EL SISTEMA FINANCIERO ESPAI(I(_)L;
UNA VISION DE CONJUNTO

| caracter dindmico de cualquier

“sistema financiero justifica que,

para conocer su situaciéon actual, y
su posible evolucién futura, objetivos
fundamentales perseguidos por este
articulo, hagamos, en primer lugar, una
referencia a los cambios mas importan-
tes ocurridos en él durante los dltimos
afios, pues estos cambios condicionan,
sin duda, su estructura presente y per-
miten, igualmente, deducir algunas de
sus tendencias futuras.

En este sentido, el sistema financie-
ro espariol ha sufrido cambios muy sig-
nificativos, tanto en su estructura y
organizacién, como en su funciona-
miento, desde la incorporacién de
nuestro pais a la Unién Europea (UE).
Estos cambios se han debido, en primer
lugar, a la propia actuacién de las auto-
ridades en un sentido claramente libe-
ralizador; en segundo por la necesaria
adaptacién de nuestra normativa a las
Directivas de la UE que, ademas, reafir-
man ese caracter; y en tercer lugar, por
la continuacién de un proceso ya ini-
ciado a principios de los afos ochenta,
consecuencia en parte de esa liberali-
zacion, y que ha consistido en el desa-
rrollo de procesos de innovacién finan-
ciera muy acusados, y que se han tra-
ducido en la aparicién de nuevos inter-
mediarios, activos y mercados financie-
ros, que han situado nuestro sistema
financiero -fundamentalmente en el
ambito de sus instituciones de crédito,
pero también en el resto de parcelas
que lo integran— en los primeros luga-
res de desarrollo, comparable al de
cualquiera de los paises de nuestro
entorno.

Bastaria con destacar la diversidad
de disposiciones financieras aprobadas
durante este periodo, desde nuestro
ingreso en la Uni6én Europea, para afir-
mar la importancia de estos cambios.

ANTONIO CALVO BERNARDO

Asi, por ejemplo, sin orden de pre-
lacién, los mas importantes producidos
en nuestro sistema financiero podria-
mos agruparlos en funcién de los obje-
tivos perseguidos por las disposiciones
aprobadas, tal y como se recoge en los
siguientes apartados de este articulo.

INCREMENTAR LA COMPETENCIA

En relacién con las medidas ten-
dentes a ampliar la competencia entre
las entidades financieras, en lineas
generales, las sucesivas reformas de
nuestro sistema financiero (1) han teni-
do como objetivos:

- Fomentar [a libre competencia
interbancaria, mediante la autorizacion
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a realizar por las instituciones financie-
ras una mayor diversidad de operacio-
nes.

— Establecimiento de normas objeti-
vas para la creacién de nuevas entida-
des, algunas de ellas comunes al con-
junto de las entidades de crédito, ya
sean nacionales o extranjeras, y otras
especificas por razén de la naturaleza
concreta de las entidades hacia las que
van dirigidas.

- Fijacién de un régimen de liber-
tad en cuanto a la apertura de sucursa-
les de instituciones financieras ya exis-
tentes.

En este sentido, cabria destacar, en
primer lugar, las disposiciones aproba-
das en el mes de julio de 1988, referen-
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tes a la intervencién y disciplina de las
entidades de crédito y a la reforma del
mercado de valores, respectivamente.

Ambas suponen, en efecto, un
cambio en la estructura de nuestro sis-
tema financiero, dejando como drganos
ejecutivos mas importantes al Banco de
Espaia, encargado fundamentalmente
del control y de la supervision de las
entidades de crédito, ampliandose el
conjunto de entidades a él sometidas, y
de la aplicacién de la politica moneta-
ria; y a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, creada a partir de la
Ley de Reforma de este Mercado, y que
supone una profunda transformacién
del mismo, tanto por lo que se refiere a
su organizacion institucional (desapari-
cién de las Juntas Sindicales de las Bol-
sas y de los Agentes de Cambio y Bolsa,
y la creacion de las Sociedades y Agen-
cias de Valores, las Sociedades Recto-
ras, la Sociedad de Bolsas, etcétera),
como a su funcionamiento (creacién
del mercado continuo, del Servicio de
Compensacién y Liquidacion de Valo-
res, del Sistema de Interconexién Bursa-
til, etcétera).

También en la linea de incremento
de la competencia entre las entidades
de crédito habria que inscribir los cam-
bios que en este periodo se producen
en el conjunto de la banca publica
espanola.

Estos cambios se iniciaron, en pri-
mer término, con la creacién del hol-
ding ICO, a partir de la Ley de Presu-
puestos Generales del Estado para
1988, y se continub en 1991, cuando
se cre6 el holding financiero Corpora-
ci6n Bancaria de Espania, S.A., al que se
cedieron desde el ICO las acciones de
los bancos pablicos, acompaiiando esta
medida ademéas con las siguientes
actuaciones: la conversion de la Caja
Postal en Sociedad Anénima, desde su
anterior configuracién como Organis-
mo Auténomo, dependiente del Minis-
terio de Transportes, Turismo y Comu-
nicaciones (a partir de entonces del
Ministerio de Economia y Hacienda),
traspaséandose sus acciones al holding
CBE; vy la fusién del Banco Exterior de
Espafia con el Banco de Crédito Indus-
trial, por absorcién de éste por aquél.
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Asi pues, la Corporacién Bancaria
de Espana qued6 como la cabeza de un
holding financiero, dependiendo de
ella la Caja Postal, el Banco Exterior de
Espafa y las entidades de crédito de
capital pablico estatal (Banco de Crédi-
to Agricola, Banco Hipotecario de
Espaiia y Banco de Crédito Local); ini-
ciandose posteriormente, a partir de
1993, un proceso de privatizacion par-
cial de este holding, dentro de la linea
liberalizadora emprendida ya con ante-
rioridad.

En este periodo se han aprobado
también otras disposiciones especificas
que afectan igualmente a grupos con-
cretos de entidades de crédito. Asi, por
ejemplo, resulta destacable la referida a
las Sociedades de Garantia Reciproca
(2), a principios de 1994, y la més anti-
gua que regula el funcionamiento de
las Cooperativas de Crédito (1989 vy
1993) (3).

En el Gltimo afo, finalmente, se ha
aprobado la normativa de adaptacion a
la Segunda Directiva de Coordinacién
Bancaria de la Unién Europea (4). Esta
regulacion se refiere a temas muy diver-
sos en el ambito de nuestro sistema
financiero, destacando los siguientes:

- Establecimiento de normas comu-
nes al conjunto de las entidades de cré-
dito espafiolas (sin perjuicio de las dife-
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rencias légicas derivadas de su distinta
naturaleza y operativa) respecto a su
creacion, apertura de sucursales y la
prestacion de servicios. Los principios
que inspiran la nueva normativa estan
basados, fundamentalmente, en los
conocidos, de la licencia bancaria
Gnica, la no discriminacién y la igual-
dad de trato. En lineas generales, el pri-
mero de ellos supone que siempre que
una entidad de crédito que quiera insta-
larse en Espana ya hubiese sido objeto
de autorizacion por la autoridad super-
visora de otro pais miembro, esa licen-
cia sera extensible al nuestro.

La no discriminacién, por su parte,
supone que las entidades con sede cen-
tral en la Unién Europea estaran sujetas
a las mismas normas reguladoras que
las espariolas; mientras que el principio
de igualdad de trato es aplicable a las
entidades de crédito no comunitarias,
que seran objeto de un tratamiento nor-
mativo en funcién de cuél sea el que
otorguen sus autoridades a las entida-
des espafnolas o comunitarias autoriza-
das en su pais.

- La delimitacién del término de
entidades de crédito, incluyendo en
esta categoria a las integrantes del siste-
ma bancario, es decir, los bancos, las
cajas de ahorros y las cooperativas de
crédito, la banca publica (esta normati-
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va determina ademés que las antiguas
entidades oficiales de crédito -BCL,
BCA y BHE- tienen, a partir de la entra-
da en vigor de esta Ley, naturaleza de
bancos vy les resulta aplicable el régi-
men general vigente para ellos), el ICO
y las ECAOL (5), aunque estas Gltimas
conservaran esta condicion sélo hasta
el final de 1996, convirtiéndose poste-
riormente en establecimientos financie-
ros de crédito.

- La determinacién de las activida-
des tipicas de estas entidades de crédi-
to, que se benefician ademas de un
reconocimiento mutuo dentro de la UE,
y que son las de captacion de dep6sitos
u otros fondos reembolsables; las de
préstamo y crédito, incluyendo crédito
al consumo, crédito hipotecario y la
financiacién de transacciones comer-
ciales; las de factoring; la de arrenda-
miento financiero; las operaciones de
pago, con inclusién, entre otras, de los
servicios de pago vy de transferencia; la
emisién y gestion de medios de pago,
tales como tarjetas de crédito, cheques
de viaje o cartas de crédito; la conce-
si6n de avales y garantias y suscripcion
de compromisos similares; la interme-
diacién en los mercados interbancarios;
las operaciones por cuenta propia o de
su clientela que tengan por objeto valo-
res negociables, instrumentos de los

mercados monetarios o de cambios,
instrumentos financieros a plazo,
opciones y futuros financieros y permu-
tas financieras; la participacion en las
emisiones de valores y mediacién por
cuenta directa o indirecta del emisor en
su colocacién, y aseguramiento de la
suscripcion de emisiones; el asesora-
miento y prestacién de servicios a
empresas en materias de estructura de
capital, estrategia empresarial, adquisi-
ciones, fusiones y materias similares; la
gestion de patrimonios y asesoramiento
a sus titulares; la actuacion por cuenta
de sus titulares como depositario de
valores representados en forma de titu-
los, o como administradores de valores
representados en anotaciones en cuen-
ta; la realizacion de informes comercia-
les y el alquiler de cajas fuertes.

Asi pues, como podemos compro-
bar, a partir de todas las actividades
resefiadas, el conjunto de las entidades
de crédito espafiolas (y de cualquier
pais comunitario) puede desarrollar una
gran variedad de operaciones en distin-
tos ambitos financieros.

La Ley de subrogacion y de modifi-
cacién de los préstamos hipotecarios,
por su parte, en linea con el objetivo
seguido para agrupar estas normas,
también tiene como una de sus finali-
dades mejorar la competencia entre las
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distintas instituciones financieras,
garantizando una adecuada informa-
cién y protecciébn de quienes concier-
tan determinados préstamos hipoteca-
rios (en concreto, los que la garantia
recaiga sobre la vivienda, el prestatario
sea una persona fisica y el importe del
préstamo sea igual o inferior a 25
millones de pesetas) y obligando a una
reduccion de los costes de subrogacién
de los mismos, o que conduce légica-
mente a que las entidades financieras
que otorgan estos préstamos ajusten su
coste en beneficio de la clientela.

MERCADOS FINANCIEROS

Por su parte, en cuanto a las medi-
das adoptadas para mejorar la financia-
cién de la economia y el funciona-
miento de los mercados financieros,
desde nuestra incorporacién a la Unién
Europea se han producido avances sig-
nificativos, entre los que pueden desta-
carse los siguientes:

- Se han mejorado los sistemas de
pagos, fundamentalmente en el seg-
mento minorista, mediante la creacién
del Servicio Nacional de Compensa-
cion Electronica, del que atn hoy toda-
via falta por desarrollar en su totalidad.

- Se han establecido nuevos merca-
dos, como el Sistema de Anotaciones
en Cuenta de Deuda del Estado, el mer-
cado AIAF de titulos de renta fija y los
mercados de opciones y de futuros
financieros (6).

— Se han mejorado las formas de
negociacion de los valores en Bolsa,
permitiendo una operativa en tiempo
real a través del mercado continuo,
donde ya cotizan practicamente los
valores mas importantes negociados en
las bolsas de nuestro pais.

- También se han creado nuevas
instituciones o sistemas de canalizacion
del ahorro, como los Planes y los Fon-
dos de Pensiones, las Sociedades y
Fondos de Inversion Inmobiliaria y los
Fondos de Titulizacién Hipotecaria y se
establecié un nuevo régimen para
nuestro mercado hipotecario, con el fin
de mejorar su funcionamiento.

Un tercer grupo de medidas se
enmarcan bajo el objetivo de profundi-
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zar en el proceso de liberalizacion del
sistema financiero. Practicamente, el
conjunto de medidas aprobadas desde
el ingreso en la UE han tenido esta fina-
lidad, pero, en concreto, se podrian
destacar en esta categoria la liberaliza-
cién en 1992 de los movimientos de
capitales de nuestro pais con el resto
del mundo, la eliminaciéon del coefi-
ciente de inversién (1992), la liberaliza-
cién definitiva de los tipos de interés
(1987) y la reestructuracién del coefi-
ciente de caja en 1990 (7).

Y, por Gltimo, hay que recoger las
medidas tendentes a mejorar la supervi-
sién, la trasparencia y el control sobre
los intermediarios financieros. Un pro-
ceso liberalizador, como el emprendido
hace anos por Espaia, y el desarrollo
de la innovacién financiera, junto con
el aumento de las posibilidades de apa-
lancamiento de muchas operaciones,
han aumentado sin duda los riesgos de
estabilidad del sistema financiero en su
conjunto.

El Banco de Espafia, que ejerce en
nuestro pais el papel de 6rgano supervi-
sor del conjunto de nuestras entidades
de crédito, y la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, que lo desarrolla
para los que operan en estos mercados,
han aprobado durante todo el periodo
distintas circulares que pretenden, en
lineas generales, una mayor transparen-
cia de las operaciones que realizan las
entidades financieras con su clientela,
una adecuada contabilizacién de todas
las operaciones, adoptar un criterio de
prudencia valorativa, la constitucién de
provisiones adecuadas en funcion de
los riesgos contraidos, etcétera.

Ahora bien, para garantizar la esta-
bilidad de las instituciones que operan
en el sistema financiero, estas normas
tienen como referencia basica la Ley de
Recursos Propios de las Instituciones
Financieras de 1992 (8), que adapta
nuestra normativa en este ambito a las
Directivas de la Unién Europea sobre
recursos propios, coeficiente de solven-
cia y supervisién sobre una base conso-
lidada. Los aspectos bésicos de la
misma son, en primer lugar, la gran
cantidad y variedad de entidades some-
tidas a la misma (todas las de crédito,
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: cajero 24 horas

las compafias de seguros, las socieda-
des y agencias de valores, las socieda-
des de inversion mobiliaria, las entida-
des gestoras de Instituciones de Inver-
sion Colectiva, de Fondos de Pensio-
nes, de cartera, de Fondos de Capital
-Riesgo, las Sociedades de Capital Ries-
g0, v las entidades cuya actividad prin-
cipal sea la tenencia de acciones o par-
ticipaciones); la consolidacion obligato-
ria de las cuentas de los grupos finan-
cieros de estas entidades, para evitar asi
situaciones que permiten enmascarar la
realidad social sobre sus recursos pro-
pios, como autocartera, participaciones
cruzadas, créditos de las sociedades a
sus socios, ...; la necesidad de mayores
recursos propios a medida que aumen-
tan los riesgos de las operaciones acti-
vas que efectdan; la introduccién del
concepto de participaciones significati-
vas en otras entidades, etcétera.

Como complemento de este coefi-
ciente de solvencia, se han establecido
en nuestro pais otras normas, como las
referentes a los limites a los grandes
riesgos, al inmovilizado material, al
riesgo de cambio, a la cartera de valo-
res de negociacion, al reparto de bene-
ficios, etcétera, con la finalidad basica
destacada de garantizar la estabilidad
de las instituciones que integran nues-
tro sistema financiero.

Distribucion y Consumo 11 AGOSTO/SERTIEMEAE 1235
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De tal forma, en definitiva, el con-
junto de disposiciones aprobadas por
nuestras autoridades desde la incorpo-
racién espafiola a ta Unién Europea
han tenido, como hemos podido com-
probar, una clara linea liberalizadora,
que ademas ha situado nuestro sistema
financiero en un lugar destacado res-
pecto al conjunto de los sistemas finan-
cieros de los paises mas desarrollados.

SITUACION ACTUAL DEL
SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

Como ya hemos indicado anterior-
mente, cualquier sistema financiero es
un mecanismo dindmico, en constante
evolucién, de forma que la representa-
ci6n de su situacién actual no constitu-
ye mas que una proyeccién instantanea
de un fenémeno sometido a continua
evolucién, tanto por lo que se refiere a
las instituciones que lo integran, como
los mercados y los activos que se nego-
cian en ellos.

Teniendo en cuenta esta cuestion
previa que, ademas, justifica de nuevo
el hecho de que nos hayamos referido
en el apartado anterior a su evolucion
durante los Gltimos anos, en el cuadro
n? 1 recogemos precisamente la estruc-
tura actual de nuestro sistema financie-
ro, destacandose las relaciones de las
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CUADRO NF 1
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ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL
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diferentes instituciones financieras y de
‘los mercados con los organismos de
control y supervision.

Como podemos comprobar, el
Gobierno constituye la maxima autori-
dad en materia de politica financiera,
delegando en el Ministerio de Econo-
mia y Hacienda la responsabilidad de
todos los aspectos relativos al funciona-
miento de las instituciones y de los
mercados financieros. Este Ministerio
ejerce sus funciones a través de cinco
6rganos ejecutivos:

- Direccién General de Economia y
Transacciones Exteriores, que se ocupa
de los aspectos administrativos relativos
al control de cambios en nuestro pafs, y
en concreto, asume las competencias
de autorizar, verificar y controlar las
transacciones exteriores y los cobros,
pagos o transferencias que impliquen,
que sean sometidas, en su caso, a
prohibicién o limitacién; fijar los proce-
dimientos y tramitaciones para las ope-
raciones con los no residentes; contro-
lar e inspeccionar las efectuadas a tra-
vés de las entidades registradas (compe-
tencia que comparte con el Banco de
Espafa) y resolver los expedientes
administrativos sancionadores.

- Banco de Espaiia, que. es el érga-
no ejecutivo al que le corresponden las
mayores atribuciones, tanto por la mag-
nitud de las instituciones financieras
bajo su control y volumen de recursos
canalizados a través de las mismas,
como por ser el encargado de definir y
ejecutar la politica monetaria, con
autonomia respecto a las instrucciones
del Gobierno desde la entrada en vigor
de la Ley de Autonomia del Banco de
Espafia (9).

Como podemos comprobar también
en el cuadro n? 1, de nuestro Banco
emisor dependen el conjunto de Entida-
des de Crédito (bancos, cajas de aho-
rro, cooperativas de crédito, 1CO y
ECAOL), estando también sometidas a
su registro, control e inspeccién las
Sociedades de Garantia Reciproca, asf
como las entidades encargadas del
segundo aval en nuestro pafs.

En el 4mbito exterior, el Banco de
Espaiia comparte funciones con la
Direccién General anterior, siendo fun-
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ciones de aquél, en concreto: la conce-
sién a bancos, cajas de ahorro y otras
entidades financieras de autorizacién
para actuar en el mercado de divisas,
asi como registrar los establecimientos
abiertos al pablico para cambio de divi-
sas; dictar las instrucciones relativas al
contenido, procedimiento y frecuencia
con que las entidades registradas deben
suministrar informaci6n sobre los
cobros, pagos o transferencias exterio-
res en que intervengan; ejercer el con-
trol e inspecci6n de las operaciones
efectuadas a través de las entidades
registradas; y ejercer las actuaciones de
inspeccion e investigacion que resulten
necesarias para prevenir y, en su caso,
corregir las actividades contrarias a la
legislacién reguladora en este ambito.

De igual forma, el Banco de Espana
es el encargado de ejecutar la politica
de tipo de cambio, correspondiendo al
Gobierno, previa consulta al banco
emisor, adoptar el régimen de tipo de
cambio y la paridad de la peseta con
otras monedas, la cual debe ser compa-
tible con el logro de la estabilidad de
los precios.

Por lo que se refiere, finalmente, a
los mercados financieros, el Banco de
Espafia asume la responsabilidad del
buen funcionamiento del mercado de
divisas, de los mercados interbancarios
y del mercado de deuda pdblica anota-
da (en este caso, junto a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores).
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- Direccién General del Tesoro y
Politica Financiera, que ha visto muy
reducidas sus funciones en el dmbito
institucional desde la Ley de Interven-
cion y Disciplina de Julio de 1988, que-
dando sélo bajo su control las Socieda-
des y Fondos de Capital-Riesgo, asi
como la determinacién de los sistemas
de emisién de fondos pblicos, y otros
aspectos relativos a la deuda piblica.

- Comisién Nacional del Mercado
de Valores, que estd encargada de la
supervision e inspeccién del mercado
de valores, sin perjuicio de su colabora-
cién en las labores de ordenacion del
mismo. De igual forma, se encarga de
velar por la transparencia de este mer-
cado, de la correcta formacién de los
precios y de la proteccién de los inver-
sores. También se encarga de asesorar
al Gobierno y al Ministerio de Econo-
mia y Hacienda, y en los casos de que
una Comunidad Auténoma tenga com-
petencias en este ambito.

- Direccion General de Seguros,
que ejerce, finalmente, todas las com-
petencias respecto a las entidades ase-
guradoras y sobre las entidades gestoras
de los fondos de pensiones.

Por Gltimo, en el cuadro se incluyen
también a las Comunidades Aut6no-
mas, pues como 6rganos politicos asu-
men competencias sobre las Cajas de
Ahorros, las Cooperativas de Crédito,
las Sociedades de Garantfa Reciproca y
los mercados de valores.
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TENDENCIAS DE FUTURO

Aunque durante los dltimos afios la
normativa espafola ha ido incorporan-
do en los plazos correspondientes las
disposiciones financieras de la Unién
Europea, todavia quedan algunas nor-
mas pendientes de su traslacién defini-
tiva, que debera realizarse en los proxi-
mos meses. Precisamente, los principa-
les cambios en la organizacion y en el
funcionamiento del sistema financiero
espaiol deben producirse como resul-
tado de esta necesaria adaptacién. Sin
embargo, la necesidad de dotar de
mecanismos de funcionamiento mas
adecuados a algunas entidades finan-
cieras, la profundizacién en el proceso
de liberalizacién de nuestro sistema
financiero y la adaptacién de las enti-
dades a los crecientes niveles de com-
petencia a nivel mundial constituyen
también otros factores fundamentales
que van a condicionar esta evolucién
en el futuro proximo de nuestro sistema
financiero.

En efecto, por lo que se refiere a las
disposiciones comunitarias que debe-
mos adaptar a la legislacion espanola
en este ambito, destacan las referentes
a la reforma de la Ley de Mercado de
Valores, para adaptarse a la Directiva
de Servicios de Inversion; la aproba-
cién de nuevas normas sobre los Fon-
dos de Garantia de Depésitos; la apli-
cacién de una nueva Ley sobre el Segu-
ro, etcétera.

Por otra parte, con el fin de mejorar
el funcionamiento de las entidades que
se dedican a ofrecer garantias a las
pequeias y medianas empresas (las
Sociedades de Garantia Reciproca) es
preciso un desarrollo inmediato de la
Ley aprobada para ellas en 1994. De
igual forma, se debe producir en los
préximos meses un desarrollo en diver-
sos aspectos de la Ley espafiola de
adaptacion a la segunda directiva de
coordinacién bancaria de la Unién
Europea, sobre todo, lo referente a las
normas especificas para las entidades
de crédito y los futuros Establecimien-
tos Financieros de Crédito.

Dentro de la linea claramente libe-
ralizadora emprendida por nuestras

Servicios Financieros

autoridades ya hace algunos afios, cabe
esperar, por otra parte, NUeVOSs procesos
de privatizacion de empresas publicas
en nuestro pais, y en el ambito finan-
ciero, una continuacion de la privatiza-
cion del grupo Argentaria.

En cuarto lugar, aungue en los dlti-
mos meses se ha producido una cierta
ralentizacién de los procesos de fusio-
nes de entidades bancarias espanolas,
no es descartable nuevos intentos en
este sentido, o en todo caso, la adopta-
cién de diversas estrategias de actua-
cion conjunta, con el fin de mejorar la
competitividad de algunas de nuestras
entidades financieras.

Finalmente, la constitucion de la
Unién Econémica y Monetaria también
va a tener repercusiones significativas
en el futuro préximo para nuestro siste-
ma financiero. En efecto, la adopcién
de una politica monetaria y de una
moneda comin exige un funciona-
miento correcto e integrado de los sis-
temas de pagos de los paises comunita-

NOTAS

(1) El proceso de liberalizacion del sistema
financiero espafiol se inicia con la reforma
Barrera de Irimo de 1974 (aunque ya en 1969,
con la aprobaci6n de varias Qrdenes Ministeria-
les, se dan los primeros pasos en la liberaliza-
cién de los tipos de interés de las operaciones
activas y pasivas de las entidades de depésito),
reafirmandose posteriormente con la Reforma
de Fuentes Quintana de agosto de 1977.

(2) Cuyos cambios mas significativos respecto a
las normas que anteriormente las regulaban
(Real Decreto-Ley 15/1977, de 25 de febrero, y
Real Decreto 1885/1978, de 26 de julio) son: la
ampliacion de su objeto social, pues no van a
limitarse a partir de las nuevas normas & conce-
der avales a sus socios, sino también van a pres-
tarles servicios de asistencia y asesoramiento
financiero; la potenciacion de su solvencia,
mediante la exigencia de un capital minimo
superior y un nimero de socios participes tam-
bién méas elevado; la supresién del fondo de
garantia, que habia generado anteriormente
muchas distorsiones en el funcionamiento de
estas entidades; y, finalmente, su consideracién
como entidades financieras, reafirmando, en
cierta medida, los cambios que, en este sentido,
habfa introducido la Ley de Intervencién y Dis-
ciplina de 1988. Para un anélisis mas detallado
de la situacion actual de estas sociedades, asi
como su comparacion con otras similares exis-
tentes en otros paises de la UE, véase el ndmero
47 de Perspectivas del Sistema Financiero,
monogréfico sobre ellas.
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rios, con una mayor interrelacién entre
los mercados, algunos de ellos operan-
do, incluso, de forma conjunta a nivel
comunitario, como pueda ser, por
ejemplo, el mercado interbancario.

Asi pues, aunque nuestro sistema
financiero ha alcanzado cotas elevadas
de libertad durante los Gltimos afos,
con una gran asimilacién de las dispo-
siciones comunitarias hasta ahora apro-
badas, sin embargo, estamos lejos de
una ralentizacion en la aparicién de
nuevas normas de caracter financiero,
pues en el futuro préximo, la profundi-
zacion en la integracién europea, junto
con el avance del proceso liberalizador
y la necesaria clarificacién de las acti-
vidades de los intermediarios financie-
ras, justifican nuevos cambios en la
organizacion y el funcionamiento del
sistema financiero espaiol. Q

ANTONIO CALVO BERNARDO
Profesor Titular de Politica Econdmica
Universidad de Castilla-La Mancha

(3) Que las permite, como hecho més significa-
tivo, el aumento de las posibilidades de realizar
operaciones activas con terceros no socios de
ellas,

(4) La Ley 3/1994, de 14 de abril.

(5) Las entidades de crédito de dmbito operative
limitado, cuya normativa que las regula data de
1991, considerandoselas ya desde la ya senala-
da Ley de Intervenci6n y Disciplina de 1988,
como entidades de crédito.

(6) También se instaurd en el mercado de valo-
res el segundo mercado, para que se negocia-
sen los titulos emitidos por las pequefias y
medianas empresas, pero, sin embargo, su
importancia es escasa, y por supuesto, muy ale-
jada de la de cualquiera de los anteriores.

(7) Esta reforma de coeficiente de caja, en
marzo de ese afo, también permitié a partir de
mayo una instrumentacién de la politica mone-
taria espaiola de forma distinta a como se venia
efectuando hasta entonces, pues los Certifica-
dos del Banco de Espafa, creados en ese
momento por los 12 puntos en que se redujo
este coeficiente, fueron utilizados por el Banco
de Espafia, mediante su adquisicion temporal,
como el instrumento fundamental para regular
la liquidez.

(8) Ley 13/1992, de 1 de junio, desarrollada
para las entidades de crédito por el Real Decre-
to 1343/1992, de 6 de noviembre y por la
Orden Ministerial de 30 de diciembre de ese
afio.

(9) Vid. la Ley 13/1994, de 1 de junio.



