de Intermediacion de Acti-
vos Financieros, S.A. (SIAF).

¢;Cuédl considera usted que ha
sido el elemento de cambio-liberali-
zacion del sistema financiero mas
importante de los ultimos afios?

Depende del periodo que se
considere. Si como «Uhtimos
anos» tomamos, por ejemplo,
los ultimos cinco, yo diria que el
factor decision del Tesoro de
crear un mercado de financia-
cion de sus déficit de tesoreria.
Me refiero, naturalmente, a los
pagarés del Tesoro y a las inno-
vaciones técnicas que a su intro-
duccion vinieron asociadas. Si,
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por el contrario, tomamos un
periodo mayor, es obvio que el
«elemento de cambio-liberaliza-
cion» que pide la pregunta ha
sido la propia decision politica,
en sentido amplio, de poner
rumbo hacia un sistema mas
abierto a las fuerzas de mercado.

En realidad, los factores que
hemos destacado, en uno y otro
horizonte retrospectivos, no di-
fieren en su naturaleza y deben
considerarse jalones en la aplica-
cion y desarrollo de un disefio o
modelo, planteado como objeti-
vo a largo plazo. Debo decir que
la perspectiva historica que su-
puso la adopcion de este mode-
lo, a principios de la pasada dé-
cada, se ha mantenido inaltera-
da con sorprendente coheren-
cia, a pesar de las constantes in-
terferencias, principalmente de
orden fiscal, que han tenido lu-
gar. Con signo negativo, yo sin-
gularizaria, en este sentido, la
Ley de Activos Financieros
como el retroceso mas grave y
como la mayor amenaza para
aquel objetivo.

Tal vez no sea éste el lugar de
justificar in extenso la eleccion
de los pagarés del Tesoro como
el factor de cambio singularmen-
te mas importante en la perspec-
tiva de la liberalizacion del siste-
ma financiero. Sélo por defen-
derme de la posible acusacion
de arbitrariedad aduciré aqui el
papel decisivo que su introduc-
cion jug6 en la «sutura» del mer-
cado de coeficientes o reservas
bancarias y el de créditos, es-
candalosamente divorciados
hasta ese momento. La relacion
entre estos dos mercados no pa-
rece entenderse generalmente:
se olvida el hecho determinante
de que el coste de un deposito
no es mas que el de oportunidad
de los coetficientes que lleva
consigo.

¢Cudél es su opinién sobre el pro-
ceso de desintermediaciéon ban-
caria?

Creo que el tema de la desin-
termediacion hay que verlo en la
perspectiva de la evolucion ge-
neral del sistema financiero.

La primera precision que hay
que hacer es que la intermedia-
cién en sentido amplio, entendi-
da como emision de activos fi-
nancieros, se ha mantenido bas-
tante estable (con ligera dismi-
nucién en téminos relativos),
como lo demuestra la cifra de
variacion de activos financieros
de «empresas no financieras y
familias», que ha oscilado en los
ultimos cuatro afos en torno a
los tres billones de pesetas. Por
el contrario, la intermediacion en
sentido estricto, definida como
el paso de los flujos a través del
balance de las entidades de de-
posito, ha seguido aumentando
en términos de porcentaje de la
cifra total de variacion de acti-
vos hasta 1984, inclusive. En
1985, por el contrario, se ha pro-
ducido un brusco descenso
—del 79 por 100 al 40,57 por
100— que hay que atribuir a la
masiva transformacion de paga-
rés bancarios en pagarés del Te-
soro. Este proceso ha tenido un
caracter tan atipico y Gnico que
habra que esperar a los afios su-
cesivos antes de aventurar con-
clusiones sobre el alcance y sig-
nificado de la tan cacareada de-
sintermediacion bancaria. Por lo
pronto, los depositos han empe-
zado a aumentar en los Gltimos
meses.

Aun en el caso de que la evo-
lucion en afos sucesivos confir-
mara la pérdida de protagonis-
mo de los depoésitos bancarios
como foérmula favorita de inver-
sion de empresas y familias, ha-
bra que determinar qué parte de
los activos no bancarios inter-
median las entidades de deposi-

to en su calidad de suministra-
dores de servicios financieros
—no olvidemos que en Espafa
estamos en presencia de un
caso de «banca universaly —,
antes de lanzar las campanas al
vuelo en honor de los nuevos in-
termediarios. Todo esto sin me-
noscabo de su papel de revulsi-
vo en la transformacion del sis-
tema financiero espariol.

¢Qué juicio le merece la politica
desarrollada en los dltimos anos en
materia de deuda publica por el go-
bierno? Indique expresamente los
factores de la politica de deuda que
le parecen especialmente impor-
tantes.

Muy favorable, si tenemos en
cuenta su limitado campo de ac-
cion y las constantes interferen-
cias en él del sistema fiscal es-
pafiol, que ha sido, durante el
periodo considerado, cambian-
te, imprevisible e incongruente.
A pesar de ellas, basta volver la
vista atras, a la situacion gue el
Informe de la Comision para el
Estudio del Mercado de Valores
(1978) describia, para darse
cuenta de los progresos realiza-
dos. El principal ha sido, desde
luego, el abandono de un siste-
ma concertado con las entida-
des de depoésito, que, entre
otras muchas deficiencias, tenia
la de aislar al principal emisor de
las fuerzas del mercado, impi-
diendo, con ello, que apareciera
una estructura razonable de ti-
pos de interés de renta fija arti-
culada en torno a lo que en to-
dos los sistemas evolucionados
ha constituido espina dorsal: la
deuda publica.

También en este caso la deci-
sion de emitir deuda publica a
corto plazo ha servido de punta
de lanza de la nueva orientacioén.
Su irrupcién masiva ha forzado
una apelacion directa a los inver-
sores, aunque no puede dejarse
de senalar que la celeridad con
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que los déficit puablicos se han
producido ha exigido la creacion
de una demanda cautiva en for-
ma de coeficientes, que seguiria
distorsionando el proceso de
formacion de precios, si no lo hi-
ciera ya, en el caso particular de
los pagarés del Tesoro, la discri-
minaciéon fiscal. Aun asi, creo
gue la experiencia de estos dos
ultimos anos con la deuda del
Estado a medio y largo plazo,
gue no esta sometida a esta se-
gunda distorsion, evidencia cla-
ramente el camino recorrido.
Tanto los mecanismos de emi-
sion, con frecuente uso de la su-
basta, como la proliferacién de
intermediarios y la fluidez de los
ajustes de los precios a las varia-
ciones de las condiciones del
mercado, suponen avances im-
portantes, aunque insuficientes.
De ello es consciente la Admi-
nistracién, que ha anunciado la
implantacion en fecha inmediata
de un nuevo sistema de emision
y colocacion de deuda publica,
basado en las anotaciones en
cuenta que, con tanto éxito, se
introdujeron con los pagarés del
Tesoro.

¢Qué papel cree usted que debe-
ria jugar el Banco de Espana en el
desarrollo de nuevos mercados fi-
nancieros privados?

El Banco de Espaiia ha juga-
do el papel de impulsor y princi-
pal ejecutor de la ristra de refor-
mas que a lo largo de los Ultimos
quince anos han intentado mo-
dernizar y han conseguido, en
cierta medida, liberalizar el fun-
cionamiento del sistema finan-
ciero espafiol. Sobre esto no me
parece que pueda abrigarse la
menor duda. Para no tener que
recorrer una a una las medidas
que, iniciadas con la supresion
de las lineas especiales de redes-
cuento, han jalonado este pro-
ceso inacabado, creo que es
preferible referirse al modelo que

ha servido de inspiracion, y cuya
exposicibn mas concisa y auto-
rizada se encuentra en el n.° 10
de la serie azul de la publicacion
del Banco de Espafia, La politica
monetaria en Espafa: objetivos
e instrumentos, de Luis Angel
Rojo y José Pérez. Se describe
en este documento un esquema
de politica monetaria basada en
el control de la cantidad de di-
nero, anticipandose asi a lo que
afios mas tarde harian la mayo-
ria de los bancos centrales de los
paises occidentales.

Como resultado e instrumen-
to a la vez de la aplicacion de ese
modelo, el propio banco implan-
t6 los mecanismos necesarios de
contratacion y compensacion:
primero el servicio teléfonico y
después las anotaciones en
cuenta. El Banco de Espafia ha
ido siempre por delante del mer-
cado —salvo en contadas oca-
siones, alguna de las cuales co-
mentaremos al contestar otra de
las preguntas— haciendo gala
de una cierta medida de despo-
tismo ilustrado y casi sin resis-
tencia por parte del sistema ban-
cario. Otra cosa es gue este pro-
tagonismo sea o no sano para la
evolucion general del sistema fi-
nanciero. Desde este punto de
vista, tal vez fuera preferible que
la presion se ejerciera de abajo a
arriba y que la autoridad mone-
taria, o la Administracién en
sentido mas amplio, se limitara
a canalizar y dar forma a esa pre-
sion en el sentido deseado. Mu-
cho me temo que esto, que solo
ha ocurrido en una minima me-
dida en el pasado reciente, no va
a ocurrir tampoco en el futuro
inmediato, probablemente por-
que la prolongada crisis banca-
ria ha roto el equilibrio de pode-
res en este sector en favor del
Banco de Espaiia.

Por todo ello, parece inevita-
ble que este Gltimo deba seguir

jugando el papel, no sélo de es-
tratega, sino también de ejecu-
tor de la estrategia, incluso en
aspectos en los que la iniciativa
privada deberia tener mayor pro-
tagonismo.

Los proximos meses van a ser
testigos de un episodio particu-
larmente ilustrativo en este sen-
tido. El Banco de Espafia, como
banquero del Tesoro Publico, se
dispone a implantar un «sistema
de anotaciones en cuentay para
la emision y contratacion de la
deuda del Estado a medio y lar-
go plazo. Visto desde la pers-
pectiva de los cambios ya intro-
ducidos a lo largo de estos alti-
mos afios en los mercados mo-
netarios, la reforma no supone
mas que una ampliacion del ra-
dio de accién de sus mecanis-
mos —servicio telefénico y ano-
taciones en cuenta, basicamen-
te—, una extension a plazos ma-
yores. Casi una trivialidad. Visto
desde el otro extremo: es decir,
desde las practicas hoy vigentes
en los mercados de valores, el
cambio se presenta como una
revolucion que alterara inevita-
ble y profundamente su funcio-
namiento. En este caso, como
en los anteriores, el banco esta
jugando el papel de instigador e
impulsor del cambio y, al menos
en el esquema anunciado, va a
tomar sobre si funciones de
compensacion y registro que
van mas alla de lo que es come-
tido usual de un banco central,
pero que, si las desempefara
con éxito, nos pondrian en este
campo por delante de todos, o
casi todos, los sistemas de nues-
tro entorno. Piensen, por ejem-
plo, que en el Reino Unido, un
sistema equiparable para la ren-
ta variable, conocido con el
nombre de «Taurus», no esta
previsto que funcione hasta
1989, como muy pronto.
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¢JConsidera que nuestro sistema
financiero se encuentra preparado
para afrontar su integracion en los
mercados internacionales?

No. A pesar de las considera-
bles dosis de flexibilidad introdu-
cidas, a pesar de la presencia
masiva, desde hace ya ocho
anos, de la banca internacional,
a pesar de los esfuerzos y cuan-
tiosos recursos empleados en la
reestructuracion del sector, no
puede decirse que nuestro siste-
ma financiero esté en condicio-
nes de tener una presencia sig-
nificativa en los mercados finan-
cieros internacionales; y por pre-
sencia significativa quiero decir
algo méas que participar pasiva-
mente en operaciones de euro-
mercado. Para ello nos falta tra-
dicion e incluso una cosa mas
remediable: idiomas. Hemos vi-
vido demasiado tiempo de espal-
das al resto del mundo y esto no
se remedia en unos anos. Por
otra parte, es notorio que los
servicios financieros, salvo en
casos muy excepcionales, se ex-
portan de la mano de las gran-
des compaiiias internacionales,
inexistentes en nuestro caso.
Otra cosa es negar a la banca ca-
pacidad para defender su «terri-
torio» frente a la presencia ex-
tranjera. En este terreno, yo creo
que se infravaloraron las armas
defensivas que nuestro modelo
de banca universal pone en ma-
nos de sus miembros.

¢Cree usted que en el mercado
monetario espanol existe una
correcta valoracion del riesgo? Si su
opinién es negativa, indique las cir-
custancias que explican tal situa-
cion.

No se entiende bien la pregun-
ta. Casi por definicion, los mer-
cados monetarios son lugares
abstractos de formacion de tipos
de interés: su mayor o menor
comunicacion con el resto de los
mercados —los de crédito, los

de obligaciones, etc. — determi-
na su mayor o menor capacidad
de reflejar las condiciones gene-
rales de oferta y demanda. Pero
una de las caracteristicas cons-
titucionales de los mercados
monetarios es que puedan, en
cierta medida, hacer abstraccion
del riesgo de crédito o de insol-
vencia, para que de esta forma
juegue fundamentalmente el
riesgo del tipo de interés.

Hecha esta salvedad, me atre-
veria a decir que, desde que en
1983 se soldaron los distintos
compartimentos antes estancos,
los tipos del mercado monetario
se ordenaron y adquirieron una
considerable coherencia, trun-
cada después por la Ley de Ac-
tivos. Si se refiere a esto la pre-
gunta, yo diria que el riesgo es
una consideracion que el merca-
do tiene muy en cuenta.

A su entender, ;qué efectos ha
producido el asentamiento de ban-
cos extranjeros en Espafia?

Muy positivos. En primer lu-
gar —y éste creo sera el efecto
mas importante a largo plazo—,
han facilitado el engarce de
nuestro sistema con el exterior,
adelantandose a algo que inevi-
tablemente iba a producirse seis
aflos mas tarde con la entrada
en el Mercado Comuan. En se-
gundo lugar, y como conse-
cuencia de carecer de una red de
sucursales que les permitiera
apelar directamente al ahorro,
han contribuido decisivamente
al desarrollo de los mercados
monetarios, en los que han po-
dido «comprar» los fondos que
necesitaban para sus operacio-
nes de activos. Y, en general,
han actuado como enérgico re-
vulsivo del sistema introducien-
do practicas, instrumentos y
mercados gue han sido luego
adoptados por los bancos es-
pafioles.

La lista de las innovaciones es
larga: abarca desde las letras ne-
gociadas en Bolsa, inspiradas en
las aceptaciones bancarias de
otros paises, hasta las recientes
cesiones de crédito y de otros
instrumentos, inscritas en la cre-
ciente boga internacional de la
llamada «securitizaciény».

Yo quisiera singularizar aqui
una de las primeras importacio-
nes por el papel que ha jugado
en la articulacion de los tipos de
interés en nuestro pais. Me es-
toy refiriendo a los créditos «mi-
bory, inspirados en una practica
gue para entonces estaba ya
bien establecida en el euromer-
cado. La importancia de esta
técnica en nuestro caso es que
constituy6 el primer mecanismo
de transmision de los tipos del
mercado interbancario al merca-
do de créditos. Sin descender a
detalles que he expuesto en otra
ocasion, este mecanismo ha
constituido un freno a los tipos
activos del mercado de crédito
siempre que la curva tipo-plazo
ha tenido pendiente positiva; es
decir, cuando las expectativas
de tipos eran alcistas. Es obvio
que cuando, como Vviene
ocurriendo estos dos ultimos
afios y volvera a ocurrir el proxi-
mo, la pendiente es negativa, la
situacion se vuelve ventajosa
para las entidades con base es-
table de depositos. Esta es una
de las razones que estan forzan-
do a la banca extranjera a actuar
en nuestro pais cada vez mas
como investment banker, cosa
gue, en muchos casos, no les
esta permitido en su pais de ori-
gen.

¢Cuéles son las perspectivas que,
a su juicio, ofrece la inflacion en el
futuro inmediato? ;Qué efectos
pueden producirse en los tipos de
interés del mercado monetario?

No muy favorables. Es cierto
que el efecto del IVA habra po-
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siblemente terminado en los
proximos meses; pero no lo es
menos que también desaparece-
ra el efecto combinado, y de
sentido contrario, de la caida del
precio de petroleo y del doélar.
Digamos que si ambos factores
se neutralizaran reciprocamen-
te, estariamos en presencia de
una situacion en la que los cos-
tes salariales serian el factor de-
terminante; y no parece que las
perspectivas sean muy halagie-
fas en este frente. Por afadidu-
ra, el aumento de las importacio-
nes de bienes de consumo pro-
cedentes de la Comunidad pare-
ce estar produciendo un efecto
de arrastre de los precios hacia
los niveles europeos, es decir,
hacia arriba, y no de contencion,
como se esperaba.

La incidencia de unas expec-
tativas relativamente pesimistas
de precios contribuiran, sin
duda, a frenar el descenso de los
tipos de interés en los plazos
medios y largos. No obstante,
las expectativas generalizadas
internacionales indican que pue-
de producirse aun un ligero des-
censo, que darad un cierto mar-
gen de accion a nuestra politica
cambiaria. Tal vez mas impor-
tante que el nivel general de ti-
pos de interés es el de su estruc-
tura de plazos, lo que en la jer-
ga se conoce como la forma de
la curva tipo-plazo. Y en este
punto, los factores determinan-
tes, juntamente con las expecta-
tivas inflacionarias, son el déficit
publico y los objetivos de politi-
ca monetaria. El déficit no es
probable que mejore sensible-
mente y, por lo que sabemos, la
senda objetivo de crecimiento
monetario sera mas estrecha y
postula un crecimiento de la in-
flacion poco realista, con lo que
puede resultar bastante constri-
fiente. En esta situacion, no es
dificil vaticinar que la curva se-

guird con pendiente negativa
cronica.

(A qué atribuye usted que las
empresas no acudan en mayor me-
dida a financiarse en los mercados?
¢;Considera usted que una valora-
cion externa del riesgo empresarial
contribuiria a dotar de fluidez a los
mercados financieros esparioles?

Que las empresas no acudan
a financiarse en los mercados es
una verdad a medias. Como
pone en evidencia mi contesta-
cion a la segunda pregunta de
este cuestionario, el proceso de
desintermediacion bancaria, con
todas las matizaciones que se
quieran introducir en su evalua-
cion, ha sido espectacular. Es
obvio gue el reverso de esta me-
dalla es que las empresas se han
financiado por conductos distin-
tos de los del crédito bancario.
Un examen algo mas detallado
del gue cabe en este cuestiona-
rio nos daria, sin duda, una vi-
sion oblicua interesante sobre la
evolucion que ha sufrido en es-
tos afos el sistema financiero.
Pero con la informacion disponi-
ble a simple vista hay base para
destacar tres de esos conductos
como particularmente significa-
tivos. En el corto plazo, las em-
presas han empezado a recurrir,
en volumenes significativos vy
crecientes —salvo por la in-
terrupcién ocasionada por la Ley
de Activos—, ala emision de pa-
garés. El examen de las causas
y modalidades de la aparicion de
esta especie de «papel comer-
cial» a la espariola nos desviarian
de la pregunta.

En el medio y largo plazo,
hace ya bastantes afos que la fi-
nanciacion de las inversiones fi-
jas a través del leasing ha des-
plazado al crédito bancario; v,
aunque es verdad que en este
desplazamiento hay una fuerte
induccion fiscal, no cabe duda
de que es una forma de desin-

termediacion, sobre todo en la
medida en que la refinanciacion
de las compaiiias de leasing se
haga entre inversores privados.

El otro conducto es obvia-
mente el creciente flujo de finan-
ciacion obtenido por las empre-
sas mediante bonos, obligacio-
nes y acciones, cuyas emisiones
han aumentado tan espectacu-
larmente en los Gltimos tres
afnos.

La segunda parte de la pre-
gunta pone el dedo en una de
las llagas de nuestro sistema fi-
nanciero: |a falta generalizada de
lo que, a falta de un término ge-
nérico establecido, podriamos
llamar «liturgia». Un sistema de
valoracion de los emisores, de
rating, es urgentemente necesa-
rio. Pero, como la reciente expe-
riencia europea demuestra, este
sistema no se improvisa y habra
que empezar por lo mas urgen-
te, sin perder de vista, natural-
mente, que el fin ultimo de to-
dos estos esfuerzos no debe ser
otro que la proteccion del inver-
sor, concepto que raramente se
menciona siquiera entre noso-
tros. La razon histérica de esta
negligencia hay que buscarla en
el monopolio bancario que, al
subsumir el mercado de capita-
les en el crediticio, ha impedido
gue surgieran las instituciones y
los mecanismos en que se arti-
cula esa que hemos llamado «li-
turgian.

Recientemente se ha empeza-
do a sentir la necesidad de pro-
piciar su desarrollo desde las ins-
tancias oficiales. Seria un error,
por las razones apuntadas, que
fuera encomendada a las mis-
mas instituciones que han impe-
dido su aparicion.
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Jorge HAY GUAJARDO-
FAJARDO

Director del Servicio de Estudios
y Planificacion Estratégica del
Banco Hispano Americano.

¢Cudl considera usted que ha
sido el elemento de cambio-liberali-
zacion del sistema financiero mas
importante de los dltimos anos?

En la década pasada, los ele-
mentos de cambio mas impor-
tantes han sido la crisis econo-
mica, la adopcion de politicas
monetaristas y el régimen de flo-
tacion de las divisas, que lieva-
ron a la desregulacion de los ti-
pos de interés y de los campos
de actuacion tradicionales de las
distintas instituciones financie-
ras. En los afos 80, el proceso
generalizado de desinflacion, los
deéficit presupuestarios y la crisis
internacional de la deuda han
contribuido a acelerar el proce-
so de cambio y a difuminar las
diferencias entre instituciones fi-
nancieras y no financieras.

¢ZCual es su opinion sobre el pro-
ceso de desintermediacion ban-
caria?

Positiva, en cuanto que ha
contribuido a una asignacion
mas eficaz de recursos, a un
proceso de «profundizaciony fi-
nanciera y a financiar de un
modo mas ortodoxo los déficit
publicos.

JQué juicio le merece la politica
desarrollada en los Gltimos afios en
materia de deuda publica por el go-
bierno? Indique expresamente los
factores de la politica de deuda que
le parecen especialmente impor-
tantes.

En primer lugar, ha existido
una competencia desleal de la
deuda puablica respecto al sector
privado, por el tratamiento fis-

cal, el nivel de tipos y la seguri-
dad ofrecida por el Estado. Ade-
maés, la carga del servicio de la
deuda se ha incrementado de
forma excesiva por efecto del
fuerte aumento del déficit y su
financiaciébn mas ortodoxa. Y
por ultimo, la estructura por pla-
zos de la deuda ha sido inade-
cuada en los ultimos afios, con
un fuerte peso de la financiacion
a corto. La reciente politica de
deuda tiende a subsanar este
problema.

¢Qué papel cree usted que debe-
ria jugar el Banco de Espafia en el
desarrollo de nuevos mercados fi-
nancieros privados?

El Banco de Espaiia es un or-
ganismo gue, por su posicion y
prestigio, puede tomar la inicia-
tiva de fomentar la creaciéon de
instituciones capaces de vigilar
las reglas de la competencia, la
calidad de los instrumentos fi-
nancieros y la solvencia de las
instituciones que participan en
los nuevos mercados. Debe evi-
tarse, sin embargo, la tentacion
de introducir medidas interven-
cionistas, que pueden imponer
rigideces innecesarias a los mer-
cados.

¢;Considera que nuestro sistema
financiero se encuentra preparado
para afrontar su integracion en los
mercados internacionales?

Si, desde el punto de vista le-
gal (con ciertos retoques, tras el
periodo transitorio de integra-
cion en la CEE), ya que no exis-
te un mercado comin europeo
de tipo financiero, sino diversi-
dad de sistemas en los que tie-
nen cabida las peculiaridades del
nuestro. No, todavia, desde el
punto de vista de la eficacia y la
competitividad. Nuestras institu-
ciones financieras han de acer-
carse a los sistemas internacio-
nales a través de la disminucion

de costes de transformacion y
del incremento de su productivi-
dad por medio de la mecaniza-
cion y de la adecuacion de plan-
tillas.

¢Cree usted que en el mercado
monetario espafol existe una
correcta valoracion del riesgo? Si su
opinion es negativa, indique las cir-
cunstancias que explican tal situa-
cion.

En el mercado interbancario y
de deuda publica la valoracién
del riesgo parece adecuada,
aunque puede mejorarse. En los
mercados de activos financieros
privados, como los pagarés de
empresa y las obligaciones pri-
vadas, la valoracion del riesgo
no es correcta y debe mejorarse.

A su entender, ;qué efectos ha
producido el asentamiento de ban-
cos extranjeros en Esparia?

Sus principales efectos han
sido introducir un mayor grado
de competencia y de inquietud
por la innovacion financiera, asi
€Omo una segmentacién mucho
mas definida del mercado finan-
ciero para las grandes empresas
y para las PYMES. Las divisio-
nes de banca al por mayor de los
bancos espafioles se introduje-
ron tras la llegada de los bancos
extranjeros.

¢Cuéles son las perspectivas que,
a su juicio, ofrece la inflacion en el
futuro inmediato? ;Qué efectos
pueden producirse en los tipos de
interés del mercado monetario?

En los proximos meses la infla-
cién debiera estabilizarse entre
el 5 por 100 y el 6 por 100. Pero
no pueden descartarse repuntes
al alza si la negociacion colecti-
va desemboca en aumentos sa-
lariales superiores a los progra-
mados.
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En la evolucion de los tipos de
interés hay que distinguir entre
los tipos a corto plazo y los ti-
pos a largo. Silos aumentos sa-
lariales resultan ser excesivos, el
periodo actual de tipos a corto
piazo eievados se prolongara du-
rante varios meses y se produci-
rian alzas en los tipos a largo pla-
zo. De lo contrario, los tipos a
corto podrian comenzar a ceder
a mediados de afio y los tipos a
largo continuarian descendiendo.

(A qué atribuye usted que las
empresas no acudan en mayor me-
dida a financiarse en los mercados?
¢/Considera usted que una valora-
cién externa del riesgo empresarial
contribuiria a dotar de fluidez a los
mercados financieros esparioles?

Hay varios motivos, algunos
de orden institucional y otros de
caracter economico. Por una
parte, la organizacion existente
de los mercados de capitales ha
dificultado y encarecido la finan-
ciacion a las empresas. Por otro
lado, existe el sentimiento justi-
ficado de que el periodo de ajus-
te no ha terminado y, por con-
siguiente, no se han consolida-
do las expectativas de un perio-
do prolongado de crecimiento
economico aceptable e inflacion
moderada. Por ese motivo, la re-
lacion bancaria tradicional sigue
gozando de un gran valor para
las empresas. Ademas, los nue-
vos mercados no se han conso-
lidado, entre otras razones, por
consideraciones de riesgo. Una
valoracion externa del mismo
por instituciones reputadas e in-
dependientes contribuiria a po-
tenciar esos mercados.

Arturo de la LAMA LOPEZ
DE AREAL

Director de Estudios Financieros
del Servicio de Estudios del Ban-
co de Bilbao.

¢Cudl considera usted que ha
sido el elemento de cambio-liberali-
zacion del sistema financiero mas
importante de los ultimos afios?

Creo que son la liberalizacion
de tipos de interés y la apertura
a la banca extranjera los dos fac-
tores mas catalizadores de cam-
bios en el proceso de transfor-
macion de nuestro sistema fi-
nanciero. Y ello porque, por en-
cerrar un enorme poder creador
de las condiciones de competen-
cia e innovacion en los merca-
dos financieros, han contribuido
en mayor medida a aumentar la
cantidad, calidad y diversidad de
los productos y servicios finan-
cieros y a reducir sus costos de
intermediacion. Con todo, debo
senalar que el proceso de cam-
bio-liberalizacion del sistema fi-
nanciero cobra pleno sentido en
la medida en que afecta a todas
las facetas del sistema, porque
todas y cada una de las transfor-
maciones son necesarias para
que se obtengan los resultados
esperados del proceso. En este
sentido, no deben ser olvidadas
ni infravaloradas la creaccion de
nuevas instituciones y merca-
dos, la eliminacion de barreras
entre las instituciones existen-
tes, la reforma del mercado de
valores, las timidas liberalizacio-
nes de coeficientes y del control
de cambios o, en fin, las medi-
das para aumentar la informa-
cion, solvencia y supervision de
las instituciones.

¢Cual es su opinién sobre el pro-
ceso de desintermediacién ban-
caria?

Es facil dar una opinién, pero

dificil hacer una valoracién del
proceso de desintermediacion
bancaria. Porque se trata, en pri-
mer lugar, de un proceso sobre
el que no hay unanimidad de
concepto y contenido (se habla
muchas veces de desintermedia-
cion bancaria refiriéndose a fe-
nomenos gue son mas bien de
cambio en las formas bancarias
de intermediacion) y es, ademas
y en todo caso, un proceso muy
complejo en sus causas y con-
secuencias.

La disminucién y cambio en
las formas de la intermediacion
bancaria de los flujos financieros
responde en parte a razones in-
trinsecas al proceso logico de
transformacion de la actividad fi-
nanciera. El surgimiento de nue-
vas instituciones y productos, el
auge y reforma de los mercados
de valores y las mayores exigen-
cias de prestamistas y prestata-
rios conduce a un légico proce-
so de seleccion y desarrollo por
parte de las instituciones finan-
cieras de aquellas parcelas del
negocio para las cuales son mas
capaces y eficientes. Pero el
proceso de desintermediacion
responde también, y a veces en
gran medida, a razones perver-
sas y contrarias al proceso de li-
beralizacion del sistema. Desta-
co entre éstas las asimetrias en
la amplitud de competencias de
los intermediarios en los diver-
sos mercados; las diferencias en
el peso de los coeficientes obli-
gatorios monetarios, de inver-
sibn y de recursos propios; las
desiguales normas de supervi-
sion y control; el crecimiento del
protagonismo del Estado en los
mercados financieros para finan-
ciar de forma directa el déficit
publico galopante; en fin, la in-
correcta valoracion del coste y
de las contraprestaciones que
supone el desarrollo por la ban-

ca del servicio de pagos.
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Por ello, podria hablarse de
dos especies diferentes de de-
sintermediacion, segun la tipolo-
gia de razones que la causan. Y
a los beneficios que se derivan
de la primera se contraponen los
efectos negativos de la segunda.

¢Qué juicio le merece la politica
desarrollada en los ultimos anos en
materia de deuda publica por el go-
bierno? Indique expresamente los
factores de la politica de deuda que
le parecen especialmente impor-
tantes.

No existe todavia, en mi opi-
nién, una politica suficientemen-
te vertebrada de deuda publica,
aunque se esta trabajando en
ella intensamente en estos mo-
mentos. La inexistencia practica
de déficit pablico hasta 1977 y el
recurso a los coeficientes obliga-
torios para financiar los elevados
déficit que se han producido
desde entonces han permitido
no formular esa politica. Es cier-
to que se han producido cam-
bios en los ultimos afios. Por
ejemplo, los intentos del Banco
de Espaiia por garantizar la liqui-
dez de los titulos publicos en los
mercados secundarios, y, sobre
todo, la creacion y espectacular
crecimiento de un mercado de
pagarés del Tesoro, que hace in-
necesario el manejo de los titu-
los al sustituirse por transferen-
cia de saldos contables en el
Banco de Espafia. Pero estos
cambios, aunque significativos,
son insuficientes.

Cinco grandes apartados ha-
brian de definirse para vertebrar
una auténtica politica de deuda
plblica. En primer lugar, seria
necesario establecer una limita-
cion a la cuantia maxima que
puede alcanzar el déficit publico
y los topes a los que podrian lle-
gar los diversos métodos de fi-
nanciacion (recurso al Banco de
Espafa, financiacion por el sis-

tema crediticio y monetario, fi-
nanciacién por el publico y fi-
nanciacion exterior). En segun-
do lugar, habria que definir los
elementos de la politica conti-
nuada y sostenida de emisiones.
Esto exigiria definir las diversas
modalidades de instrumentos y
sus caracteristicas, fijar los siste-
mas de emision y colocacion y
determinar los calendarios de
emisiones e importes. Un tercer
apartado entrafiaria el desarrollo
de un sistema sencillo, econémi-
co y eficiente de mantenimiento
y movilizacién de los instrumen-
tos de la deuda (tal como el de-
nominado sistema de anotacio-
nes en cuenta). Cuarto, habria
que disefar una estructura del
mercado que asegurase la liqui-
dez y la formacion de precios efi-
cientes, a través de la definicion
de funciones y operatoria de los
diversos agentes participantes
(Tesoro, Banco de Espafia, ne-
gociantes de deuda, intermedia-
rios, publico en general). Un
quinto apartado comprenderia la
fijacion del entramado de requi-
sitos, normas y supervision del
mercado; cambios en la instru-
mentacion de la politica moneta-
ria, e incentivos y contrapartidas
a los agentes, que asegurasen
un desarrollo profundo, profe-
sional y financieramente salido
del mercado.

JQué papel cree usted que debe-
ria jugar el Banco de Espania en el
desarrollo de nuevos mercados fi-
nancieros privados?

Entiendo que el Banco de Es-
pafia deberia desarrollar una ac-
tuacion en base a las siguientes
pautas.

1) Obtener informacion conti-
nuada sobre los nuevos merca-
dos e instrumentos. Informacion
en relacion a la cuantia de los
flujos en ellos intermediados, al
protagonismo de los diversos

agentes implicados, a sus carac-
teristicas y aportaciones a la efi-
ciencia del mercado financiero y
a los riesgos eventuales que im-
plican para las instituciones que
los desarrollan y para el merca-
do en su conjunto.

2) Modificar el entramado re-
gulador e institucional segun las
implicaciones que del andlisis de
esa informacion se deriven. En-
tran aqui los cambios que se pre-
cisen en la instrumentacion de la
politica monetaria y la armoniza-
cion de posibles asimetrias de
regulacién, eventualmente res-
ponsables de innovaciones tran-
sitorias surgidas en el interior de
los mercados financieros nacio-
nales.

3) Homogeneizar las practi-
cas e instrumentos de aquellos
nuevos mercados destinados a
consolidarse por responder a ge-
nuinas necesidades del merca-
do. En este sentido, parece cada
vez mas preciso que la regula-
cion del sistema se oriente en
mayor medida a una regulacion
de diferentes instrumentos, en
lugar de a una regulacion de di-
ferentes tipos de instituciones.

4) Acompasar, en todo caso,
el ritmo de introducion de los
nuevos mercados a la capacidad
de las instituciones, y a la del sis-
tema en su conjunto, para asi-
milar las nuevas técnicas, sus
eventuales riesgos y las poten-
ciales consecuencias en su es-
tructura.

5) Coordinar tanto la regula-
cion y supervision de los merca-
dos financieros como las politi-
cas economicas con las corres-
pondientes a los paises econé-
mica y financieramente domi-
nantes. Ello contribuiria a que
florezcan y se consoliden soélo
aquellas innovaciones justifica-
das por su contribucién a la efi-
ciencia de los mercados, y evita-
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ria, asimismo, el que se produz-
can situaciones de competencia
desigual que provoquen desvia-
ciones de flujos financieros de
unos mercados nacionales a
otros.

¢Considera que nuestro sistema
financiero se encuentra preparado
para afrontar su integracion en los
mercados internacionales?

Nuestro sistema financiero ha
incorporado en los Gltimos afios
importantes dosis de las carac-
teristicas necesarias para poder
competir en los mercados inter-
nacionales. No obstante, creo
que quedan también importan-
tes tareas por completar, si que-
remos gque esa competencia
pueda hacerse con perspectivas
de éxito. Tareas que se refieren
a tres grandes apartados. En pri-
mer lugar, el sector tendria que
profundizar en su proceso de
reestructuracion. Fundamental-
mente en lo que se refiere a aba-
ratamiento de sus costes, a la in-
corporacién de nuevas tecnolo-
gias y a la difusion de nuevos
modos de gestion. Habria que
avanzar, asimismo, en un se-
gundo frente, el de una regula-
cion alineada con la existente en
otros paises. Esto implicaria
principalmente una reduccién de
intervenciéon en la asignacion
obligatoria de recursos, una ma-
yor libertad de actividad en los
mercados exteriores y proseguir
en la linea de una regulacion vy
supervision de los mercados
coordinada con la del resto de
los paises. Finalmente, opino
que nuestro mercado financiero
no estéd suficientemente dimen-
sionado y su atomizacion le res-
ta capacidad para competir en
ese mercado Unico y global en
que tienden a convertirse los
mercados financieros internacio-
nales.

¢Cree usted que en el mercado
monetario espafiol existe una
correcta valoracion del riesgo? Si su
opinién es negativa, indique las cir-
cunstancias que explican tal situa-
cion.

Creo que la generalidad de los
agentes que actlan en el merca-
do monetario espariol hacen una
correcta valoracién de los ries-
gos en que incurren. Ahora
bien, uno de los rasgos que el
auge de los mercados moneta-
rios y de capitales aporta al sis-
tema financiero en su conjunto
es el de que las instituciones y
los mercados quedan conecta-
dos de formas nuevas y comple-
jas, a través de los nuevos y
complejos instrumentos que en
esos mercados se producen casi
de forma continua. De aqui que
también los riesgos adquiridos
por unos agentes sean capaces
de transmitirse al resto en mo-
dos aun no suficientemente con-
trastados.

Esto hace del riesgo en los
mercados monetarios un tema
francamente trascendente, es-
pecialmente cuando este merca-
do se caracteriza, ademas, por la
volatilidad de sus precios y, por
tanto, de sus riesgos; por su ré-
pido crecimiento en volumen y
en modalidades; por la existen-
cia de modalidades que, por su
novedad, no estan en todos los
casos suficientemente homoge-
neizadas en su préactica y requi-
sitos de negociacion y emision;
por la rapida incorporacion, en
fin, de nuevos emisores, inter-
mediarios y prestamistas. Por
ello, y a pesar de la correcta va-
loracion del riesgo que en mi
opinion hace la generalidad del
mercado, entiendo que es pro-
cedente realizar, como de hecho
se viene haciendo, una reflexion
sobre los mecanismos que per-
mitirian reducir y limitar la tras-

cendencia de esos riesgos para
el conjunto del sistema.

A su entender, ;qué efectos ha
producido el asentamiento de ban-
cos extranjeros en Espana?

Antes me he referido breve-
mente a la apertura a la banca
extranjera como uno de los dos
elementos de cambio méas im-
portantes en el desarrollo de
nuestro sistema financiero. Las
consecuencias de su instalacién
han sido mdltiples, pero creo
que se pueden ordenar alrede-
dor de tres grandes ejes.

En primer lugar, el reforza-
miento de la competencia gue
ha promovido su presencia ha
acrecentado el abanico de pro-
ductos financieros y ha reducido
los costes de intermediacion,
cOn consecuencias muy positi-
vas para los demandantes y ofe-
rentes finales de fondos, que
han encontrado combinaciones
de rentabilidad, plazo y riesgo
mas adecuadas a sus necesida-
des de financiacion o de inver-
sion.

Segundo, las instituciones fi-
nancieras nacionales, ante la ne-
cesidad de competir con entida-
des que, ademas de importar es-
guemas de gestion mas evolu-
cionados, se han instalado con
estructuras muy ligeras y aco-
modadas a la situacién presente
del mercado, han acelerado el
proceso ya iniciado de reestruc-
turacion de la industria financie-
ra nacional. Se han hecho asi
avances sustanciales en aspec-
tos organizativos (estructura-
cion por segmentos de nego-
cio), en materia de distribucion
(racionalizacion de la red), en
economia de costos (reduccion
de gastos operativos), en incor-
poracion de tecnologias y de sis-
temas mas intelectualizados de
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Finalmente, pienso que la ins-
talacion de la banca extranjera
ha favorecido el proceso de mo-
dernizacién del aparato institu-
cional y regulador del sistema fi-
nanciero. En este sentido, no
cabe duda de que la profundidad
alcanzada por el mercado mone-
tario, las modificaciones de los
objetivos e instrumentos de la
politica monetaria o la constata-
cién de la necesidad de una re-
gulacién gue evite asimetrias en
las consecuencias para los diver-
sos tipos de instituciones han
sido, en parte, resultado de la
actuacion en nuestro pais de la
banca extranjera.

¢Cudles son las perspectivas que,
a su juicio, ofrece la inflacion en el
futuro inmediato? ;Qué efectos
pueden producirse en los tipos de
interés del mercado monetario?

Es indudable que la inflacion
va a reducirse en 1987 en rela-
cion al nivel con la que se cierre
1986. El hecho de que a partir de
enero la tasa movil anual del pre-
sente afio no incorpore ya la ele-
vacion de precio por repercusion
del IVA experimentada en enero
del ejercicio anterior llevara pro-
bablemente a una reduccion del
orden de dos puntos. Mas dificil
es precisar si habra o no reduc-
ciones adicionales a esos dos
puntos. Es claro que en la se-
gunda mitad del ejercicio trans-
currido se han reactivado las
presiones inflacionistas de la
mano del comportamiento de
los precios agrarios, la evolucion
creciente de los salarios, la me-
nor progresion en la productivi-
dad del trabajo, la mayor presion
de la demanda interna y alguna
holgura de la politica monetaria.
Parece ademas claro que la pre-
sion del déficit publico no va a
permitir una traslacion adicional
al sector privado de la ganacia
que en los precios de importa-
cion de la energia han supuesto

la baja en la cotizacién del dolar
y la reduccion experimentada en
los precios de los crudos. Maxi-
me cuando el comportamiento
de ambas variables tiene ahora
mayores grados de incertidum-
bre. De otro lado, y a favor de
una neutralizacion de estos fac-
tores negativos, hay que anotar
la firme determinacion en el con-
trol de la masa monetaria que se
viene registrando en la parte fi-
nal de 1986 y en los comienzos
del presente ejercicio. Tratando
de valorar conjuntamente todos
los datos, me parece posible lle-
gar a diciembre de 1987 en ta-
sas de inflaciébn en torno al 6
por 100.

Ahora bien, el papel protago-
nista de la politica monetaria en
esta reconduccion de la inflacion
debe someter a los tipos de in-
terés del mercado monetario a
importantes inestabilidades e in-
cluso, probablemente, a una re-
duccion en promedio menor a la
que experimenten no sélo los ti-
pos de interés a largo, sino in-
cluso la propia tasa de inflacion.

¢A qué atribuye usted que las
empresas no acudan en mayor me-
dida a financiarse en los mercados?
¢Considera usted que una valora-
cion externa del riesgo empresarial
contribuiria a dotar de fluidez a los
mercados financieros espanoles?

Las razones son parcialmente
distintas segiin nos refiramos a
los mercados bancarios o a los
mercados de valores. Para am-
bos casos es, sin embargo, vali-
da la consideracion de que, dada
la rentabilidad de los recursos in-
vertidos por las empresas y dado
el coste de la financiacion, una
decision légica en muchos casos
es la utilizacion de los exceden-
tes generados por las empresas
en la amortizaciébn de sus pasi-
vos financieros. Méaxime si se
tienen en cuenta los altos nive-

les de endeudamiento contrai-
dos durante los periodos peores
de la crisis.

En relacién ya a la moderacion
relativa que ha venido experi-
mentando hasta recientemente
la tasa de expansion de la de-
manda de crédito bancario, pa-
rece evidente el intento por par-
te de las empresas de diversifi-
car y abaratar sus fuentes de fi-
nanciacion, tanto a través de la
autofinanciacién como a través
de la emision de sus propios pa-
sivos en los mercados moneta-
rios y en los de valores. Es cla-
ro, por ejemplo, que para deter-
minados segmentos de la gran
empresa la emision de pagarés
de empresa puede resultar una
alternativa mas econdémica que
la financiacion bancaria. Algo
parecido cabria decir, aunque en
menor medida, del mercado de
obligaciones, dado que en este
caso se tropieza con la reducida
dimension de los mercados se-
cundarios y con el relativo alto
coste de la operatoria bursatil.

En todo caso, la creciente va-
riedad de figuras crediticias de
origen bancario y la reduccion
indudable de sus costes (piénse-
se en el importante volumen al-
canzado por los créditos a inte-
rés variable) esta haciendo variar
la situacion notablemente. Y es
muy significativo a este respec-
to que la tasa de crecimiento del
crédito bancario se haya situado
en 1986 en valores del orden del
10 por 100.

Por lo que respecta al escaso
desarrollo alcanzado por los
mercados de valores como fuen-
te de financiacién empresarial,
influyen muchos factores, en
parte también diferentes, segin
nos refiramos al mercado de ac-
ciones o al de obligaciones. Los
requisitos de capital minimo, de
diversiticacion de accionariado o
de obligacionistas, de informa-
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cion; el coste de los aranceles;
el tratamiento fiscal de las plus-
valias; la estrechez del mercado
secundario de renta fija; los ries-
gos de pérdida de dominio para
las empresas medianas y peque-
nas; el desconocimiento por los
inversores del riesgo en que in-
curren..., son todos, pienso,
factores que contribuyen a ese
escaso desarrollo. Algunos es-
tan siendo eliminados o reduci-
dos a través de iniciativas como
la del segundo mercado. Para
otros hay iniciativas mas o me-
nos maduradas, como el proyec-
to de los fondos de pensiones,
la creacion de empresas de ra-
ting o la eventual aparicion de
centrales de anotaciones en
cuenta para la renta fija privada.

Luis MIRA SERRANO

Subdirector de Tesoreria e In-
versiones Institucionales de la
Caja de Ahorros de Alicante vy
Murcia.

(Cuél considera usted que ha
sido el elemento de cambio-liberali-
zacion del sistema financiero mas
importante de los ultimos afios?

No podriamos referirnos a un
elemento en concreto, sino a un
conjunto de circunstancias que,
unidas, han significado este
cambio-liberalizacion. Podemos
citar algunos de ellos:

— Las altas tasas de infla-
cion, que obligaron a una modi-
ficacion y perfeccionamiento en
materia de cultura financiera.

— Las medidas liberalizado-
ras en coeficientes de inversion
obligatorios, con una reduccion
importante de los mismos y aco-
modacion de todos para todas
las entidades por igual.

— La entrada de la banca ex-
tranjera.

— La aparicion de nuevos
instrumentos y nuevas socieda-
des en el sistema.

— Los procesos de desinter-
mediacion iniciados.

¢Cual es su opinion sobre el pro-
ceso de desintermediacion ban-
caria?

Positiva, por cuanto ha obli-
gado a las entidades a unos mar-
genes financieros mucho mas
estrechos que los que tradicio-
nalmente se estaban obtenien-
do. Para operar en estos marge-
nes se precisa mayor profesiona-
lidad. Seguramente debemos
estar todavia en los albores del
proceso de desintermediacion,
que se incrementard con la en-
trada de nuevos competidores.

JQué juicio le merece la politica
desarrollada en los ultimos afios en
materia de deuda publica por el go-
bierno? Indique expresamente los
factores de la politica de deuda que
le parecen especialmente impor-
tantes.

Si las posibilidades de no in-
crementar el déficit publico hu-
bieran sido reales, me parece
una obra maestra haber reduci-
do a la mitad los costos financie-
ros en el corto espacio de dos
afios. También la creacion de un
mercado tan amplio para el pu-
blico ha sido una situacion posi-
tiva para el Tesoro.

Por contra, la cortedad de los
plazos ha motivado una excesi-
va aceleracion en las renovacio-
nes de vencimientos y una nece-
sidad de refinanciacion en un
corto espacio de tiempo.

Si se consigue mantener las
cifras actuales colocadas a me-
dio plazo, se podra mejorar la si-
tuacion negativa creada.

Me parece especialmente im-
portante el fijar un tipo de inte-
rés que solo cambie en funcién
del plazo para toda la clase de
deuda.

¢Qué papel cree usted que debe-
ria jugar el Banco de Espafia en el
desarrollo de nuevos mercados fi-
nancieros privados?

Un papel que le llevaria a ac-
tuar de intervinente activo y de
presencia constante en funcion
de las necesidades de politica
monetaria.

Por supuesto que no podria
abandonar su funcion de impul-
sor y controlador del buen fun-
cionamiento.

¢;Considera que nuestro sistema
financiero se encuentra preparado
para afrontar su integracion en los
mercados internacionales?

Entiendo que si la preparacion
no es optima no es debido a fal-
ta de posibilidades, sino a caren-
cia de necesidades.

Indudablemente, sera preciso
trabajar duro y adaptarse a las
circunstancias foraneas, pero
con todas las garantias de éxito.

Actualmente, y después de un
pequefio tiempo transcurrido, se
opera a los mismos niveles que
entidades operantes en merca-
dos internacionales.

¢Cree usted que en el mercado
monetario espafiol existe una
correcta valoracion del riesgo? Si su
opinion es negativa, indique las cir-
cunstancias que explican tal situa-
cion.

Evidentemente que hasta aho-
ra no.

La carencia de datos publica-
dos o fiables, si se han publica-
do, ha impedido valorar una
correcta situacion de riesgo.

Tampoco hasta la Glitima crisis
bancaria ha habido necesidad de
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esta valoracion, ya que el Ban-
co de Espaia se encargaba de
solucionar todas las situaciones
irregulares que se presentaban.

Después de la crisis, y como
consecuencia de ella, se exige
mayor y mejor publicacion de
datos de entidades, a la vez que
difundir las auditorias exigidas
de forma imperiosa por la auto-
ridad monetaria.

A su entender, ;qué efectos ha
producido el asentamiento de ban-
cos extranjeros en Espafia?

Se podrian enumerar varios,
pero podemos limitarnos a las
siguientes:

— Mayor competitividad.

— Mayor agilidad en el tra-
tamiento.

— Menor rentabilidad por-
centual.

— Mas y mejor profesionali-
dad, ya que, al actuar en marge-
nes muy estrechos, se incre-
menta la posibilidad de pérdida
real.

— Cambio de hébito en las
entidades nacionales, pasando
de su valoracion de pasivo a la
de activo.

— Creacion de nuevos instru-
mentos operativos.

¢Cuéles son las perspectivas que,
a su juicio, ofrece la inflacion en el
futuro inmediato? ;Qué efectos
pueden producirse en los tipos de
interés del mercado monetario?

Figuramos en un entormo so-
cio-econ6mico y hemos de
adaptarnos a él. Bien es cierto
que la influencia del déficit pd-
blico frena la necesidad de adap-
tacién en el menor tiempo, pero
en el espacio de tres o cuatro
afios estaremos a nivel similar
al de los paises de la CEE.

Si la inflacién cede en la me-
dida deseada por todos, los ti-

pos de interés del mercado mo-
netario deberan igualmente re-
ducirse a medio plazo, siguien-
do una carrera ya iniciada.

(A qué atribuye usted que las
empresas no acudan en mayor me-
dida a financiarse en los mercados?
¢Considera usted que una valora-
cion externa del riesgo empresarial
contribuiria a dotar de fluidez a los
mercados financieros esparioles?

Por una total ignorancia del
funcionamiento de los mismos
por parte de las empresas.

Bien es cierto que la ultima
crisis cred mayores suspensio-
nes de pagos y quiebras de las
que se pueden aceptar como
normales, con el consiguiente
recelo para las entidades.

En la parte positiva de la cues-
tion podemos incluir la capitali-
zacion que de las mismas se ha
producido en los ultimos tiem-
pos, con significados especiales
para las pequefas y medianas.

En cuanto a si la valoracion in-
terna del riesgo empresarial con-
tribuiria a dotar de fluidez los
mercados financieros esparioles,
sefalaremos que «podriany,
pero no necesariamente se pro-
duciria esta situacion.

Juan PALACIOS RAUFAST

Subdirector General del Banco
de Vizcaya.

¢Cual considera usted que ha
sido el elemento de cambio-liberali-
zacion del sistema financiero mas
importante de los ultimos afos?

Los elementos mas importan-
tes de cambio-liberalizacion del
sistema financiero en los Gltimos
anos podrian resumirse en tres
puntos:

1) la liberalizacion de los tipos
de interés,

2) el establecimiento en Espa-
fia de la banca extranjera,

3) la creciente competencia
de entidades no bancarias en
mercados que tradicionalmente
habian sido bancarios.

¢Cudl es su opinion sobre el pro-
ceso de desintermediacién ban-
caria?

La participacion de las entida-
des de depodsito en la interme-
diacion de los flujos financieros
en Espafia ha sido tradicional-
mente muy elevada, pero esta
situacion esta sufriendo un im-
portante cambio. En efecto, el
proceso de desintermediacion
bancaria estd siendo intenso vy
rapido, habiéndose registrado
un avance en este proceso muy
superior al de la mayoria de pai-
ses europeos. Merecen desta-
carse dos factores que han crea-
do condiciones muy favorables
para la aceleracion de este pro-
ceso: la elevacion de los tipos de
interés registrada en los ultimos
anos y las necesidades crecien-
tes de financiacion del déficit
publico.

Esta situacion da la posibilidad
a empresas e inversores de dis-
poner de condiciones de tipos
de interés proximas a las de los
mercados institucionales. En al-
gunos casos el desarrollo de los
mercados de nuevos instrumen-
tos de desintermediacion es tan
grande que complica la ejecu-
cion de la politica monetaria. Por
ejemplo, existen estimaciones
que sittan el tamafio del merca-
do de pagarés de empresa en
torno al billon de pesetas.

Un factor adicional importan-
te, y especifico del mercado es-
pafiol, es que estos activos se
han comercializado a partir de
valores nominales muy reduci-
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dos (medio millén de pesetas), -

lo que ha llevado a que las enti-
dades financieras tuvieran un
papel orientado casi exclusiva-
mente a la comercializacion de
estos activos, sin desarrollar por
tanto una funcion de transfor-
macion financiera, como ocurre
en otros paises donde estos ins-
trumentos tienen valores nomi-
nales muy elevados y se nego-
cian unicamente en mercados
institucionales.

JOué juicio le merece la politica
desarrollada en los dltimos afios en
materia de deuda publica por el go-
bierno? Indique expresamente los
factores de la politica de deuda que
le parecen especialmente impor-
tantes.

La necesidad de financiar el

déficit publico ha sido probable- |

mente la causa mas importante
del proceso de desintermedia-
cion que se esta produciendo en
nuestro pais. Un logro importan-
te en el esquema de financiacién
publica fue la creacion y el de-
sarrollo del mercado de pagarés
del Tesoro que, por primera vez,
llegd a poner al alcance de pe-
queios inversores activos publi-
cos a corto plazo en importes
pequeiios. Sin embargo, la Ley
sobre determinados activos fi-
nancieros de 1985 ha detenido el
desarrollo de este activo, al con-
vertirlo en un instrumento de
opacidad fiscal con tipos inferio-
res a los del mercado.

Un segundo logro importante
en la politica de financiaciéon pu-
blica ha sido la creacién poste-
rior de un mercado mas activo
de deuda pablica a medio vy lar-
go plazo. Se ha conseguido con
ello ampliar la gama de activos
publicos ofrecidos a los inverso-
res, consiguiendo ademas la po-
sibilidad de ampliar el plazo me-
dio de vencimiento de la deuda
pablica que estaba excesiva-
mente concentrada en instru-

mentos a corto plazo. Un ele-
mento crucial para el desarrollo
de este mercado fue el estable-
cimiento de un sistema de comi-
siones que estimuld a las entida-
des financieras para actuar
como colocadores, consiguién-
dose de esta forma un creci-
miento espectacular de este
mercado en los dos Gltimos
anos.

Sin embargo, el proceso de
desarrollo de estos mercados no
deberia detenerse aqui si se
quiere conseguir la financiacion
del déficit pablico a través de los
mecanismos de mercado. Para
ello seria preciso seguir desarro-
llando el mercado de deuda pu-
blica, apoyando y estimulando la
aparicion de entidades creado-
ras de estos mercados, presen-
tes en otros paises.

¢Qué papel cree usted que debe-
ria jugar el Banco de Espana en el
desarrollo de nuevos mercados fi-
nancieros privados?

El papel del Banco de Espaiia
en ¢l desarrollo de nuevos mer-
cados financieros privados po-
dria orientarse hacia la consecu-
cion de una transparencia en su
funcionamiento, y a otro segui-
miento y control para poder de-
sarrollar de una manera mas efi-
caz su politica monetaria.

La necesidad de transparencia
en estos mercados es especial-
mente necesaria por la conve-
niencia de proteger al pequefio
inversor, que, como se ha indi-
cado anteriormente, tiene un ac-
ceso directo a estos mercados,
a diferencia de lo que sucede en
otros paises. En este sentido, re-
sultaria especialmente Gtil la
aparicién de servicios de califica-
cion del riesgo de los activos ne-
gociados en este mercado, por
la clarificacién que introduciria
en estos mercados.

¢Considera que nuestro sistema
financiero se encuentra preparado
para afrontar su integracion en los
mercados internacionales?

En lo que hace referencia a la
banca espaiola, existen tanto
aspectos favorables como des-
favorables ante la integracion en
mercados internacionales. Pro-
bablemente entre estos Gltimos
el mas destacado es la existen-
cia de un coste de transforma-
cion relativamente elevado al
compararlo con la banca de
otros paises. Sin embargo, el es-
fuerzo desarrollado por la banca
espafiola para reducir este coste
ha permitido su reduccion en los
ultimos afios, con lo que previ-
siblemente no parece que se va-
yan a presentar problemas im-
portantes de cara a una mayor
integracion internacional.

¢Cree usted que en el mercado
monetario espafiol existe una
correcta valoracion del riesgo? Si su
opinion es negativa, indique las cir-
custancias que explican tal situa-
cion.

Mi respuesta es afirmativa si
se entiende por mercado mone-
tario el mercado interbancario, y
se da una interpretacion restrin-
gida al concepto de riesgo asi-
milandolo al riesgo de crédito o
de firma.

Sin embargo, si se amplia el
concepto de mercado monetario
extendiéndolo al de todos aque-
llos activos emitidos a corto pla-
zo y contratados en nuestros
mercados financieros, la res-
puesta deberia ser negativa. Asi,
por ejemplo, parece claro que
muchos compradores de estos
activos no discriminan adecua-
damente entre emisores de sol-
vencia distinta, lo que conduce
con frecuencia a que sus tipos
de interés no queden diferencia-
dos adecuadamente en el mer-
cado. La aparicion de servicios
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de calificaciéon de riesgo es, a mi
juicio, una alternativa viable que
podria corregir en buena medida
esta situacion.

Por otra parte, también la de-
finicion de riesgo puede hacerse
mas amplia, para incluir no sélo
el riesgo de firma, sino el riesgo
de liquidez y de intereses. Aun-
que algunas grandes entidades
operantes en el mercado mone-
tario espanol utilizan técnicas
modernas para la valoracion de
estos riesgos, puede decirse que
éstas todavia no se han extendi-
do a la mayoria de los operantes
en estos mercados.

A su entender, ;qué efectos ha
producido el asentamiento de ban-
cos extranjeros en Espana?

Los efectos producidos por el
asentamiento de bancos extran-
jeros en Espafia se han traduci-
do en una mayor competencia
en el segmento de grandes clien-
tes y empresas, una mayor inno-
vacion de productos y merca-
dos, mas profundidad y ampli-
tud en los mercados interbanca-
rios y, finalmente, una creciente
profesionalidad en los equipos
humanos.

¢Cuales son las perspectivas que,
a su juicio, ofrece la inflacion en el
futuro inmediato? ;Qué efectos
pueden producirse en los tipos de
interés del mercado monetario?

Las perspectivas de la infla-
cion en Espaiia para 1987 van a
estar fuertemente condiciona-
das por el resultado de los con-
venios salariales actualmente en
fase de negociacion. En mi opi-
nion, es posible alcanzar el ob-
jetivo de inflacion del 5 por 100
establecido por las autoridades
econOmicas, siempre y cuando
los resultados de estas negocia-
ciones se aproximen a los suge-
ridos por el gobierno.

En esta situacion, la tendencia
de los tipos de interés seria la de
su orientacion a la baja en todos
los plazos, aunque temporal-
mente pueden presentarse des-
viaciones apreciables debido a la
actuacion de la autoridad mone-
taria para reconducir el creci-
miento monetario.

;A qué atribuye usted que las
empresas no acudan en mayor me-
dida a financiarse en los mercados?
¢Considera usted que una valora-
cion externa del riesgo empresarial
contribuiria a dotar de fluidez a los
mercados financieros espafoles?

Las principales razones para
que las empresas no acudan en
mayor medida a financiarse en
los mercados son las siguientes:
el temor a la pérdida del control
de la sociedad, sobre todo en el
caso de los mercados de renta
variable; la dependencia de un
importante nimero de empresas
de entidades multinacionales;
las mayores exigencias de trans-
parencia informativa que impo-
ne la apelacién al ahorro puabli-
co, y, en algunos casos, la ina-
decuacion de los resultados de
la sociedad para apelar con éxi-
to a este ahorro.

La creciente competitividad
de los intermediarios bancarios
en precio y productos financie-
ros puede haber reducido tam-
bién el atractivo que comparati-
vamente presentan estos merca-
dos para un buen numero de
empresas.

- Javier RAMOS GASCON

Vice-Sindico de la Bolsa de Ma-
drid.

¢Cual considera usted que ha
sido el elemento de cambio-liberali-
zacion del sistema financiero mas
importante de los dltimos afios?

La evolucion del sistema fi-
nanciero en un sentido de libe-
ralizacion se ha desarrollado, en
general, de una manera progre-
siva que hace dificil destacar un
momento o un acontecimiento
determinado, aunque, desde
luego, en ese proceso hayan
existido algunos hitos especial-
mente sefalados. Entre ellos hay
que hacer alusion, en primer lu-
gar, al conjunto de medidas que
se instrumentaron en agosto de
1974, a las que, a mi juicio, no
se les ha atribuido toda la impor-
tancia que tuvieron, y que cons-
tituyeron el primer paso signifi-
cativo dentro del referido proce-
so de liberalizacion. Otra serie de
medidas que tuvieron gran in-
fluencia a este respecto fueron
las adoptadas en 1977 dentro del
marco de los llamados «Pactos
de la Moncloa», asi como las
que de ellas se derivaron directa
o indirectamente: financiacién
del déficit pablico con nuevos
instrumentos y a tipos de mer-
cado, autorizacion del estableci-
miento de la banca extranjera,
creacion del mercado de dinero,
etcétera. Hay que hacer constar,
no obstante, que el camino ha-
cia la liberalizacion del sistema
financiero ha ofrecido algunas
rupturas o, al menos, disconti-
nuidades, derivadas mas de si-
tuaciones facticas o de actuacio-
nes discrecionales que de regre-
siones normativas. Por ejemplo,
el aumento del déficit publico ha
producido, en ocasiones, situa-
ciones de crowding out que han
entorpecido el funcionamiento

432




del sistema y que han frenado de
hecho su liberalizacién. Por otra
parte, en algunos momentos
han podido acusarse en el siste-
ma financiero los efectos del
desfase en el grado de liberaliza-
cion del sector real de la econo-
mia, cuando la influencia reci-
proca de uno y otro hubiera re-
querido un avance mas acompa-
sado y arménico.

¢Cual es su opinion sobre el pro-
ceso de desintermediacién ban-
caria?

La llamada desintermediacion
bancaria se ha producido como
consecuencia de la ampliacion
del sistema financiero, tanto en
el aspecto institucional como en
el de los instrumentos objeto de
transacciéon y en el de la gama
de servicios prestados al publico
en general, a los dos grandes
grupos actuantes en el sistema
financiero, los oferentes y los
demandantes de recursos. En un
sistema poco evolucionado, lo
que pudiéramos considerar el
negocio bancario tipico ocupa
un papel no soélo central, sino
casi exclusivo. Precisamente su
enriquecimiento y su desarrollo
es lo que hace perder a éste,
parcialmente, su importancia re-
lativa. En un primer momento,
una serie de servicios, diferentes
de los tradicionales, se van
abriendo paso, pero continGan
siendo prestados, de manera un
tanto subsidiaria, por las mismas
instituciones, que cuentan con
la ventaja objetiva de su profe-
sionalidad, su red de oficinas y
la economia externa que genera
su organizacion. Un paso poste-
rior lo constituye la creacion de
instituciones especificas, crea-
das o no por los bancos, para
dar respuesta a las nuevas posi-
bilidades y a las nuevas nece-
sidades.

Por tanto, en términos gene-

rales, el proceso de desinterme-
diacion, que no es sino un coro-
lario del desarrollo del sistema fi-
nanciero, no supone necesaria-
mente una restriccion del cam-
po operativo de la banca, sino
s6lo —y en términos, como he
dicho, de importancia relativa—
de lo que constituia la actividad
bancaria tradicional. De hecho,
muchos de nuestros bancos han
apreciado con claridad el signifi-
cado de este proceso y han
adoptado posiciones de presen-
cia mas amplia en el sistema fi-
nanciero, a través de unidades
descentralizadas y con objetivos
estratégicos y autonomos, en
competencia con otras institu-
ciones de nueva creacién surgi-
das de iniciativas ajenas al mun-
do de la banca. Puede haber al-
gunos campos en los que la
prestacion de determinados ser-
vicios de intermediacion requie-
ra de instituciones especializa-
das, pero en general la banca o,
mejor dicho, los grupos financie-
ros con nucleo en la actividad
bancaria, van a poder jugar un
papel muy importante en el con-
junto del sistema financiero.

JQué juicio le merece la politica
desarrollada en los dltimos afios en
materia de deuda publica por el go-
bierno? Indique expresamente los
factores de la politica de deuda que
le parecen especialmente impor-
tantes.

Al responder a la primera pre-
gunta, he manifestado que la fi-
nanciacion del sector publico a
tipos de mercado ha supuesto,
en mi opinion, un factor positi-
VO importante para el sistema fi-
nanciero. Lo que sucede es que
la politica de deuda, en sus tér-
minos mas amplios, ha ido en
ocasiones un tanto a remolque
de las circunstancias, sobre todo
al tener que afrontar la cobertu-
ra de deficit excesivamente vo-
luminosos. De este modo, el ins-

trumento, aunque perfecciona-
do en si mismo, ha servido de
cauce para una fuerte absorcion
de recursos y ha impulsado al
alza a los tipos de interés. Claro
es que, en todo caso, tomando
como dato la realidad dei déficit,
hubiera sido peor utilizar cual-
quier otro procedimiento para fi-
nanciarlo.

Lo que si cabe achacar a la
politica de deuda propiamente
dicha es la tendencia que en al-
gunas etapas se dio —y que fue
posteriormente rectificada— al
acortamiento de plazos. Esta
tendencia influyo en el conjunto
del sistema y contribuyo a acen-
tuar la escasez de financiacion
externa a largo plazo por parte
de las empresas, en unos mo-
mentos en que, ademas, la de-
bilidad del mercado accionario
hacia muy dificil el lanzamiento
de ampliaciones de capital.

¢JQueé papel cree usted que debe-
ria jugar el Banco de Esparia en el
desarrollo de nuevos mercados fi-
nancieros privados?

Creo que el ideal es que los
mercados sean creados espon-
tdneamente como respuesta a
una demanda social. Este es,
por ejemplo, el caso de la Bolsa,
como mercado financiero princi-
pal, que surge historicamente
como consecuencia de la nece-
sidad de allegar de manera frac-
cionada grandes masas de re-
cursos para financiar determina-
das operaciones y de la necesi-
dad correlativa de ofrecer un
cauce para la movilizacion de las
posiciones inversoras inicial-
mente asumidas, todo ello sin
perjuicio de su ulterior ordena-
cion normativa.

En Espana existe una cierta
tradicion de creacién o impulso
de algunas instituciones finan-
cieras privadas por parte de los
poderes publicos, tradicion apo-
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yada en buena parte en el hecho
de que la estructura de la impo-
sicion directa exigia acomoda-
ciones especificas para que nue-
vas actividades financieras pu-
dieran tener existencia real, y
que ha dejado ciertas secuelas
de intervencionismo en esta ma-
teria.

En lo que concierne en con-
creto al Banco de Espana, pue-
de que se den supuestos en los
que convenga que asuma un
cierto papel promotor de nuevos
mercados, pero limitandonos a
una tarea impulsora inicial y, en
su caso, a la tutela administrati-
va respecto a la actuacion de los
operadores, en la medida en que
la naturaleza de éstos lo haga
adecuado y siempre sin caer en
la tentacion de ubicar estos mer-
cados en el seno del propio ban-
co emisor ni de mediatizar su
funcionamiento.

/Considera que nuestro sistema
financiero se encuentra preparado
para afrontar su integracion en los
mercados internacionales?

El principal término de refe-
rencia que en estos momentos
debe utilizarse en esta materia lo
constituye la incorporaciéon de
Espafia a la Comunidad Econd-
mica Europea. Hay que tener en
cuenta al respecto que la Comu-
nidad, en los primeros afios de
su andadura, se preocupd bési-
camente por la puesta en mar-
cha del Mercado Comun, hasta
el punto de que usualmente ésta
era la expresion con que se alu-
dia a aquélla. Quedd en un se-
gundo plano todo lo no relacio-
nado con el trafico de mercan-
cias y, desde luego, hasta épo-
cas relativamente recientes, el
inicio de la edificacion de una
comunidad de tipo financiero.
De hecho, todavia hoy los siste-
mas financieros de los paises co-
munitarios se hallan insuficiente-

mente integrados y presentan
diferencias institucionales pro-
fundas. Sin embargo, es preci-
samente en los ultimos afios en
los que se ha puesto en marcha,
de manera incluso acelerada,
una corriente integradora en el
aspecto financiero. Espaina ac-
cede pues a la Comunidad con
un régimen de control de cam-
bios muy estricto, incompatible
con las directivas comunitarias y
con los compromisos derivados
del Tratado de Adhesion, y ade-
mas en unos momentos en que
este tipo de temas se esta mo-
viendo en la propia Comunidad.
De ahi que haya que avanzar
muy deprisa en ese terreno.

Por otra parte, al igual que la
construccion del mercado co-
mun exigié la armonizacion de la
imposicion indirecta, la integra-
cion en el campo financiero va a
hacer precisa una armonizacion
de la imposicién directa, en lo
que los dérganos comunitarios
han sido hasta ahora poco acti-
vos. En todo caso, aun sin un
impulso por parte de la Comuni-
dad, la legislacion espafiola ten-
dria que ir eliminando las singu-
laridades que en este orden nos
distancian de los patrones eu-
ropeos mas usuales.

/Cree usted que en el mercado
monetario espafiol existe una
correcta valoracion del riesgo? Si su
opinion es negativa, indique las cir-
custancias que explican tal situa-
cion.

La situacion a este respecto
parece haber evolucionado
como consecuencia de la crisis
padecida en los ultimos afios por
el sistema bancario espafiol.
Aunque el modelo seguido para
afrontarla —que, por otra parte,
coincide en lo sustancial con los
adoptados por muchos paises —
en principio no parece que ope-
re en un sentido favorecedor de

una valoracién acentuada del
riesgo, creo que la conciencia de
su importancia ha aumentado
considerablemente después de
los multiples episodios en que se
ha manifestado la crisis.

A su entender, ;qué efectos ha
producido el asentamiento de ban-
cos extranjeros en Espaha?

La implantacion de la banca
extranjera ha implicado, obvia-
mente, un aumento en el grado
de competencia en la actividad
bancaria. En alguna medida, ha
contribuido también a la aporta-
cion de ciertas técnicas operati-
vas que, aunque no eran desco-
nocidas, no habian llegado a
aplicarse en Espafia con la mis-
ma intensidad.

Pero, fundamentalmente, se
trata de un fendbmeno que resul-
taba inevitable, no tanto, como
en ocasiones se dijo, por razo-
nes de reciprocidad, sino como
anticipo a la entonces previsible
incorporacion a la Comunidad
Econdomica Europea. Estos ulti-
mos afios, hasta el comienzo de
1986, han supuesto un periodo
de acomodacién en el que la
banca espariola se ha habituado
a una competencia que de todos
modos hubiera tenido que sufrir.

¢Cudles son las perspectivas que,
a su juicio, ofrece la inflacion en el
futuro inmediato? ;Qué efectos
pueden producirse en los tipos de
interés del mercado monetario?

Parece clara la voluntad poli-
tica de las autoridades econdomi-
cas para reducir la inflacion, que
se ha traducido en una minora-
cion importante de las tasas de
aumento de los precios en tér-
minos internos, aunque nNo se
haya logrado reducir el diferen-
cial existente con los paises con
los que Esparia tiene un més alto
grado de relacion comercial,
como son los integrantes de la
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Comunidad Econémica Euro-
pea. Una vez mas, el déficit pu-
blico se manifiesta como uno de
los principales obstaculos para
una politica encaminada a intro-
ducir los ajustes que necesita la
economia espafiola. Un ejemplo
significativo es la resistencia a
transmitir al sistema de precios
la reduccion de los productos
petroliferos. De cara a un futu-
ro proximo, y a pesar de ello,
cabe esperar una cierta reduc-
cion del nivel de inflacion, una
vez absorbido el impacto inicial
de la implantacién del IVA, si
bien, para alejar todo peligro de
rebrote de los indices de precios,
hay que intensificar la lucha por
contener el déficit y también por
aumentar la competitividad de
nuestro sistema productivo, con
objeto de reducir el desequilibrio
de la balanza comercial.

Por lo que respecta a la evo-
lucion de los tipos de interés
—que se esta revelando como
una variable esencial en relaciéon
con las expectativas economicas
y el funcionamiento del merca-
do de valores— el comporta-
miento de los ultimos tiempos
esta poniendo de manifiesto su
vinculaciéon con los niveles de in-
flacion. Si se parte de la base de
un grado suficiente de liberaliza-
cion del sistema financiero, es
preciso admitir la necesidad de
que el ahorro obtenga una retri-
bucion positiva, en términos rea-
les, lo cual implica niveles nomi-
nales de los tipos de interés su-
periores a las tasas de inflacién.

(A qué atribuye usted que las
empresas no acudan en mayor me-
dida a tinanciarse en los mercados?
¢Considera usted que una valora-
cion externa del riesgo empresarial
contribuiria a dotar de fluidez a los
mercados esparioles?

Los estudios realizados acerca
de la estructura de la financia-
cion de las empresas espafnolas

ponen de relieve que, efectiva-
mente, tiene el defecto de que
se apoya poco en el mercado de
capitales. Desde luego, menos
de lo que es habitual en los pai-
ses de nuestro entorno. Las cau-
sas son diversas. Entre ellas se
pueden mencionar la propia es-
tructura industrial, los recelos
que muchas empresas familiares
tienen respecto a la participa-
cién externa en su capital (por
las obligaciones que comporta
en diversos aspectos), etc. A
todo ello se ha afiadido la pro-
funda y dilatada crisis bursatil,
que durante bastantes afios ha
mermado considerablemente las
posibilidades de utilizar el mer-
cado de capitales como fuente
eficaz de financiacion.

En lo que concierne al prime-
ro de los puntos sefalados, hay
que tener en cuenta que nuestra
industria cuenta con una fuerte
participacion del sector pablico
y también de empresas multi-
nacionales.

El panorama, sin embargo,
estd cambiando. Por una parte,
porque el sector publico ha dado
ya algunos pasos hacia la priva-
tizacion, total o parcial, de algu-
nas empresas y parece que se
propone proseguir en esa linea.
Por otra, porque la situacion del
mercado ha variado sustancial-
mente y permite la colocacion
de emisiones o de participacio-
nes en empresas con mucha ma-
yor facilidad.

En cuanto a la segunda parte
de la pregunta, entiendo que se
refiere mas a la actitud de los
ahorradores que a la de los de-
mandantes potenciales de fon-
dos. En ese sentido, creo que la
valoracion externa del riesgo
empresarial seria positiva, pero
que lo fundamental en estos mo-
mentos es la mejora de la infor-
macién financiera, de periodici-

dad suficientemente corta como
para que los ahorradores y los
analistas puedan conocer, de la
manera mas puntual posible, la
situacion de las empresas que
hacen apelacion al ahorro pabili-
co. En este terreno se han regis-
trado avances importantes, pero
todavia queda camino que re-
correr.

Juan José TORIBIQO DAVILA

Secretario General Técnico de la
CAIXA.

¢Cual considera usted que ha
sido el elemento de cambio-liberali-
zacion del sistema financiero mas
importante de los dGltimos afos?

Me es dificil precisar un sélo
elemento de liberalizacién en el
proceso de cambio a que se ha
visto sometido nuestro sistema
financiero en la Gltima década. A
mi entender, han sido varios los
factores que han desempefiado
un papel fundamental en ese
proceso. Entre ellos destacaria:

— La desaparicion de la Jun-
ta de Inversiones, que «califica-
ba» las emisiones de obligacio-
nes como aptas para cubrir el
coeficiente de fondos publicos
de bancos y cajas de ahorros.
Por supuesto, ello creaba una
demanda cautiva de dichos titu-
los, que se emitian a un interés
bajo (de hecho, un precio politi-
co} ahuyentador de la demanda
privada. La supresion de ese me-
canismo distorsionador era,
como se ha evidenciado, condi-
cibn necesaria para el estableci-
miento de un mercado amplio de
titulos de renta fija a medio y lar-
go plazo.

— La equiparacion funcional
de bancos y cajas de ahorros,
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instrumentada en el Real Decre-
to 2290/1977, de 27 de agosto.

— La liberalizacion gradual
de los tipos de interés de las en-
tidades de crédito, préxima a
completarse. Es una lastima que
no haya venido acompafada
—como debia— de la elimina-
cién total de los coeficientes de
inversion obligatoria en las enti-
dades de depésito.

— La autorizacion para el es-
tablecimiento de la banca ex-
tranjera. A pesar de las limitacio-
nes a que se ha visto sometida,
es evidente el papel renovador
que ha jugado, actuando de re-
vulsivo para los intermediarios
nacionales.

— La instrumentacion mo-
derna de la politica monetaria,
con objetivos cuantitativos defi-
nidos y publicos, y con una ac-
tuaciéon flexible de la autoridad,
ejercida a través del mercado.
Ello ha desembocado en la exis-
tencia de un mercado interban-
cario relativamente amplio y es-
table, sin fenbmenos de raciona-
miento, y por consiguiente con
precios —tipos de interés a cor-
to plazo— que reflejan las con-
diciones subyacentes de oferta y
demanda. Ademas, ha permiti-
do el establecimiento de un flo-
reciente mercado de financia-
cion a largo plazo, adn en un
contexto de expectativas de in-
flacion altas e inciertas, por la
via de los préstamos a interés
variable, en sus diversas formu-
las.

¢Cudl es su opinion sobre el pro-
ceso de desintermediacion banca-
ria’?

Me gustaria precisar ante todo
el sentido del término «desinter-
mediacién», que ha adquirido un
significado ambiguo en nuestro
pais. En general, en Espafia, el
vocablo se aplica a todas las

operaciones bancarias no tradi-
cionales; se trata, en muchos
casos, de una w«desintermedia-
cion intermediada». En su senti-
do americano —mas estricto—
la palabra alude a las transaccio-
nes financieras directas entre in-
versores (por lo comun, grandes
empresas) y ahorradores sin in-
tervencion alguna de entidades
financieras.

Pienso que las dos clases de
fendmenos que designa la ex-
presion son a la vez inevitables
(fruto de la liberalizacion de mer-
cados financieros y de la revolu-
cion tecnologica en informatica
y comunicaciones) y no necesa-
riamente negativas, en cuanto
que constituyen una expresion
de libre competencia en los mer-
cados de capitales a corto y lar-
go plazo que, en definitiva, re-
duce los costes operativos.

¢Qué juicio le merece la politica
desarrollada en los dltimos afios en
materia de deuda publica por el go-
bierno? Indique expresamente los
factores de la politica de deuda que
le parecen especialmente impor-
tantes.

Debo decir, en primer lugar,
que me parece mal que tenga
que existir una politica de deu-
da, puesto que ello indica que el
sector publico incurre en déficit
reiterados que constituyen una
traba al crecimiento economico.

Sentada esta base, cabe afir-
mar que la ejecucion de la poli-
tica de endeudamiento puiblico
ha sido, en general, correcta. En
las modalidades de deuda a me-
dio y largo plazo se ofrecen hoy
una variedad de instrumentos de
distinta maduracion y tasas de
interés adaptadas a las preferen-
cias de distintos tipos de ahorra-
dores finales. La inminente
puesta en marcha del sistema de
anotaciones en cuenta propor-
cionara aun mayor flexibilidad y

liquidez a esos titulos y supon-
dra, sin duda, una formacion de
precios en los mercados prima-
rio y secundario mas eficiente.

En la deuda a corto plazo (ins-
trumentada hasta el presente en
pagarés del Tesoro) hay, sin em-
bargo, luces y sombras. En prin-
cipio, estos titulos, estan llama-
dos a satisfacer la demanda de
segmentos de mercado interesa-
dos en adquirir activos a corto,
de riesgo casi nulo y, permiten,
a la vez, instrumentar la politica
monetaria de forma optima a
través de operaciones open mar-
ket.

Existen, sin embargo, dos fac-
tores que distorsionan en alto
grado el mercado de estos titu-
los en Espafia: el primero es la
existencia del coeficiente de in-
version obligatoria en pagarés
del Tesoro de las entidades de
crédito; el segundo es el privile-
gio de opacidad fiscal que les
otorgé la Ley sobre Fiscalidad de
Determinados Activos Financie-
ros de mayo de 1985. Ambos
factores distorsionantes son fru-
to de un intento de reducir arti-
ficialmente el coste aparente de
la deuda publica, sin atender a
las consecuencias negativas que
de tales restricciones se derivan
para el propio mercado de estos
titulos, balcanizado a raiz de
ellas.

/Qué papel cree usted que deberia
jugar el Banco de Espana en el de-
sarrollo de nuevos mercados finan-
cieros privados?

Creo que, en este sentido, el
Banco de Espaia, al igual que el
resto de las autoridades econo-
micas, debe limitarse a crear un
marco estable dentro del cual la
iniciativa privada pueda desen-
volverse a través de expectativas
lo menos inciertas posible.

Soy, en general, partidario de

la técnica anglosajona de la au-
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torregulacion de las institucio-
nes presentes en el mercado,
frente a la practica latina —se-
guida en nuestro pais— del in-
tervencionismo reglamentador
por parte de las autoridades,

Como ejemplo de nuevas ac-
titudes plausibles, me gustaria
sacar a colacion la reciente ini-
ciativa del Banco de Espafia,
convocando a representantes de
los intermediarios financieros
que operan en el naciente mer-
cado de pagarés de empresa e
invitAndoles a proponer a las au-
toridades su propio proyecto de
marco regulador que asegure la
seriedad, liquidez y eficiencia de
los intercambios.

¢Considera que nuestro sistema
financiero se encuentra preparado
para afrontar su integracion en los
mercados internacionales?

En los Gltimos afios, nuestro
sistema financiero ha experi-
mentado avances sustanciales,
en cuanto que ha incorporado
nuevos productos, ha abierto
nuevos mercados y —lo que es
mas importante— ha acumulado
un acervo de experiencia en el
funcionamiento de instrumentos
innovadores que le permiten
afrontar con confianza un futu-
ro de mayor libertad. En este
sentido, me remito a lo ya co-
mentado en la primera pregunta.

A pesar de los avances logra-
dos, creo que todavia no esta-
mos preparados para una incor-
poraciéon plena a los mercados
financieros internacionales. Ello
es debido a dos motivos: en pri-
mer lugar, a las normas de con-
trol de cambios, que han sido
extremadamente restrictivas
desde 1938 hasta finales del pa-
sado afio, y que han propiciado
un raquitismo lamentable en el
mercado de divisas espafiol. A
nuestras empresas e inversores
institucionales no les han preo-

cupado, en general, las cuestio-
nes de inversion en divisas, por-
que el acceso a las mismas se
encontraba fuertemente limita-
do. Nos falta, por tanto, expe-
riencia y formacién para acceder
a los mercados internacionales
como inversores profesionales.

En segundo lugar, no parece
que las entidades financieras es-
pafiolas tengan hoy la dimensién
apropiada para competir en
igualdad de condiciones y capa-
cidad de servicio con las gran-
des instituciones europeas. Sera
necesario replantearse, en algin
momento, la estructura y dimen-
sion de nuestros intermediarios
financieros.

¢;Cree usted que en el mercado
monetario espafiol existe una
correcta valoracion del riesgo? Si su
opinion es negativa, indique las cir-
custancias que explican tal situa-
cion.

Debemos distinguir dos seg-
mentos dentro del mercado mo-
netario espafiol. En primer lugar,
el mercado interbancario, que
tiene, en general, un funciona-
miento correcto. Es cierto que
Gltimamente se ha producido al-
gun incidente lamentable, pero
con un caracter totalmente ex-
cepcional, y que no resulta del
todo extrafio en un mercado jo-
ven como el nuestro. En la pers-
pectiva de la década larga que
lleva funcionando el mercado in-
terbancario, los incidentes han
sido minimos, sin conexién unos
con otros y de importe y alcan-
ce muy limitados. A cambio, se
ha obtenido un mercado muy
flexible, amplio, eficiente y con
costes de funcionamiento redu-
cidos.

El resto del mercado financie-
ro a corto plazo (en especial el
de pagarés de empresa) tiene
defectos de funcionamiento se-
rios. No existe en él una valora-

cion de la solvencia de los emi-
sores de titulos y se da una gran
confusién en torno a las distin-
tas emisiones en el mercado y a
sus condiciones respectivas. Es-
tos defectos son imputables a
dos malos usos: la falta de trans-
parencia tradicional de la empre-
sa espafiola y la falta de autorre-
gulacion de los participantes en
el mercado y, muy especialmen-
te, de sus intermediarios. Se
echa en falta la presencia de ra-
ting agencies, fundamentales en
el mercado americano de com-
mercial paper, cuya funcion
consiste en informar al inversor
de la calidad de lo que esta com-
prando con su dinero. Si no es
posible la presencia en nuestro
pais de ninguna de las dos gran-
des agencias americanas, seria
deseable la creacion de una
agencia espafola, siempre que
fuera capaz de garantizar su in-
dependencia de juicio.

A su entender ;Qué efectos ha
producido el asentamiento de ban-
cos extranjeros en Esparfia?

A pesar de los temores susci-
tados en junio de 1978 (cuando
se autorizd su establecimiento),
el efecto de la presencia de ban-
ca extranjera en Espaiia ha sido
muy positivo. Los bancos ex-
tranjeros han supuesto un esti-
mulo para la competencia y una
llamada de atencién para la per-
manente puesta al dia de la ban-
ca nacional; han sido fuente
constante de nuevas ideas y
nuevos productos en nuestro
sistema financiero; en casos
concretos, se han hecho cargo
de bancos en crisis y, por tlti-
mo, pero no con menos impor-
tancia, han constituido una ex-
celente base de entrenamiento
de profesionales espafioles.

¢Cuales son las perspectivas que,
a su juicio, ofrece la inflacion en el
futuro inmediato? ;Qué efectos
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pueden producirse en los tipos de
interés del mercado monetario?

Creo que en los proximos me-
ses vamos a presenciar un des-
censo significativo de la tasa de
inflacién. Por un lado, en la in-
flacion acumulada de los doce
ultimos meses va a desaparecer
el efecto de la introduccion del
IVA. Por otro, si la autoridad
monetaria consigue mantener el
crecimiento de M4 en el 8 por
100 (restrictivo en comparacion
al 11 por 100 del pasado ejerci-
cio), las expectativas de este
mismo hecho seran suficientes
para imponer cautela en las de-
cisiones de elevacion de precios
por parte de los distintos agen-
tes. Por ultimo, todo parece in-
dicar que las alegrias en las al-
zas de salarios sufridas en 1986
no se van a repetir en este ejer-
cicio. Con todo, es preciso no
bajar la guardia y tener presente
que el diferencial de inflacion
con nuestros consocios de la
CEE se mantendra, en el mejor
de los casos, entre un 2,5 y un
3 por 100, lo que nos obligara a
realizar esfuerzos adicionales en
ejercicios sucesivos.

Esta tendencia descendente
de la inflacion debe impulsar
también a la baja los tipos de in-
terés nominales. No obstante,
ese efecto puede verse compen-
sado, en parte, por tensiones al-
cistas en el componente real de
los tipos, derivadas del déficit
publico —todavia importante—
y de la propia disciplina moneta-
ria anunciada por el Banco de
Espafia. Como resultado de todo
ello, en el ejercicio 1987 podre-
mos observar una cierta reduc-
cion en los tipos de interés, pero
menos pronunciada que el des-
censo experimentado por la tasa
de inflacion. Esa parece, al me-
nos, la prevision mas razonable
con los datos hoy disponibles.

/A qué atribuye usted que las
empresas no acudan en mayor me-
dida a financiarse en los mercados?
/Considera usted que una valora-
cion externa del riesgo empresarial
contribuiria a dotar de fluidez a los
mercados financieros espafioles?

Las empresas espafiolas acu-
den muy poco a la Bolsa en bus-
ca de fondos, por razones de
opacidad fiscal. En general, tie-
nen miedo al fisco, y no les fal-
tan razones para ello. En la esen-
cia de todo mercado (y la Bolsa
no es excepcion) late una nece-
sidad de maxima transparencia:
quien compra quiere conocer
con suficiente detalle lo que ad-
quiere a cambio de su dinero.
Asi pues, la exigencia de trans-
parencia del inversor choca con
el deseo de buena parte de los
empresarios de mantener la ma-
yor opacidad posible frente a
Hacienda.

Por otro lado, los inversores
bursatiles sufren en Espaia, en
general, un trato fiscal méas one-
roso de lo que es comun en Eu-
ropa, tanto por lo que se refiere
a las plusvalias (que se conside-
ran renta corriente en Espana,
frente a un trato fiscalmente fa-
vorable en otros paises) como
por la doble imposicion de los di-
videndos, corregida so6lo en par-
te con la desgravacion del 10 por
100 en el IRPF.

En definitiva, la fiscalidad es-
pafiola penaliza a quienes ope-
ran en el mercado y distorsiona
el funcionamiento del mismo.

Supongo que en la segunda
parte de la pregunta, con la ex-
presion «valoracion externa del
riesgo empresarialy se quiere
aludir a los servicios de las rating
agencies, a las que ya he hecho
referencia antes. Reitero lo que
ya he dicho alli: en ausencia de
las dos grandes agencias esta-
dounidenses, cuya independen-
cia esta fuera de duda, las posi-

bles agencias clasificadoras es-
pafiolas que podrian crearse no
solo debieran ser independien-
tes, sino también tendrian que
parecerlo, mas alla de toda duda
razonable, Unico camino para
ser tomadas en serio por los
mercados.
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