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Introduccion
El sistema financiero ante el nuevo siglo

Los Ultimos anos de la presente centuria y milenio
estan siendo testigos de numerosas transformaciones
en el sistema financiero mundial. Sin duda, la desre-
gulacién bancaria, la liberalizacion de los movimientos
transfronterizos de capitales, la globalizacion de los
mercados financieros y la cada vez mayor actividad
de la banca internacional ponen de manifiesto el pro-
ceso de intenso cambio de los sistemas financieros.
Todas estas tendencias dan lugar a infinidad de desa-
fios para los intermediarios financieros y el conjunto
de agentes econémicos.

En este sentido, los Ultimos meses de 1998 estu-
vieron marcados, en el contexto econémico europeo
-y, por consiguiente, el espafol-, por la inmediata im-
plantacién de la Uniéon Monetaria Europea (UME) el 1
de enero de 1999 y por los efectos que las turbulen-
cias monetarias y financieras acontecidas en diversas
regiones del mundo podian tener sobre nuestro marco
econémico mas cercano. Por ello, no puede extranar
que las xvi Sesiones de Trabajo de Tesoreria giraran
en gran medida sobre estos dos acontecimientos de
tanta trascendencia.

Las citadas jornadas reunieron en Pamplona, gra-
cias a la invitacion de la Caja de Ahorros de Navarra,
durante los dias 19 y 20 de noviembre de 1998, a un
conjunto de expertos de primera fila para tratar de
analizar las implicaciones de la moneda Unica, por
un lado, y de las crisis financieras, por otro, sobre la
economia y el sistema financiero tanto de nuestro
pais como de la Unién Europea. Como ya es tradi-
cional, este nimero de PERSPECTIVAS DEL SISTEMA
FINANCIERO recopila el contenido fundamental, revi-
sado y actualizado, de las ponencias y trabajos pre-
sentados en las mencionadas Sesiones de Trabajo de
Tesorerfa.

Los trabajos recogidos en este volumen se pueden
agrupar en cuatro cuestiones fundamentales: la evolu-
cion reciente de las economias europea y espanola;
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las implicaciones de la crisis financiera de 1998; la
nueva politica monetaria Gnica en el marco de la UME;
y las perspectivas de las entidades financieras en este
nuevo entorno. Los andlisis aportados en las conferen-
cias de las sesiones, y recogidos en este volumen,
ofrecen al lector una amplia y rigurosa vision de la rea-
lidad econémica y financiera existente a finales de
1998 y a principios de 1999.

LAS ECONOMIAS EUROPEA Y ESPANOLA

El primero de los trabajos del primer bloque tema-
tico analiza la evolucion reciente de la economia eu-
ropea y se debe a Lord Nigel Lawson, voz privile-
giada para el analisis de la realidad econémica
europea y que fue ministro de Hacienda (Chancellor
of the Exchequer) del Reino Unido hace ya algunos
anos. Su planteamiento parte de la idea de que la
globalizacion de la economia determina la necesidad
de encuadrar los problemas econémicos europeos
en el marco mas amplio del contexto mundial. En
opinién de este autor, el riesgo fundamental de este
contexto econdémico globalizado es el de recesion,
que no vendria motivada por la crisis de los paises
asiaticos y Rusia, sino por la incidencia del ciclo eco-
nomico de los Estados Unidos, donde el gasto del
sector privado excede a sus ingresos por un margen
record. A ello se une la recesion del Japon, sumido
en dos graves problemas: la crisis bancaria y un pro-
blema politico, ya que el sistema japonés lleva mu-
chos afos funcionando por consenso burocratico y
no por liderazgo politico. Sobre este incomodo pano-
rama, Europa encara la moneda tnica. La UME es un
proyecto politico con consecuencias tanto econo-
micas como politicas. La esencia de las posibles difi-
cultades para Europa es el desequilibrio entre la
toma de decisiones econdmicas a escala europea
(sobre todo, por el Banco Central Europeo) y el que
exista una legitimidad democratica nacional, lo que
ha de determinar tensiones. Segun Lord Lawson, la



receta para atenuar estos problemas es la consecu-
cién de un mayor grado de flexibilidad en todos los
mercados, pero especialmente en el laboral, inclu-
yendo subidas y bajadas de salarios.

El segundo de los trabajos, realizado por el pro-
fesor Juan Velarde Fuertes, se centra en el analisis
de la economia espanola y la incidencia de la desace-
leracion de la actividad productiva mundial sobre la
misma. El citado autor, tras pasar revista a los princi-
pales problemas de la economia mundial, reconoce
que nuestra economia presenta una importante red
de barreras que logran oponerse a las perturbaciones
internacionales con evidente eficacia. La modificacion
de estructuras para situarnos en la Unién Monetaria
nos ha permitido colocarnos en la posicion en que
nos encontramos. Cuanto mas rigurosa sea nuestra
politica econémica frente a la inflacién, a la desorga-
nizacion del gasto publico, a las rigideces de los
mercados, a las desmesuradas alzas salariales, ma-
yores seran nuestras posibilidades de desarrollo, in-
cluso ante el sobrecogedor panorama que ofrece la
economia mundial.

LA CRISIS FINANCIERA DE 1998

En los ultimos meses de 1998, las perspectivas
que se tenian sobre la evolucion de los mercados de
capitales para los meses siguientes eran pesimistas.
Sin embargo, los peores augurios al respecto no se
han cumplido, y una vez transcurrida la primera mitad
de 1999, se puede afirmar que, aun existiendo todavia
riesgos y cierta inestabilidad financiera, los mercados
monetarios y de capitales internacionales presentan
un comportamiento mas favorable de lo esperado.

Dos trabajos analizan lo ocurrido en 1998 en los
mercados financieros. El primero de ellos se debe a
Alexandre Lamfalussy, ex-presidente del Instituto
Monetario Europeo, que delimita el origen de los
problemas financieros del afo pasado en las mani-
festaciones de crisis en los mercados emergentes
asiaticos y en la implosion del sistema financiero y
monetario ruso, con el consiguiente riesgo de con-
tagio en los paises latinoamericanos, especialmente
Brasil. Segun el citado experto, tras estos procesos
surgen tensiones en los sistemas bancario y finan-
ciero occidentales. Tras la moratoria unilateral rusa y
la caida del rublo, se produce un considerable e ines-
perado incremento de los tipos diferenciales del mer-
cado, que supone un importante aumento de la prefe-
rencia por la liquidez. Para Lamfalussy, este tipo de
situaciones se pueden prevenir, o atenuar sus efectos
negativos. Para ello, los sistemas financieros nacio-

nales en los mercados emergentes precisan un sis-
tema ejecutorio de supervisién bancaria. Asimismo,
son necesarias politicas macroecondmicas adecuadas,
a la vez que es preciso contar con la mejor informacion
para poder gestionar las crisis. En este contexto, frente
a estos problemas, los organismos internacionales ha-
bran de reconocer y aceptar el estallido de crisis, pero
evitando el contagio y manejando las propias crisis,
para lo cual se han de acometer los andlisis econé-
micos pertinentes.

El articulo de Gonzalo Terreros, director general
del Banco Bilbao Vizcaya, detecta que la crisis finan-
ciera del ano pasado en Asia viene explicada por de-
fectos estructurales que conciernen tanto a los fac-
tores de oferta como a los de demanda. Por un lado,
hay un desplazamiento de fondos del potentisimo
ahorro japonés hacia activos financieros menos pro-
ductivos que los activos reales, y su nivel tecnologico
crece a ritmos inferiores a como venia haciéndolo. Por
el lado de la demanda, el gran problema reside en los
problemas de saneamiento y solvencia del sistema
bancario en Japdn y otros paises asiaticos. Segun
Gonzalo Terreros, de la determinacién del gobierno de
estos paises, y de la capacidad para disenar y poner
en practica programas econémicos y de saneamiento,
dependerd la salida de la crisis. Ante la crisis, los mer-
cados financieros reaccionaron, generandose un cierto
trasvase desde la renta variable a la renta fija, lo que
provocé una caida significativa de la mayor parte de
las bolsas del mundo en el segundo semestre de
1998. De las conclusiones de este trabajo, la principal
es que parece muy importante que se mantengan po-
liticas monetarias relativamente confortables tanto en
Estados Unidos como en el Reino Unido, asi como
que la Unién Europea mantenga su firmeza y estabi-
lidad. Por su parte, Japon debera acometer con brio la
reforma de su sistema bancario y de algunos as-
pectos estructurales de su economia.

LA POLITICA MONETARIA UNICA

La creacioén del euro ha introducido una nueva po-
litica monetaria Unica para los once paises que forman
parte de la UME. Este nuevo marco de politica mone-
taria, elaborado por el Banco Central Europeo, tiene
numerosas implicaciones que merece la pena ana-
lizar. En el tercer bloque de articulos, se analizan, a
través de dos investigaciones, las principales caracte-
risticas y efectos de la nueva politica monetaria.

En el primero de los dos articulos dedicados a la
politica monetaria, Gonzalo Gil, director general del
Banco de Espana, plantea un conjunto de incertidum-
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bres a las que ha estado sujeta la nueva politica mo-
netaria en sus comienzos. Una primera dificultad con-
siste en determinar en qué medida el modelo escogido
de Banco Central prefigura algunas lineas de posible
desarrollo futuro de la UME, en especial, si configura
un futuro de mercados integrados y, al mismo tiempo,
de concentracién en uno o dos centros, con desapari-
cion de los demas. En segundo lugar, el autor refle-
xiona sobre el cambio estructural que producira la
UME sobre los mercados y las instituciones, obli-
gando a estas Ultimas a la adopcidn de estrategias di-
versas. Segun Gonzalo Gil, el Banco Central Europeo
va a ser una fuerza que contribuira a la integracion de
todos los mercados. Se ha disenado una politica mo-
netaria centralizada en sus decisiones, pero descen-
tralizada en su ejecucion. En este marco, las entidades
deberan buscar su propio ajuste en los mercados inter-
bancarios, lo que propiciara un desarrollo mas rapido
de éstos y sera un elemento impulsor de la negocia-
cion en los mercados monetarios. Un elemento muy
importante en esta operativa es que ninguna opera-
cion de politica monetaria podra realizarse si la en-
tidad de contrapartida no presenta las suficientes ga-
rantias. El modelo adoptado supone, de hecho, una
“puesta en comun” de todas las garantias, para lo que
se constituye un modelo de corresponsalia bancaria
entre los bancos centrales nacionales y se impulsa el
establecimiento de enlaces directos entre centrales
depositarias de valores, que crearan una red que
haga posible la utilizacion transfronteriza de los va-
lores. En definitiva, la nueva situacién que habra de
afrontarse exige reglas adecuadas e incentivos para la
precisa valoracion de riesgos de créditos y de mer-
cado en situaciones de cambio, y que los supervi-
sores reaccionen adecuadamente a este desafio. En
este sentido, segun el autor, la UME potenciara a los
bancos centrales nacionales como principales ges-
tores de estos problemas.

El profesor José Isidoro Garcia de Paso, por su
parte, analiza el cambio de énfasis en los distintos ins-
trumentos a disposicion de los bancos centrales para
la ejecucion de la politica monetaria. Especificamente,
los coeficientes legales de caja han visto reducida su
importancia relativa dentro de los esquemas de con-
trol monetario, al haber sido eliminados por completo
en algunos paises o al haberse reducido su cuantia
de forma ostensible en otros. La menor trascendencia
del coeficiente de caja tiene dos importantes implica-
ciones para la politica monetaria. Por una parte, se es-
tablece una nueva -y fundamental- relacion entre la
estructura y caracteristicas del sistema de pagos de
un pais y los procedimientos operativos de la politica
monetaria. Por otra parte, tiende a incrementarse la
volatilidad de los tipos de interés a corto plazo. Segun
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el profesor Garcia de Paso, para contrarrestar esta
mayor volatilidad, es necesario que las autoridades
monetarias elaboren nuevos sistemas de prevision de
las demandas diarias de activos de caja y hagan una
mayor utilizacién de las facilidades de crédito y/o de-
posito (discrecionales o incondicionales). Esta ten-
dencia ya se observa en el disefno de la instrumenta-
cién monetaria del futuro Sistema Europeo de Bancos
Centrales que realizé el Instituto Monetario Europea.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA BANCARIO
ANTE EL NUEVO SIGLO

El dltimo bloque de articulos del presente nimero
esta dedicado al estudio de las implicaciones de los
recientes procesos financieros sobre las entidades de
deposito y la actividad bancaria en nuestro pais. El
primero de los cuatro trabajos, firmado por Angel
Montero, director general de Caja Espana, evalla los
impactos del nuevo entorno financiero sobre las cajas
de ahorros espanolas. El autor sefiala como elemento
determinante el que durante la Ultima década se haya
producido un intenso proceso de globalizacion y des-
regulacion, y un aumento de la presion competitiva,
que ha supuesto una transformacion en el negocio
bancario que se refleja tanto en el balance como en la
cuenta de resultados. Segun Montero, las cajas espa-
fiolas estan en una aceptable posicion de salida para
afrontar los nuevos desafios, pero ello no significa que
no hayan de actuar con sentido de anticipacion vy
afrontar los problemas que la competencia conlleva.
En su trabajo se destacan las siguientes actuaciones
que deben acometer las cajas espanolas en el umbral
del siglo XXI: gestionar el riesgo operativo (con las im-
plicaciones del euro), controlar el riesgo de liquidez, me-
jorar la eficiencia, desarrollar los recursos humanos y
mantener las senas de identidad a través del fortaleci-
miento de los vinculos con la comunidad donde se de-
sarrolla la actividad principal, aplicando en la gestion
principios éticos, fomentando la solidaridad y colabo-
racion entre entidades, cumplimentando el compro-
miso social y manteniendo la actual naturaleza juridica
de las cajas.

Los desafios de la moneda Unica y de los ultimos
acontecimientos financieros para las cooperativas de
crédito espanolas son el eje principal del trabajo de
Javier Petit, director general del Banco Cooperativo
Espanol. Para hacer frente a estos retos, una de las
principales estrategias ha sido la configuracion de las
cajas rurales como un modelo de banca federada,
con una amplia gama de actividades desarrolladas
en comun. Petit sintetiza esas actividades en cuatro
rasgos basicos: 1) descentralizacién, como respeto



de la capacidad de decision y de actuacion de cada
cooperativa; 2) subsidiariedad; en un doble sentido,
pues, por una parte pretende dar respuesta a determi-
nadas necesidades operativas de las cajas rurales
mediante la transferencia de servicios o actuaciones
concretas a estructuras especializadas y, por otro, im-
plica que las estructuras subsidiarias han de respetar
el ambito de actuacion principal de las cajas rurales
que configuran el sistema; 3) solidaridad, que se
constata en diferentes aspectos y se manifiesta en los
fondos comunes de garantia que refuerzan la sol-
vencia del grupo; 4) y por ultimo, la intercooperacion,
como principio basico del cooperativismo, forma
parte de la cultura empresarial de las cajas rurales.

El articulo de Ignacio Lagartos, director general
financiero del Instituto de Crédito Oficial, evalta los
impactos del euro sobre el negocio de la banca pri-
vada. Los efectos de un entorno econdmico y finan-
ciero de estabilidad tendran, en el caso de la banca,
connotaciones singulares, ya que el negocio ban-
cario es especialmente sensible a la evolucién y nivel
de los tipos de interés. La sustitucién de las mo-
nedas nacionales por el euro supone implicaciones
de tipo operativo, de dimension y estrategia. El im-
pacto competitivo de la transparencia de precios sera,
en el sector financiero, mas rapido e intenso que en los
restantes sectores, porque los clientes podran acceder
de forma inmediata a una oferta de productos y servi-
cios financieros integrada en la UME. En materia de di-
mension, el autor opina que las fusiones y adquisi-
ciones bancarias se aceleraran. Por (ltimo, se destaca
gue las autoridades supervisoras y reguladoras de los
mercados financieros tienen un desafio muy impor-
tante en el control de las entidades financieras en la
Unién Monetaria.

El dltimo de los articulos, firmado por los profe-
sores Santiago Carbo y Julia Garcia, analiza, desde
un punto de vista teérico y empirico, la incidencia de
la expansion de los fondos de inversion y de la regula-
cién de recursos propios sobre la provision de crédito
bancario y, especificamente, si aquellos dos factores
han dado lugar a un racionamiento de crédito en
nuestro pais o en las principales economias occiden-
tales. En este contexto, en el estudio se evidencia que
la evolucion de las macromagnitudes bancarias y eco-
nomicas ha sido dispar en los principales paises occi-

dentales. Se ha detectado una cierta correlacion posi-
tiva entre crecimiento de macromagnitudes bancarias
y el PIB y, para algunos paises europeos, cierta evi-
dencia en favor de la existencia de restricciones de
crédito durante la década de los noventa. No parece
haber sido asi para el caso del sector bancario espanol,
a pesar de los fuertes incrementos de los fondos de in-
version y los correspondientes reducidos aumentos de
los depositos bancarios. Sin embargo, las soluciones
—existencia de liquidez al inicio de la expansion credi-
ticia y el recurso a la liquidez de entidades financieras
no residentes— que han impedido la aparicion de un
racionamiento de crédito en nuestro pais tienen sus li-
mitaciones a medio plazo, por lo que, segun los au-
tores, es conveniente que las entidades financieras
espanolas alcancen un equilibrio entre captacion de
depdsitos y concesion de crédito.

Tras la presentacion de los articulos incluidos en
este nimero, queremos dejar constancia, asimismo,
del agradecimiento de los organizadores a los modera-
dores de las sesiones, Federico Prades Sierra, asesor
econémico de la Asociacion Espanola de Banca, y Luis
Ravina, decano de la Facultad de Ciencias Econo-
micas de la Universidad de Navarra, por su eficaz labor
en la presentacion de los ponentes y en la direccion de
los debates que siguieron a la exposicién de cada con-
ferenciante. Ampliamos nuestro més sincero agrade-
cimiento al resto de personalidades y ponentes que
participaron en las xvii Sesiones de Trabajo de Teso-
rerfa, cuyas intervenciones contribuyeron a la fructifera
discusion de ideas y al éxito del conjunto de las jor-
nadas.

Por ultimo, deseamos hacer hincapié en el apén-
dice documental que se encuentra al final del pre-
sente volumen. El citado apéndice contiene la traduc-
cion del documento del Banco Central Europeo titulado
“Posibles efectos a medio y largo plazo de la Union
Monetaria Europea sobre los sistema bancarios de la
Union Europea”. Este reciente informe es una refe-
rencia obligada para los profesionales y estudiosos
del sector financiero, ya que ofrece una vision com-
pleta y detallada de los diferentes impactos previstos
del euro sobre el negocio bancario en la Unién Eu-
ropea. Asimismo, es la primera vez que se publica en
castellano, lo que realza el interés de su inclusion en
este numero.
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La economia europea

Lord Lawson (¥*)

Mi memoria de Espana incluye el hecho de que su
adhesion a la Comunidad Europea, como se desig-
naba entonces, ocurriera siendo yo ministro de
Economia y Hacienda. Y me impresion6é desde el
principio el papel tan serio y constructivo que de-
sempenaron mis colegas espanoles en los asuntos de
la Unidon Europea. Desde entonces, he permanecido
gratamente impresionado por el progreso que ha expe-
rimentado la economia espanola a lo largo de estos
anos. Han estado desconectados del resto de Europa
Occidental durante muchos anos, y la economia espa-
nola estuvo caracterizada por no ser liberal ni tampoco
demasiado prospera. Sin embargo, desde que comen-
zaron el proceso de liberalizacion, que no es facil de
realizar, la han dirigido con considerable fortuna, no
sélo por el grado de liberalizacion, sino tambien por los
resultados obtenidos, realmente impresionantes.

Se me ha pedido que trate, no de la economia es-
panola, sino de la europea. Verdaderamente éste es
un momento importante para hablar de la economia
europea, dado que la Union Monetaria Europea
(UME) y la moneda unica europea ya existen. Pero na-
turalmente no podemos limitar nuestra atencion a Eu-
ropa, en donde vivimos. Todos somos perfectamente
conscientes de que nos hallamos en una economia
global. Globalizacion no es solo una palabra, es una
realidad y por ello creo que podria sernos de utilidad
que comenzara con mi vision del contexto econémico
mundial, en cuyo seno los europeos tratamos de esta-
blecernos en este momento. Y lo hacemos en un mo-
mento en que la mayoria de los paises de Europa,
once paises, se han embarcado en un experimento
sin precedente en la historia economica del mundo.

Los plazos de dicho experimento, la unién mone-
taria, siempre han sido algo muy delicado, han estado
plagados de dificultades debido a un problema del
que suelen hablar no tanto los economistas como los
técnicos en informatica, y que es lo que llamamos en
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Inglaterra “el duende del milenio”, el problema del ano
2000, que afecta a todos los sistemas informaticos del
mundo, de los que tanto dependemos hoy dia todos
los bancos, las companias financieras y todo el
mundo. Ya que estan programados para operar con
los Ultimos dos digitos de la fecha, cuando vayan de
99 a 00 enlogueceran y pensaran que vuelven a
1900. Estamos gastando enormes sumas de dinero
para tratar de evitar este problema. Es una carrera
contrarreloj, porque si los sistemas informaticos se
derrumban pueden causar inmensos problemas en
las operaciones de nuestro sistema financiero, y en
muchos otros ambitos, como los hospitales y servi-
cios médicos, que dependen de ordenadores y
equipos electronicos del mismo tipo. Es un problema
serio del que no se habla mucho, pero que siempre
ha estado ahi. Habra algunos desastres, espero que
no demasiados, porque alguien no se habra prepa-
rado adecuadamente, porque alguien no habra gas-
tado suficiente dinero, y porque de hecho hay escasez
de técnicos competentes, capaces de resolverlo, de-
bido a que todo el mundo esta intentando hacerlo al
mismo tiempo. Asi, sabiamos que iba a haber dificul-
tades al comienzo de la Unién Economica y Mone-
taria, pero por ser en este momento en particular, nos
enfrentamos a una amenaza mucho mayor, y es la
amenaza de una recesion mundial.

Indudablemente, muchos de ustedes habran obser-
vado que los mercados bursatiles de todo el mundo
estan recuperandose, en contraste con la alarma vy el
panico que predominaron no hace tanto. La gente
vuelve a mostrar un cierto grado de satisfaccion. En
realidad, creo que tanto los mercados financieros de
hoy como los comentaristas y realizadores de pronos-
ticos cuyas previsiones leen y cuyos comentarios es-
cuchan, son demasiado optimistas. Me apresuraré a
decir que no estoy pensando ni remotamente en que
vayamos a incurrir en algo parecido al desastre de los
anos treinta. A no ser que los gobiernos y los bancos



centrales del mundo, y particularmente de los paises
del G7, quienes juegan conjuntamente un papel deci-
sivo en estas cuestiones, pierdan la razon, creo que
no hay motivo para temer que vuelvan a revivirse los
anos treinta. Hay, en mi opinion, cuatro reglas, que
hay que seguir. Si se observan estas cuatro reglas, no
habra un desplome, un crash, una catastrofe, un co-
lapso de ese nivel.

La primera es mantener, en los principales cen-
tros, sistemas bancarios solidos. En el siglo Xix era
bien conocida la importancia de este factor. El gran
economista y director de The Economist, Walter Ba-
gehot, escribi6 abundantemente sobre ello, y em-
pledé mucho tiempo estudiando cémo debia actuar
el banco central para prevenir los panicos bancarios
que solia haber en el siglo XIX, y cémo tener un sis-
tema bancario solido. Hoy dia vivimos en un mundo
que de nuevo se parece mucho al de finales del
siglo XIX y comienzos de éste, hasta el comienzo de
la | Guerra Mundial, el mundo del antiguo pa-
tron-oro, en el que los movimientos de capital fluian
libremente por todo el mundo y habia muy pocas
barreras gubernamentales. Estamos volviendo a
ese mundo a una escala mucho mayor, con comuni-
caciones instantaneas, gracias al desarrollo de la
tecnologia de la informacion y de las comunica-
ciones, lo que ha terminado con las distancias. A
efectos practicos, y en términos financieros, ya no
hay distancias. Existen para la vida cotidiana, pero
no para la financiera. Esta es una de las razones
para que hayamos vuelto a este mundo, y por la que
debemos mantener unos sistemas bancarios so-
lidos. Mientras los bancos centrales del mundo se
concentren en ello, ésta es una de las reglas que
asegurara nuestra posicion.

La segunda necesidad es que los principales
paises y autoridades financieras del mundo se pre-
paren para mostrar solidaridad en una crisis. Yo era
ministro de Economia el lunes negro, aquel 22 de oc-
tubre de 1987 en que Wall Street sufrié un colapso y el
resto de las bolsas de Occidente se desplomo en ca-
dena. Aquella caida de los mercados fue mucho mas
grave y mas repentina de lo que hubiera sucedido
ahora, y hubo auténtico panico en toda la banca occi-
dental y el mundo de los negocios, pero la solidaridad
gue mostraron los ministros de finanzas y los bancos
centrales de los paises del G7 entonces fueron sufi-
cientes para restaurar la confianza rapidamente, lo
que fue necesario. Creo que el comunicado de 31 de
octubre de este ano del G7 era una indicacion de que
las principales autoridades financieras del mundo
estan listas para permanecer hombro con hombro. Y,
repito, es muy importante.

La tercera regla es que deben estar también listas
para actuar mas, es decir, para utilizar la politica mo-
netaria para reducir los tipos de interés, si fuera nece-
sario como resultado de una caida de las provisiones
monetarias, o una amenaza de caida.

Y la cuarta regla, que puede ser la mas dificil de
observar, pero que es de importancia esencial, y una
de las mas claras lecciones del desastre de los afios
treinta, es que los gobiernos de las principales na-
ciones tienen que mantener los mercados abiertos al
comercio internacional, sea el que sea. Hay que re-
sistir las presiones proteccionistas. Si respetamos
estas cuatro reglas, no se repetiran los horrores de los
anos treinta. Pero, una vez dicho esto, creo que ahora
mismo una recesion mundial seria ineludible, quiza
una como la de 1982, que es el Unico momento en los
ultimos veinte anos en que ha caido realmente la pro-
duccién mundial (no cayé mucho, pero de hecho
cayd). Seria inevitable, pues, si ocurriera algo como lo
de 1982, o incluso algo ligeramente peor.

¢Por qué? No por los problemas sobre los que se
lee y se oye tanto, los problemas de los ‘“tigres asia-
ticos”, y la idea de que puede producirse algun tipo
de contagio en el resto del mundo. Es cierto que estos
paises han sufrido un gran golpe y sus pueblos han
sufrido mucho. Pero ellos son demasiado pequefios
para causar una recesion mundial, y el contagio es
mayormente una ilusion. Merece la pena hacer nu-
meros. Si tomamos Estados Unidos, Norteamérica en
general, y Europa Occidental, que son practicamente
del mismo tamano, y Japdn, que es un poco més pe-
queno, suponen mas del 80 por 100 de la economia
mundial, y todo el resto del mundo, -el resto de Asia,
India, China, toda Africa, Oriente Préximo, Latinoamé-
rica, Australia- supone menos del 20 por 100 de la
economia mundial. Los famosos “tigres” que nos
preocupan tanto estan en el orden del 5 por 100. La
propia Rusia, un pais grande y politicamente impor-
tante, pero con una economia abismalmente pobre,
supone, en términos econdmicos, no mucho mas del
1 por 100.

Por supuesto puede haber otra forma en que se dé
un contagio ligeramente mayor, y es mediante el con-
tagio financiero. Si los sistemas financieros de Occi-
dente tienen mucho contacto con estos paises,
cuando éstos tengan problemas pueden debilitar se-
riamente el sistema financiero occidental, asi como el
bancario, lo que puede suponer una amenaza. Una
vez mas, uno de los primeros problemas con los que
tuve que luchar al llegar al Ministerio de Economia en
1983 fue la suprema crisis de deuda de Latinoameé-
rica, que comenzo con la incapacidad de Méjico, en el
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otono de 1982, para seguir pagando los intereses de
su enorme endeudamiento, y que siguié con pro-
blemas en los deméas paises latinoamericanos, uno
tras otro.

El Comité Provisional del FMI, mis colegas del G7
y yo mismo dedicamos mucho tiempo a este asunto.
Hubo un peligro auténtico de crisis sistematica como
resultado del alto riesgo del sistema bancario ameri-
cano en particular, pero también de los sistemas ban-
carios de otros paises, especialmente por los prés-
tamos. La decision que tomamos estaba encaminada
a evitar crisis sistematicas, y para ello debiamos ganar
tiempo para que los bancos occidentales pudieran
reconstruir sus balances generales.

Finalmente lo hicieron, hasta que llegd un mo-
mento en que pudieron permitirse cancelar la mayor
parte de estos préstamos incobrables. Pero aunque
estaba claro que siempre iban a ser incobrables, eso
era algo que no se podia admitir al principio, porque
era muy importante ganar tiempo para permitir a los
bancos restaurar sus balances hasta que éstos
fuesen lo suficientemente fuertes como para admitir
que los empréstitos no se podrian cobrar.

En esta ocasion, la cuestion se centraba en el alto
grado de exposicion financiera de Occidente en
Rusia, a pesar de que cualquiera que conociera algo
de Rusia podia comprobar que en ese pais se es-
taban realizando reformas reales de muy escasa en-
tidad. Esto no ocurre en Polonia, ni en Hungria, ni en
la Republica Checa, asi como tampoco sucede en
muchas otras partes del antiguo Imperio Soviético,
pero, por razones sobre las que no puedo ahora ex-
tenderme, nunca se efectuaron grandes reformas en
Rusia. Sin embargo, por razones politicas, los po-
deres occidentales fingieron que asi era. El FMI hizo
préstamos a Rusia que no habria hecho a ningun otro
pais que no aspirase a unas auténticas reformas
porque era importante, por motivos politicos, apoyar a
Yeltsin y mantener a los comunistas fuera del poder.

Asi que se engafno a la gente, haciéndola pensar
que estaban teniendo lugar auténticas reformas en
Rusia, cuando no las habia. Y se invirtieron grandes
sumas, perdiendo mucho dinero al tener lugar la
caida posterior. Otros, en cambio, si se dieron cuenta
de que no se estaban produciendo reformas reales.
Con todo (y este es el problema moral, que se plantea
bajo diferentes formas y en diferentes contextos, una
y otra vez), pensaron que aquella Rusia era dema-
siado grande y peligrosa para que se le permitiera fa-
llar y que, por tanto, y ocurriera lo que ocurriera, los
poderes de Occidente les echarian un cable, por lo
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que invertir en Rusia no era tan arriesgado como pa-
recia. Pero se equivocaban: sf lo era.

Sin embargo, a pesar del enorme problema del
contagio financiero, mayor que el del contagio comer-
cial, debemos mantener la perspectiva. A finales del
afno pasado (con las cifras mas actualizadas de que
disponemaos) la extension combinada del riesgo de
los bancos de Estados Unidos, Europa Occidental y
Japén en las tres areas probleméticas de Europa
Oriental, la emergente Asia y Latinoamérica sumaban
juntas un 3 por 100 del riesgo total por exposicion. No
es una cantidad despreciable, y para algunos bancos
es muy importante, pero ayuda a tomar perspectiva.
Tengo una ligera preocupacion —y hago un paréntesis
aqui- por Europa, y, mas en particular, por Eurolandia
(los paises que van a adoptar el euro), porque, si mi-
ramos a los bancos del G7, los de los paises con un
mayor contacto con estas areas problematicas son
los de Alemania, Francia e Italia, en mayor proporcion
incluso gque los de Estados Unidos o el Reino Unido. Y
en los tres casos, lo que ocurre a partir del 1 de enero
de 1999 es que los bancos centrales de estos paises
ceden su autoridad para crear dinero al Banco Central
Europeo. Pero éste, a diferencia de los bancos cen-
trales nacionales, segun el Tratado de Maastricht, no
juega ningln papel ni tiene ninguna responsabilidad
como prestamista de Ultima instancia. Aqui hay un po-
sible riesgo. Pero siempre que los legisladores banca-
rios hagan su trabajo, y dado que partimos del sa-
neado sistema bancario de Occidente, que incluye a
Europa, en la actualidad no hay un peligro real de re-
cesién mundial procedente de esta fuente.

(Por qué entonces creo que la va a haber? No
tiene nada que ver con los “tigres”, nada que ver con
Rusia, nada que ver en realidad con Europa. Esto
emana del ciclo comercial de los Estados Unidos, la
economia mas importante, la mas poderosa y mayor
del mundo. Hace dos anos, Alan Greenspan, Presi-
dente de la Reserva Federal de EE.UU., advirtié sobre
la exuberancia irracional de las bolsas estadouni-
denses, aunque no hizo nada al respecto. Desde en-
tonces, las cotizaciones bursatiles, aparte de la ligera
vuelta atréds que ha tenido lugar recientemente, estan
entre un 30 y un 40 por 100 mas altas de lo que es-
taban cuando Greenspan aviso, y el potencial real de
la economia americana no ha experimentado una me-
jora proporcional, si es que ha mejorado algo.

A lo largo de estos seis anos y medio, ha tenido
lugar una enorme alza de la economia americana, ba-
sada en parte en verdaderas mejoras del subyacente
rendimiento econdmico estadounidense, pero sobre
todo en un fenémeno ciclico muy poderoso, que ha



generado expectativas poco realistas. Es el resultado
de una expansion insostenible del crédito del sector
privado. En Estados Unidos, el gasto actual del sector
privado excede a sus ingresos por un margen récord,
lo que, obviamente, no puede durar. No puedo decir
exactamente cuando sera el giro, cuando estallara la
burbuja del crédito, cuando volvera a estar el gasto en
linea con los ingresos vy, lo que es mas, cuando bajara
por debajo de los ingresos para compensar el periodo
en gue el gasto estd, como lo esta ahora, por encima
de éstos.

No sé cuando va a ocurrir, pero no creo que tarde
mucho. La Reserva Federal, la Fed, se muestra clara-
mente intranquila, como podemos saber tanto por las
recientes reducciones de los tipos de interés en
Estados Unidos como por la sorprendente opera-
cion de rescate del fondo sin cobertura de Gestién
de Capital a Largo Plazo. Estos ciclos (y esta vez el
ciclo estadounidense es particularmente pronun-
ciado) siempre llegan, son inherentes a la economia
libre, y los hemos vivido antes. La razén por la que
creo que este puede sumergir al mundo en una rece-
sién es porque, de forma poco usual, ocurre en un
momento en que la segunda economia mundial,
Japon, ya esta involucrada en dicha recesién.

Japdn ha estado oscilando al borde de la rece-
sion desde 1992, pero es ahora cuando se esta su-
miendo en la recesion mas prolongada y dificil de su
historia desde la guerra. Y se dan graves problemas
estructurales que dificultan su recuperacion. Hay una
abrumadora crisis bancaria. El tamano de la deuda
incobrable del sistema bancario japonés, que tanto
las entidades como las autoridades financieras han
tardado demasiado en tomarsela como algo propio,
supera los mil billones de délares (1), una suma
asombrosa. Tienen otros problemas estructurales,
no sélo en su sistema financiero, sino también el
resto de su economia. Japon tiene, en muchos as-
pectos, dos economias, con un sector industrial su-
pereficaz, que conocemos en todo el mundo —todos
podemos ver sus productos en cualquier parte del
mundo-, y un sector agricola y de servicios muy ine-
ficaz. A medida que el sector manufacturero ha sa-
lido de Japén a otras partes de Extremo Oriente, la
ineficacia de su sector financiero y de servicios ha
pasado a ser un problema mas serio. Esta es una
parte del problema estructural, aparte de la corrup-
cion del sistema bancario.

Ahora tratan de corregir todos estos temas. En
teoria, estan realizando una liberalizacion del mercado
financiero de Tokio para tratar de atraer a companias
extranjeras que lo fortalezcan, pero es un proceso

lento, como todo en Japoén. Tratan de afianzar su sis-
tema bancario, pero también lo estan haciendo a la
japonesa, muy despacio, que puede que sea mejor
qgue no hacer nada en absoluto, pero que no es la
forma ideal de hacerlo.

El otro problema estructural al que se enfrentan es
politico, y es que jamas han contado con un auténtico
liderazgo politico real, porque el sistema japonés fun-
ciona, y lleva funcionando muchos anos, no por lide-
razgo politico, sino por consenso burocratico. Son los
burdcratas quienes determinan la politica, no los poli-
ticos, quienes se limitan a ser relaciones publicas y
magquinas de recolectar votos. Y los burdcratas vienen
operando por el método del consenso. Este no sélo
es un proceso lentisimo, especialmente si se intenta
variar el consenso, sino que resulta particularmente
dificil en las circunstancias actuales, porque el publico
ha perdido la confianza en los burdcratas y, a raiz de
varios escandalos, los propios burdcratas hayan per-
dido la fe en si mismos. Y dada la peculiar naturaleza
de la cultura de gobierno japonesa, sin tradicion de li-
derazgo politico, es muy dificil prever un lider politico
emergente que pueda hacer, e insistir en que se haga,
lo que ha de hacerse, como ocurriria en Estados
Unidos, en el Reino Unido, en Espana, o en cualquier
pais europeo.

De modo que la fase descendente americana y la
crisis japonesa van a coincidir, y a los japoneses les
va a costar algun tiempo salir de la crisis, aunque
estoy seguro que al final lo conseguiran, ya que el
proceso de solucion de estos problemas bancarios
siempre toma mucho tiempo y lleva aparejado un alto
nivel de dificultad. Igualmente, estad muy claro que no
hay ninguna solucién keynesiana a corto plazo al pro-
blema japonés. Ya han tirado cientos y cientos de bi-
llones de ddlares tratando de reflotar su economia, vir-
tualmente sin resultados. Desde luego, el problema
japonés empeora el resto del problema de Extremo
Oriente, porque las pequenas economias de la region
confiaban en el mercado japonés para el abasteci-
miento de bienes.

Este es el incémodo panorama mundial sobre el
que Europa encara la unién econémica y monetaria, la
moneda tnica. Comparada con otras partes de la eco-
nomia mundial, la Unién Europea estd, en muchos sen-
tidos, muy bien situada. Posee un sélido sistema ban-
cario que, como vemos por el caso de Japon, es muy
importante. De la misma forma, pasa por una fase ci-
clica ascendente, aunque es evidente que va a debili-
tarse por los acontecimientos que tienen lugar en el
resto del mundo. Pero en gran parte de Europa hay un
alto nivel generalizado de desempleo (Espafa es un
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caso puntero) que podria empeorar, en parte como re-
sultado de la recesion mundial y en parte por la opera-
cion, dentro de este contexto, de la union monetaria.

La union econémica y monetaria, no es ningun se-
creto, es un proyecto politico, pero con consecuencias
tanto econémicas como politicas. El propésito de sus
arquitectos era crear una auténtica union politica en
Europa, sin precedentes historicos. A lo largo de la his-
toria, la unién politica siempre ha precedido a la union
monetaria. Esto es lo que ocurrié hace muchos, mu-
chos anos en los Estados Unidos, y es lo que ocurrio
en la Alemania de Bismarck en el siglo XIX, asi como en
ltalia. Primero la unién politica, luego la unién econo-
mica y monetaria. Ahora, la idea es hacerlo al reves,
para lo que no existe precedente historico.

El problema que se les plantea a los responsables
de efectuar el proyecto es que los problemas que pro-
bablemente originara la unién monetaria obligaran a
la gente a darse cuenta de que la Unica solucion es
una vigorosa union politica. Creo que puede ser peli-
groso. Es cierto que las presiones exteriores pueden
forzar a los gobiernos a actuar, y que sin ellas no hu-
bieran actuado antes. Pero pienso que, tanto si de-
seamos ver una unién politica como si no, no va a
ocurrir en bastantes anos. Por lo que en el futuro pre-
visible tendremos que construir con éxito una union
monetaria sin la contrapartida de la unién politica.

Desde mi punto de vista, la esencia del problema
es el desequilibrio entre la toma de decisiones econo-
micas a un nivel, el nivel europeo (sobre todo el
Banco Central Europeo, desde luego) mientras que
existe una legitimidad democratica en otro nivel, el
nivel nacional, como continuara ocurriendo durante el
futuro previsible. Vemos que ya van surgiendo ten-
siones, incluso antes de que haya comenzado la
unidon monetaria, con las discusiones que tienen lugar
entre politicos y miembros del Banco Central Europeo
sobre como debe conducirse éste ultimo, de qué
debe ocuparse y cual debe ser su politica en lo refe-
rente a los tipos de interés. Econdmicamente, el pro-
blema se puede resumir de forma diferente; se trata
de las llamadas politicas monetarias “una talla para
todos”, en que una misma politica monetaria vale
igual para Finlandia que para Sicilia.

¢Coémo vamos a superar los problemas de tener
una Unica politica monetaria que no parece adecuada
de manera inmediata para todas las piezas de la vasta
y dispar Unién al mismo tiempo? Bien, veamos cémo
lo solucionaron satisfactoriamente en Estados Unidos.
Lo primero, desde luego, fue llegar a la unién politica,
que implica, entre otras cosas, un gran sentido de

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®, 66 /1999

solidaridad politica y que permite automaticamente
grandes transferencias de fondos federales de una
parte a otra de la Unién. Esto no ocurre en Europa, ni a
mi juicio hay voluntad politica en ese sentido. Sin em-
bargo, esto se revela como resultado de una movilidad
laboral extraordinariamente alta dentro de los Estados
Unidos, facilitada, por supuesto, por la existencia de
una lengua comun, lo que tampoco ocurre en Europa.

Finalmente, lo mas importante en los Estados
Unidos es el tremendo grado de flexibilidad del mer-
cado. De todos los mercados, pero sobre todo del la-
boral, incluyendo subidas y bajadas de los salarios.
Europa, por tanto, ha de poner sus esperanzas, Si
quiere realizar una union monetaria fructifera, en un
grado mucho mayor de flexibilidad del mercado del
que existe en la actualidad. Y, efectivamente, a Europa
le interesa ese camino. Politicamente, éste es muy,
muy dificil, pero para Europa resulta crucial.

Hay una paradoja en el corazén de la union mone-
taria. Algunos escritores han trazado la distincion, es-
pecialmente en Francia. Algunos habran leido el libro
de Michel Albert Capitalismo contra capitalismo, en el
que el autor traza una distincion entre dos tipos de ca-
pitalismo: el anglosajon, muy flexible, que contrata y
despide, brutal e incivil, y una forma mas benévola,
amable y civilizada, que él llama capitalismo del Rin, o
renano. Creo que invalida su propio argumento al
decir que Japon -se escribid hace unos cuantos
anos- fue miembro honorario de la escuela capitalista
de Rhineland. En cualquier caso, la paradoja es que
Michel Albert y la gente que piensa como él opinan
que el proposito de construir una Europa fuerte era
preservar este tipo superior de capitalismo; de hecho,
soélo si se pasa a la forma mucho mas flexible de capi-
talismo anglosajon podremos realizar con éxito la
unién monetaria. Esta es la gran paradoja. No estoy
seguro de si los gobiernos de Europa ahora mismo
apreciaran esto en lo que vale o tendran la fuerza ne-
cesaria para avanzar en esta direccion.

Los criterios de Maastricht para el éxito de la unién
monetaria no mencionan nada de esto, debido a que
los autores de los criterios de Maastricht estaban
constrefidos a hablar en términos cuantificables. De
modo que hablan de déficit presupuestarios, de pro-
porciones de deuda nacional respecto al PIB, de la
tasa de inflacion y los tipos de interés, porque ellos
podian poner un frio nimero y ver si los criterios se
han satisfecho. Pero estas otras cosas no se pueden
medir con numeros; por ejemplo, el grado de autén-
tica flexibilidad de los mercados, que es mucho méas
importante para determinar si las condiciones son las
correctas para una feliz unién monetaria.



¢Realizaran este movimiento hacia la flexibilizacion
para alcanzar el éxito? Como europeo, asi lo espero;
pero veo pocas senales de ello, especialmente en los
paises centrales, Alemaniay Francia. Después de todo,
en estos paises y en los de su orbita ha tenido lugar
una fijacion efectiva de la tasa de cambio durante los
ultimos diez anos, periodo en el que el desempleo ha
seguido subiendo, y en estos momentos es muy alto.
Todavia siguen sin introducirse a fondo las medidas
de reforma (se han introducido algunas, pero muy
pocas). El gobierno de Kohl en Alemania traté de in-
troducir medidas de reforma para la flexibilizacion de
los mercados. Fracaso (aunque debia haberlo conse-
guido) porque no pudo alcanzar un acuerdo dentro
de la propia Alemania, El nuevo gobierno aleman no
parece estar interesado en ello -no mas que el go-
bierno Jospin de Francia—, cuando esta volviendo a
una forma ingenua de neo-keynesianismo, en la espe-
ranza de que asi solucionara sus problemas de em-
pleo, lo que no ocurrira. Y a ello ayudaran en escasa
medida las tensiones causadas por la unién monetaria.
Las Unicas reformas que serviran de algo son las es-
tructurales, las reformas de oferta que aumenten la fle-
xibilidad del mercado.

Hace algunos afnos, nosotros nos enfrentamos a
este problema en el Reino Unido, y yo tuve responsa-
bilidades en el tema a lo largo de los anos ochenta;
cuando yo era ministro de Economia, heredé uno de
los mercados laborales mas rigidos e inflexibles,
como ocurre con otros muchos mercados de toda Eu-
ropa. Decidimos realizar cambios fundamentales, in-
troducir reformas basicas, y nos resulté muy dificil,
pero lo conseguimos, y los resultados, en su con-
junto, han sido positivos. Para tomar sélo el indicador
del paro, que en el Reino Unido alcanza ahora cerca
de un 6 por 100, tenemos una de las tasas méas bajas
de desempleo de la Unién Europea, muy por debajo
de la media. Ya lleva por debajo de la media bastantes
anos, mientras que en el pasado teniamos un nivel de
desempleo por encima de la media de la Unién Eu-
ropea. Asimismo, el programa de privatizacién ha
hecho que el mercado en que operan estas industrias
sea mucho mas flexible y funcione mucho mejor.

Pero he de decir que la Unica razén para que pu-
dieramos implementar estas dificiles reformas fue que
la gente estaba con nosotros. Teniamos legitimidad
democratica, como resultado de haber sido elegidos
y reelegidos por el pueblo britanico, y les conven-
cimos de que eso era lo que habia que hacer. No creo
que hubiera sido posible de otra forma. Y el problema
ahora radica en que hay un gran peligro de que, in-
cluso si los gobiernos de los principales paises euro-
peos (e incluyo a Espafa en esta categoria, aunque
he de decir que Espana ha hecho méas en el ambito de
la reforma que Alemania en los Gltimos anos) quieren
introducir impopulares pero necesarias reformas, la
gente piensa que esto no ocurriria si les hubieran de-
jado de votar, y por tanto tienen que aceptar las con-
secuencias, pero se trata de algo que les imponen por
la necesidad de ajustar un estrecho chaleco que viene
impuesto por el Banco Central Europeo desde Franc-
fort o desde Bruselas; asi pues, todo esto no tendra el
grado de apoyo popular necesario para hacerlo politi-
camente posible.

Como europeo, espero con devocion que la unién
monetaria tenga éxito. Pienso que puede salir ade-
lante a pesar de todas estas dificultades. No sera facil,
pero puede triunfar. No obstante, tengo que decir, y
este es mi mensaje final, que todos nosotros, en todo
el continente, hemos hecho cumplir a nuestros paises
los criterios de Maastricht, hemos conseguido cosas
de enorme dificultad, y seguramente hemos logrado
cosas notables; hemos hecho grandes sacrificios por
el bien de la gente, y aunque eran sacrificios que te-
nian que hacerse, estos no fueron faciles; se han
hecho, y es encomiable; pero lo realmente dificil es lo
que viene a continuacion.

NOTAS

(*) Traduccion de Diorki, revisada por la Redaccion de PERSPEC-
TIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

(1) Un billén anglosajon es igual a 1.000 millones.
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La crisis y sus repercusiones
en las economias desarrolladas

Juan Velarde Fuertes

Como senala Antonio Marquina en su ponencia
Globalizacion y su impacto en las relaciones interna-
cionales (Academia de Guerra, Santiago de Chile,
septiembre de 1998), “el estudio del fendmeno que
denominamos globalizacion es relativamente reciente.
El concepto mismo es admitido y desarrollado en los
circulos académicos a mediados de los afos ochenta
intentando explicar lo que esta pasando en la so-
ciedad, en la economia, en la politica, en la cultura y
en las relaciones internacionales.... La globalizacion
plantea la existencia de fuerzas que nadie ya puede
controlar y que estan transformando el sistema mun-
dial. Se asocia a procesos de desorganizacion del ca-
pitalismo, a la postindustrializacion. La imagen que
este planteamiento trasmite es sumamente plastica y
no deja a nadie indiferente. Produce reacciones en-
contradas, furiosas en algin caso, que son producto
mas de imagenes y percepciones que de un razona-
miento sosegado. La globalizacion no implica que
todo el mundo tenga que ponerse el traje occiden-
tal-capitalista; ahora bien, lo que es indiscutible es que
los estados y las sociedades estan cada dia mas con-
dicionados por planteamientos y procesos originados
en los estados y sociedades occidentales”. Por su-
puesto, anade Marquina, “este proceso ha debili-
tado al Estado en su concepcion tradicional. Los es-
tados se ven sobrepasados por un conjunto de flujos e
interacciones procedentes de otros actores no-estatales;
ven disminuida su autoridad, su competencia y ero-
sionada su legitimidad”.

Este fenomeno, que con todo su vigor golpea en la
realidad econdmica no mas alla de hace quince anos,
y que por ahora no habia interaccionado con fuerza
capaz de provocar una contraccion universal de la ac-
tividad econdémica, ahora lo ha hecho. Sin este com-
ponente de la globalizacién no es posible conocer
qué nos esta sucediendo ahora mismo.
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En Espana es ahora también cuando comienzan a
debatirse estas cuestiones. La reciente crisis econo-
mica comunica una evidente actualidad a estas discu-
siones. En este mismo momento, esta presente ante
todos el impacto de este fenomeno sobre la excelente
situacion que hasta 1998 parecia presentar nuestra
economia. Pero, como es natural, actian con fuerza
dispar, pero implacable, los que podriamos llamar los
siete escenarios de la actual crisis.

El primero seria el deterioro del clima politico y eco-
némico en los Estados Unidos. Los posibles descensos
de la Bolsa de Nueva York, por un lado, para compensar
pérdidas, provocarian retiradas de fondos de inversores
en otros mercados, sobre todo si primero hubiesen
subido muchisimo en sus cotizaciones, como quizas
ocurra en Espana. Resulta dificil prever hasta dénde
puede descender este mercado. Piénsese que los inver-
sores en otras bolsas que experimentan notables des-
calabros pueden, asimismo, vender posiciones que
tienen en los Estados Unidos. Especialmente peligrosa
puede ser la venta de bonos norteamericanos por los ja-
poneses que los poseen, y que pueden intentar aliviar
posiciones angustiosas. En el editorial “The world’s for-
gotten danger”, aparecido en The Economist el 14 de
noviembre de 1998, se podia leer: “Los inversores y
consumidores norteamericanos harian bien prestando
atencion a una vieja cancién que podria traducirse asi:
«La burbuja bursatil que ha empujado la prosperidad de
muchos norteamericanos mas all4 de sus suenos mas
descabellados va, mas pronto o mas tarde, a concluir.
En los Ultimos cuatro anos los precios de unas ac-
ciones que remontaban el vuelo, a mas del crédito
facil, han enviado a consumidores y hombres de nego-
cios a un gasto despilfarrador. Sus excesos motivan
que el legado que recibe la economia norteamericana
sea una situacion propicia para una acentuada caida, y
puede incluso que para una recesion»".




Otro problema muy serio es el del deterioro de las
cuentas exteriores norteamericanas. En el mismo ejem-
plar de The Economist, se presenta un déficit en la ba-
lanza comercial, en agosto de 1998, de 23.200 mi-
llones de dolares, con lo que el saldo negativo en los
doce meses anteriores supone la cifra gigantesca de
230.700 millones de ddlares, y el de la balanza por
cuenta corriente, también en los anteriores doce meses,
hasta el 30 de junio de 1998, asciende a 186.400 mi-
llones de dolares. Naturalmente que esto tiene que ver
muchisimo con la baratura de las exportaciones de los
paises emergentes, sobre todo asiaticos, sometidos a
fuertes devaluaciones y depreciaciones de sus mo-
nedas. Mas de un comentarista senala que asi se
puede incitar a los dirigentes de la politica economica
norteamericana para que acepten algtn tipo de protec-
cionismo que, por supuesto, podria basarse en una
caida del ddlar, en medidas administrativas, en afirma-
ciones enfaticas de que con él se trata de restablecer el
juego limpio en relacion con la produccién norteameri-
cana. Si Estados Unidos penetra por este campo mi-
nado, puede experimentar, y hacer experimentar al
mundo, pérdidas considerables.

Por si estos problemas fuesen pequenos, el presi-
dente Clinton fue acusado seriamente por el Informe
Starr en el asunto de Mdnica Lewinski. Es evidente
que el riesgo de su destitucion, y de los cambios en
cadena que asi se producirian, no iba a dejar indife-
rente a la economia norteamericana en un momento
tan delicado de la economia mundial. Paul A. Sa-
muelson, en su articulo “Preocupantes nubes sobre el
horizonte para la economia mundial”, senalaba asi en
ABC, el 31 de agosto de 1998, donde se encontraba
el riesgo de una sustitucion de Clinton: “Creo que los
lideres congresuales republicanos han establecido un
patron post Reagan de politicas fiscales irracionales:
la preocupacion por la reduccion de impuestos en be-
neficio de los ya ricos ha usurpado la preocupacion
por el aumento de la tasa de ahorro neto de una Nor-
teamérica a la que le gusta gastar”. Como se senala
en el —por otra parte, intelectualmente muy ramplén-,
editorial de Le Monde, el 13-14 de septiembre de
1998, “L’enfer est americain”, si es cierto que lo que
se juzgaba en Estados Unidos era a un Bill Clinton
que elevaba a “dogma politico los llamados valores
morales y familiares” para conseguir su reeleccion,
asimismo lo era que “el efecto de arrastre que tienen
los Estados Unidos sobre el mundo entero se con-
vierte en una amenaza también para nosotros”, los
europeos, y especialmente en estos momentos de tre-
pidacién economica. Esta situacion, basada en un alti-
simo gasto, tiene un componente muy preocupante.
El auge bursétil incité a aumentar el consumo de los
hogares. No otra cosa sucede en las empresas, y de

ahi que la Banca J. P. Morgan haya podido anunciar
que la diferencia entre ingresos y gastos, que es lo
que mide el ahorro, ha pasado a ser negativa en Nor-
teamérica. Habria que decir que tan fuertemente ne-
gativa como para alcanzar el 4 por 100 del PIB en el
segundo trimestre de 1998. Esta cifra es la mas baja
registrada en los Estados Unidos desde los anos
treinta. En las ocasiones en que el ahorro se convertia
en negativo, nunca se habia situado, en los Ultimos
cuarenta anos, por debajo del 1,4 por 100 del PIB.
Esa situacion, pues, no puede considerarse como -
sostenible.

Las cosas empeoran claramente para Norteameé-
rica. El 14 de octubre de 1998 el Bank América provi-
siond 1.400 millones de ddlares para cubrir sus pérdidas
en el tercer trimestre. Mientras tanto, los mercados han
pasado a tener una volatilidad extrema: alrededor de
dos veces la de su promedio histérico. Samuelson, en
el articulo citado, ha de decir que “la burbuja nortea-
mericana en Wall Street ha estado perdiendo una
parte de su gas y aire caliente”, y anadira mas ade-
lante “que la recuperacion de Estados Unidos de los
90 comienza a hacerse un poco anciana. La rentabi-
lidad empresarial esta decayendo en 1998-1999 en
comparacion con sus tendencias al crecimiento de las
ganancias durante 1992-1997. Los inversores de Wall
Street dependieron en el pasado de un fuerte creci-
miento en los dividendos para sostener los actuales
PER de 25 a 1. La competencia extranjera de pro-
ductos asiaticos de bajo costo se sumara a la erosién
de los dividendos producida por la creciente presion
salarial doméstica... Tal como se han desarrollado
ahora las cosas, creo que seria inocente pensar que
Norteameérica es demasiado grande para temer a una
futura devaluacion del dolar. Hay demasiado dinero
frio y caliente estacionado ahora en Wall Street del ex-
tranjero; y tiemblo —concluye Samuelson- ante la idea
de que, a la vuelta del siglo, el FMI pudiera estar acon-
sejando al doctor Greenspan: «Mantenga austera-
mente altas tasas de interés en Estados Unidos para
evitar que el flotante délar se deprecie excesivamente
ante el ataque de los especuladores recelosos»”. Las
recientes cautelosas bajas de los intereses norteame-
ricanos se explican, en parte, por este miedo.

Finalmente, en Norteamérica estallé el asunto del
fondo de cobertura, que se habia transformado en
uno de alto riesgo, Long-Term Capital Management
(LTCM), que puso de relieve las estrategias que es-
taban siguiendo varios bancos importantes, e incluso
brillantes. Las palabras de Alan Greenspan cuando
se refirio a que la caida del LTCM hubiese supuesto
severos danos a muchos de sus participantes, y que
“potencialmente podia haber deteriorado a las eco-
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nomias de muchas naciones, incluida la nuestra”,
crearon una sensacion de escalofrio.

Esta ultima cuestion enlaza con la contraccion del
crédito, o credit crunch. Como ha escrito Patrici Tixis
en Cuadernos de Informacion Econémica (octubre de
1998), bajo el titulo “Del credit crunch a la deflacion”:
“si la oferta (es decir, el sistema financiero) cierra el
grifo del crédito para protegerse de las penalidades
de la crisis (insolvencias) y de operaciones arries-
gadas, como la que ha estado a punto de producir la
quiebra del mayor fondo especulativo del mundo —el
citado LTCM- [...] y, por otro lado, la demanda tam-
bién se contrae, fruto de la falta de confianza en el fu-
turo, el riesgo de que se estrangule la capacidad de
crecimiento econdmico es muy alto”.

* k %

El segundo foco de tensiéon procede del empeora-
miento de la crisis japonesa. Una vez mas, se observo
gue los nipones no parecen dispuestos a emprender
serias reformas estructurales, a pesar de las declara-
ciones del ministro japonés de Hacienda Kiichi Miyazawa
en sus reuniones con Robert Rubin, el Secretario del Te-
soro norteamericano. Las medidas prometidas parecen
de corte keynesiano: una rebaja de impuestos por
una cuantia de unos 53.000 millones de ddlares;
76.000 millones de délares en gastos destinados a las
infraestructuras y una especie de archivo de la ley ja-
ponesa de reduccion del déficit. Por supuesto sigue
planeando la espantosa situacion bancaria y, dentro
de ella, la derivada de los tambaleos del denominado
Banco de Crédito a Largo Plazo. Mas de uno comenta
que la quiebra de cualquiera de los diecinueve grandes
bancos nipones puede provocar un auténtico tifén en
las finanzas mundiales. Los partidos tienen ideas
poco claras sobre qué hacer en este caso. El asunto
de los siete jusen —o0 companias de préstamos inmobi-
liarios—, que, tras absorber cifras ingentes de transfe-
rencias del sector publico, se liquidaron en 1996,
constituye un precedente, pero como el Partido De-
mocratico Liberal desvié asi fondos hacia empresarios
amigos, la oposicion, y sobre todo el Partido Liberal y
los budistas del grupo Heiwa-Keikaku, ofrecieron
fuerte resistencia a una mera migracion de fondos re-
cogidos de los ciudadanos via impuestos hacia la
banca, aunque tampoco se muestran partidarios de
dejar a la gran banca japonesa que quiebre sin mas
complicaciones. Por ahora, alguna ilusiéon se deriva
de la inyeccién en este enfermo sistema crediticio de
60 billones de yenes, unos 75 billones de pesetas, o
sea, el 12 por 100 del PIB nip6n, o un poco menos de
todo el PIB espanol. Por supuesto que es mas bien un
mal proyecto lo que se presenta, pero es mejor que
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ningln proyecto, éste del primer ministro japonés,
Keizo Obuchi. De ahi saldra un sistema bancario muy
diferente al que existia, si de verdad funciona el Co-
mité de Revitalizacién Financiera, que sustituye en
esta labor al desacreditado Ministerio de Hacienda.
Pero todo esta aun muy oscuro, y la suerte de los ma-
yores bancos nipones pende de un hilo, no excesiva-
mente robusto por otro lado. Quizas al final todo sea,
como se llega a escribir en Business Week del 26 de
octubre de 1998, “una simple inyeccion de morfina
para un sistema bancario enfermo. No es la restructu-
racion que la banca necesita”.

Todo esto, naturalmente, tiene lugar en medio de
una realidad econdémica general cada vez mas preo-
cupante. La gubernamental Agencia de Planificacion
Econdmica japonesa empeora su juicio sobre el pa-
norama econdmico del pais en su evaluacién publi-
cada el 8 de septiembre de 1998. La caida del PIB,
anualizada, se ha situado en junio de 1998 en el 1,8
por 100, segun la mayor parte de los analistas; la pro-
duccion industrial, también en tasa anual, habia caido
en agosto de 1998 en un 9,1 por 100. El paro, aunque
gracias a una serie de enmascaramientos estadisticos
solo subia al 4,3 por 100 en agosto de 1998, en rea-
lidad, segun Emily Thornton en Business Week de 17
de agosto de 1998, anda alrededor del 10 por 100. El
indice Nikkei da senales de no reaccionar. El 11 de
noviembre de 1998, sobre el mismo dia de 1997, ex-
perimentaba pérdidas del orden del 6,5 por 100 y res-
pecto a su mejor situacion —que comienza a difumi-
narse en un pasado gque no da la impresion de que
puede retornar facilmente— la caida era de un 62,9 por
100. Si observamos el indice mundial FT/S&P Actua-
rios, que para Japon emplea 446 valores, se debe
anotar que se experimentaban también el 11 de no-
viembre de 1998, respecto a la misma fecha de 1997,
y en dolares, retrocesos de un 6,81 por 100. Como es
natural, esto repercute en todos los mercados finan-
cieros mundiales.

No debemos olvidar la corrupcion, en medio de
esta conexion entre politica y mundo de los negocios,
acentuada porque la situacion econdmica japonesa
incluye muchos elementos intervencionistas. Es bien
conocida en los medios financieros. Un importante
empresario y excelente economista chileno, Ricardo
Claro, en el articulo “Lo que le quita el suefo al em-
presario de hoy: Temas economicos, politicos y so-
ciales”, publicado en la revista de aquel pais Foro
Empresarial, de 24 de abril de 1998, sefalaba: “En el
banco emisor habia ejecutivos medios que vendian in-
formacion confidencial muy barata. Por 50.000 do-
lares se podia conseguir la informacion mas relevante,
para anticiparse a los cambios en la politica monetaria
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0 a las actuaciones en los mercados cambiarios. Con
esta falta de credibilidad, hoy todas las medidas que
anuncia el gobierno japones [...] no tienen efecto en la
economia. Si ustedes —concluia— ven el anuncio de un
conjunto de medidas y ven en los dias posteriores el
indice Nikkei, ustedes observaran que, normalmente,
en vez de subir, baja con el anuncio”.

La crisis japonesa repercute en nosotros de dos
modos. La baja de los tipos de interés y la escasa
actividad industrial, que restringen la demanda de
energia y materias primas, contribuyen eficazmente a
nuestra recuperacion sin inflacién. Pero esto, que pa-
rece excelente, es un impacto a corto plazo. Las per-
turbaciones en la exportacion espafola comienzan a
ser visibles. También lo son los movimientos de fondos
para cubrir pérdidas bursatiles en Tokio.

* ok K

El tercer foco de tension es la debilidad china. El
yuan trata de mantenerse casi heroicamente. Desde el
punto de vista econémico, no tiene mucha explica-
cion; pero si, quizd, desde otra perspectiva. Oi hace
poco a uno de los grandes dirigentes de la economia
mundial sostener que lo que le hacia esperar que no
se devaluara subitamente el yuan era el régimen poli-
tico chino: —-"Mire usted; a los regimenes autoritarios
les molestan las devaluaciones”. El colapso de los
dos colosos chinos de la inversion en valores —el
China International Trust & Investment Corp. Pacific
Ltd., o CITIC, y la Guangdong (Cantén) International
Trust & Investments Corp., o GITIC- muestra, tal como
se ofrece en el articulo de Business Week de 26 de oc-
tubre de 1998, titulado “Los peligros del capitalismo
rojo”, un agujero negro muy peligroso si esta crisis es
completada con una devaluacion de la moneda china.
El panorama se complica con la existencia de dos
monedas. Una es el yuan, que resiste por ahora, pero
es muchisimo mas dudoso que vaya a aguantar el
délar de Hong Kong. En este territorio singular, para
sostener la Bolsa y la moneda local, el gobierno se ha
lanzado a adquirir acciones de empresas de esta re-
gion. Como se lee en el articulo “Market intervention”,
publicado en The Economist el 5 de septiembre de
1998, antes del 14 de agosto de 1998 “el Gobierno no
poseia ninguna de las empresas de Hong Kong vy
nunca habia intentado apoyar el precio de las ac-
ciones. Hoy es el accionista principal del territorio y ha
gastado alrededor de 15.000 millones de ddlares”, en
su mayor parte el 28 de agosto de 1998. Esta politica
fracaso, y el gobierno decidio atacar a los especula-
dores a través de la conducta del mercado de futuros.
De momento, les obligd a comprar acciones para cu-
brirse ante las nuevas medidas. Pero puede ser una

victoria pirrica. Joseph Yam Chi-Kwong, que enca-
beza la Autoridad Monetaria de Hong Kong —o banco
central-, acaba casi de admitir “que los costes finan-
cieros de esa intervencion eran mucho mas altos de lo
esperado”. Esto compromete seriamente los gastos
sociales locales, sobre todo las pensiones. Esto va a
atraer muy poco a los capitales extranjeros, porque es
l6gico que sospechen que si se llega a comprometer
algo tan sagrado —y mas aun en un pais, China, con
un gobierno comunista— como el bienestar de la po-
blacién, y concretamente las jubilaciones, pueden
adoptarse otras medidas aun mas drasticas, comao,
por ejemplo, subir muchisimo los tipos de interés, lo
que puede situar a la banca local en una situacion in-
tolerable. Asi se provocaria un nuevo panico sobre el
ddlar de Hong Kong, lugar que —como se indica en el
comentario “Hong Kong. Blundering Through. The te-
rritory’s rulers seem to have lost their sure touch”, apa-
recido en The Economist el 12 de septiembre de
1998- “se ha convertido en un facil objetivo para ata-
ques a su moneda”, mientras se esfuman sus re-
servas en moneda extranjera.

Lo fundamental es observar si la probable caida
del dolar de Hong Kong deja sin defensas al yuan
chino, cuya devaluacién provocaria una especie de
cadena en toda la regidn, con consecuencias graves
por lo que se refiere al conjunto de la recesion mun-
dial. A mi juicio, mientras las expectativas de creci-
miento del PIB de China para 1999 sean parecidas a
las de 1998 —el 7 por 100-, con un saldo positivo muy
claro en la balanza por cuenta corriente, no se produ-
cira tan temida devaluacion.

* k%

Naturalmente, esto hay que ampliarlo al complejo
mundo de los tigres y dragones asiaticos. Su situa-
cion, el cuarto foco de tension, podria encajarse en el
titular “Backlash" —que se podria traducir en esta oca-
sién por "Retroceso”-, que encabeza el largo e impre-
sionante reportaje del numero de Business Week de
17 de agosto de 1998, donde queda claro que la si-
tuacion de Corea del Sur esta presidida por la convic-
cion de sus habitantes de que su viejo estilo de vida,
basado en contratos laborales de por vida, se ha esfu-
mado probablemente para siempre. Ademas, ha de-
saparecido “el optimismo salvaje de hace dos anos,
cuando Corea era capaz de contender con Japon en
automoviles, semiconductores y otras industrias fasci-
nantes”. Ni el gobierno ni los bancos coreanos son
capaces de socorrer a la mayoria de los gigantescos
chaebol, o grandes grupos financieros locales. Mien-
tras tanto, tiene lugar lo que se ha calificado en ese
comentario como “desordenada transicion de una
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economia paternalista guiada por el Estado a una mas
cruel, conducida solo por el mercado, con altos tipos
de paro y de desigualdad en los ingresos”.

Anadamos que en Tailandia, a pesar de los es-
fuerzos que en los ultimos nueve meses ha efectuado
el nuevo gobierno de Chuan Leekpari para adaptarse a
las recomendaciones del FMI, “la economia podria
caer hasta un 20 por 100 en su PIB, a lo largo de los
préximos dos afnos”. El ministro de Hacienda tailandés,
Tarrin Nirumanahaeminda, acaba de declarar: “La eco-
nomia es una pura llaga”. Efectivamente, “las fabricas
cierran, el paro remonta el vuelo y el sector financiero
es un tullido”. De Indonesia ya todo esta dicho. El PIB
caera en 1998 un 16 por 100, pero aun asi en 1999 se-
guiré el descenso. Nadie consigue adivinar por donde
le llegara la salida. En Malasia se decidieron medidas
intervencionistas el 1 de septiembre de 1998, adop-
tadas en medio de una oleada de criticas a la de-
pravada vida privada del diputado, primer ministro y
ministro de Hacienda Anwar Ibrahim, quien simultanea-
mente era destituido. Pero estas medidas con el fin de
defender el ringgit —-como senalé Desmond Supple, del
Barclays Capital- seran probablemente muy contrapro-
ducentes para enfrentarse con una prolongada depre-
sién que va a golpear a un pais que, como senala The
Economist de 12 de septiembre de 1998, en su articulo
“Malicia en el pais de las maravillas”, vivia en una fan-
tastica década de desarrollo. Los capitales extranjeros
huiran asustados ante los controles impuestos. Los
malayos precisaran, entonces, tener superavit en la ba-
lanza por cuenta corriente para no contemplar cémo se
evaporan sus reservas de moneda extranjera, cuestion
casi imposible, porque las medidas gubernamentales
emprendidas para reactivar la economia —estimulos fis-
cales y bajos tipos de interés—, unidas a la revaloriza-
cion del ringgit un 10 por 100, situandolo a 3,8 ringgit
por dolar, haran huir al ahorro y desequilibraran la ba-
lanza comercial. Todo ha quedado, pues, en manos del
presidente Mahathir Mohamed, que espera, al frente
del todopoderoso partido UMNO -United Malays Na-
tional Organisation-, seguir gobernando en Kuala
Lumpur. Como las cosas le van a ir muy mal, espe-
remos que aparezca un nuevo culpable del creciente
caos economico del pais. En L'Express de 10 de sep-
tiembre de 1998, bajo el epigrafe de “Rupture malai-
sienne”, se recuerda que Mahathir Mohamed ha hecho
culpables de sus males, por orden crondlogico, a
George Soros, a “los occidentales”, a los indios y, bas-
tante recientemente, a “los blancos”. Por supuesto que
esta crisis del Pacifico, al unirse a la japonesay a la po-
sible china, crea un factor de depresién de notable am-
plitud.

* k k
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El quinto foco de trastornos es el ruso. Para los
que se entusiasmaron con la geopolitica de Halford
Mackinder y su Isla Mundial, en cuyo centro se alber-
garia quien acabaria por dominar el mundo, tal como
se expone en “The geographical pivot of history”, apa-
recido en The Geogra-phical Journal en 1904, resulta
dificil comprender como Rusia penetré muy tarde, y
muy mal, en la revolucion industrial, y como no logro
asentar una situacion politica ligada a la democracia
parlamentaria, aparte de como en el siglo XX resultaria
duramente derrotada, primero por Japon vy, después,
dentro del ambito de la | Guerra Mundial, por los im-
perios centrales. A partir de Los diez dias que conmo-
vieron al mundo, el titulo de la obra célebre de John
Reed, con la Revolucion de Octubre de 1917, Rusia se
embarco en la construccién de un modelo de eco-
nomia de direccion central. Este echd a andar con
costes sociales pavorosos —recordemos el hambre y
la sangre de la etapa del comunismo de guerra capita-
neado por Lenin, las purgas y campos de concentra-
cién del Archipiélago Gulag, ligados para siempre a la
memoria de Stalin, dentro de un modelo de despo-
tismo oriental, como lo denominé Wittfogel-, y pronto
dio senales de ser una especie de monstruoso en-
gendro de un escalofriante doctor Frankenstein.
Como en el relato de Mary Shelley, lo que salio de las
manos de Stalin y de sus sucesores inmediatos fue
algo enorme y peligrosisimo, pero también tremenda-
mente ineficaz. Su contienda con los Estados Unidos
-los cuarenta y dos anos de la Guerra Fria que se ex-
tiende desde 1947, guerra civil en Grecia, a 1989,
caida del Muro de Berlin— se sald6 con una derrota sin
paliativos. Tras ella, Rusia decididé conceder la inde-
pendencia efectiva a las naciones que estaban en su
periferia y reconvertir un cada vez mas caodtico sis-
tema economico de direccion central, socialista, en
uno capitalista. Tras una década de esfuerzos, hay
que confesar que no se ha logrado el menor éxito. El
PIB desciende un 4 por 100 en 1998, y se prevé que
un 5 por 100 en 1999; la corrupcion crece; las mafias
se instalan en partes neurdlgicas del conjunto econo-
mico ruso, con lo que asfixian los intentos de retornar
a la economia libre de mercado; la inflacion, amenaza
con llegar a una de tres digitos al concluir el ano,
segln el banco central, alcanzandose en octubre de
1998 un aumento en el IPC del 56,4 por 100; la pro-
duccion de alimentos es francamente deficiente; el
desorden gremial obrero es notable. Tras doscientos
anos, Rusia no logra engranarse con la economia oc-
cidental.

Si Rusia se encuentra, desde un punto de vista his-
torico, tan excéntrica respecto a la Union Europea y
Norteamérica, épor qué nos debe preocupar? Dos
son los motivos. En primer lugar, tal excentricidad en
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la economia actual no existe. La globalizacion no ex-
cluye a Rusia. El comercio exterior ruso posee una im-
portancia creciente, y el mundo occidental ha pasado
a invertir decenas de miles de millones de ddlares en
Rusia. En cabeza va Alemania. El gran interés perma-
nente germano ha sido, desde hace muchos siglos, el
mundo eslavo. Este, junto con otros elementos més
germanizados, se estructuraba durante la Guerra Fria
en una organizacion llamada CAEM (Consejo de Asis-
tencia Econdmica Mutua). Hoy, al desaparecer el
CAEM, ha dado lugar a la aparicion de los PECO, o
paises de Europa Central y Oriental, que llaman, casi
con desesperacion, a las puertas de la Union Eu-
ropea. Alemania se dispuso, hace algunos anos, a di-
rigir su insercioén. Pero la caida del CAEM no supone,
automaticamente, que los PECO, con Ucrania y Bielo-
rrusia, dejen de comerciar con Rusia. Es mas; Ale-
mania aumenta, dentro de su politica, las inversiones
y el trafico comercial con Rusia.Pasemos al segundo
motivo de preocupacion. El desarrollo del Medite-
rraneo oriental, basico para Europa, exige que desde
el Caspio a Israel y Suez, se extienda una zona de paz
y desarrollo, imposible de lograr con una Rusia su-
mida en una situaciéon que Anatoli Chubais, el liberal
que negocid con el FMI, acaba de definir asi: “El des-
tino del pais depende de la capacidad del nuevo go-
bierno para resistir ante peligros sin precedentes”.
Desde las guerras con Napoleon a la Rusia de Yeltsin,
pasando por Witte, el ministro de Hacienda zarista, y
por el Gosplan, nadie ha sido, pues, capaz de sacar a
Rusia de su marasmo econdémico. Piénsese que el
producto interior bruto total de la inmensa Rusia y sus
mas de 250 millones de habitantes esta por debajo
del espanol. Ahora todo ha comenzado cuando, tras
la carta de Soros en Financial Times, el 13 de agosto
de 1998, Yeltsin proclamo, enfaticamente, que niiba a
devaluar el rublo ni a efectuar una conversion en la
deuda publica. Pues bien, hizo todo lo contrario, y au-
tomaticamente se inicid el nuevo derrumbamiento
ruso, con desplomes del rublo y de la Bolsa.

Inmediatamente, desoyendo las llamadas de mu-
chos economistas, los rusos decidieron aumentar la
oferta monetaria. Seguln escribié David Hoffma en el
Washington Post de 5-6 de septiembre de 1998, la
casa Bruwswick Warburg, de Moscu, informo que a
partir del 17 de agosto de 1998 el banco emisor habia
bombeado al sistema bancario 27.000 millones de ru-
blos, un 17 por 100 de la oferta monetaria entonces
existente. Estas tendencias inflacionistas se estan
acercando peligrosamente a las condiciones de una
hiperinflacién. La admision del dolar como medida ofi-
cial del valor en ciertas regiones rusas es un sintoma
de esto. El ultimo informe mensual del Russian Euro-
pean Center for Economic Policy es muy pesimista a
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este respecto. La guinda la ha puesto el economista
Andrei llarionov, quien, segun el suelto “La chute du
rouble se précipite”, publicado en Le Monde el 5 de
septiembre de 1998, asegura que Rusia “no podra
evitar el presentar suspension de pagos sobre toda su
deuda externa, yendo mucho maés allé de la moratoria
anunciada sobre ciertas deudas comerciales”.

Lisa y llanamente, se acaba de derrumbar la re-
forma que pretendié pasar en breve plazo del sistema
de economia de direccién central a uno de tipo capita-
lista que, como recuerda Tamames en sus escalo-
friantes cronicas desde Moscu, tan facil parecia tanto
a economistas foraneos, recordemos a Jeffrey Sachs,
como a rusos, pensemos en Gregory Yavlinsky. “La
montana rusa” ~como senalaba The Wall Street Journal
al contemplar esta cascada de desastres— tiene de
malo que no se puede parar una vez que se ha puesto
en marcha”. Aterrado, un comentarista de Financial
Times escribio: “Es Indonesia, pero con misiles". Re-
cordemos gue Rusia tiene 11.000 armas nucleares.

El mundo occidental comprendié que las conver-
saciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) con
Rusia no habian servido para nada. Camdessus, el 29
de agosto de 1998, anuncié que habia pedido a Rusia
“gue no utilizase la actual crisis para volver al modelo
de economia popular de la desaparecida Union Sovié-
tica”, y agregé que el FMI “apoyara a Rusia siempre
que mantenga una politica reformista de libre mer-
cado”. Otro consejo desatendido.

Conviene recordar que en Rusia existe, basada en
las grandes empresas heredadas del régimen ante-
rior, una extrana economia virtual. El empleo no se ha
desplomado porque los subsidios lo han sostenido a
través de una situacién permisiva inconcebible en
Occidente: el pago de la electricidad, del combustible,
de las materias primas, se ha retrasado casi indefini-
damente. Asi continud existiendo actividad, con una
productividad lamentable, en muchas plantas indus-
triales. Son las que, al hundirse la reforma, quieren
muchos politicos de la Duma —en cabeza los naciona-
listas y comunistas— que constituyan la base del
nuevo desarrollo financiero. Naturalmente, esto Unica-
mente puede ponerse en marcha si Rusia rompe sus
enlaces con los mercados globalizados.

El gran poeta ruso Lermontov compar6 a su pais
con llia Muromets, quien “estuvo sentado treinta anos
y, de pronto, se levanto, no bien se hubo sentido con
copia de energia”. Pero Rusia, que se habia incorpo-
rado ligeramente tras una sentada de setenta anos, ha
vuelto a su pobre banqueta. Da la impresion de que
se ha quedado definitivamente paralitica. Esa es la
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opinion de Genia Bajlanov, redactor jefe del periodico
de Samara, en la Rusia oriental profunda, Plochad
Svabodi, quien comentaba en Le Nouvel Observateur
de 8-14 de octubre de 1998 que, con todo esto, “los
occidentales se asombran al no vernos huir aterrori-
zados. La verdad es que tenemos el tétanos”.

* %k %

El sexto foco es el de los mercados emergentes
iberoamericanos. Es el mas estudiado en Espana,
porque es el que nos afecta mas a fondo. Lo agrava
todo el que no sdlo huyen de la region los capitales
~tanto europeos como norteamericanos—-, sino que
sus equilibrios macroecondmicos estan basados en
la exportacion de energia, materias primas y ali-
mentos. Para apreciar por qué en México o en Vene-
zuela, en Chile o en Brasil, en Argentina o en Perd,
existe un serio problema real, al que se superpone el
financiero, basta tener en cuenta el cuadro num. 1,
que recoge el cambio en las cotizaciones de las
exportaciones de los principales paises iberoameri-
canos, en dolares.

Como consecuencia, experimentan practicamente
todos los paises iberoamericanos déficit considera-
bles en sus balanzas exteriores, que colman como
pueden con llegadas de capitales, que han pasado a
situarse en ellos con tipos de interés altisimos. No
todos resultan igualmente afectados, pero es muy
dudoso creer que, por unos u otros motivos, no
vayan a verse inmersos en situaciones muy deli-
cadas. La situacion clave se encuentra, muy proba-
blemente, en Brasil. Si cae el real, va a ser muy dificil,
debido a los ya importantes lazos de Mercosur, im-
pedir el derrumbamiento del peso argentino, con
todas sus consecuencias sociopoliticas. En estas
condiciones, no podria resistir el peso chileno. La re-
baja en las calificaciones de los fondos iberoameri-
canos por Standard & Poor’'s y Moody’s, y una Bolsa
donde las huidas de los inversores provocan fuertes

T a———————— R T———

. CUADRO NUM. 1
CAIDA EN LAS COTIZACIONES
DE LAS EXPORTACIONES DE LOS PRINCIPALES
PAISES IBEROAMERICANOS
(En délares)

Porcentaje de caida

respecro
- Productos __aunano antes
ANMEOS: s = swe vy perwaes o 17.4
Productos agricolas no alimenticios. . . . . . 15,9
Metales oo sirme asmamss sammess e 20,7
Todas las materias primas industriales . . . . 18,0
Petroleo Brent del Mar del Norte . . . ... .. 38,7

Fuente: The Economist, 14 de noviembre de 1998.
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descensos de cotizaciones, se unen en Brasil con un
déficit del sector publico del 7,27 por 100 del PIB a fi-
nales de junio. Por supuesto que el presidente Fer-
nando Henrique Cardoso busca ansiosamente la so-
lucion dentro del pais y, también, mas alla de la
frontera brasilena. Dentro de Brasil ha iniciado un
Plan de Estabilizacion muy ambicioso. Fuera, solicita
que “los lideres del mundo, que esencialmente estan
representados en el G-7, y muy en particular los
Estados Unidos, tomen conciencia de que la situa-
cion mundial exige mas energia y decisiones mas
firmes”. Por ahora —la informacion aparece en Finan-
cfal Times del 16 de octubre de 1998-, Brasil ha per-
dido 25.000 millones de ddlares de sus reservas a
partir del pasado mes de agosto, cuando se inicié la
crisis rusa. Cardoso, por su débil situacion politica no
acaba de culminar su plan de saneamiento fiscal. A
finales de este mes pueden vivirse en este pais dias
decisivos. El papel esencial lo van a representar los
escurridizos gobernadores de los diversos estados
de esta nacion.

Las consecuencias generales son, también, mas
fuertes que las que se derivan del choque ruso. Basta
mencionar que Norteamérica, segun la Reserva Fe-
deral, habia invertido en Iberoamérica a finales de
marzo de 1998, a traves de su banca, hasta unos
76.400 millones de dodlares, de los que 27.200 mi-
llones corresponden a las inversiones en Brasil.

* k Kk

El séptimo foco se genera en la propia caracteris-
tica inestable de la globalizacién financiera. En estos
momentos, sus determinantes son claros. Por un
lado, en muchos lugares, el sistema bancario ha ac-
tuado como un elemento desequilibrador que ha pro-
vocado dificultades grandes en el proceso. Pero no
por ello debemos dejar de contemplar otras situa-
ciones muy preocupantes que los mercados bursa-
tiles han intentado corregir como han podido, con
hundimientos importantes en sus cotizaciones. Por
otra parte, la volatilidad fortisima en los mercados de
valores y de divisas, y en los tipos de interés, ha com-
plicado mucho todo el preocupante panorama exis-
tente. Finalmente, las autoridades monetarias se han
visto desbordadas casi siempre por las circunstan-
cias. El nuevo sistema globalizado se ha mostrado
mucho mas fuerte que estos centros de decisién pu-
blica que, antano, lograban controlar bastante estos
procesos. También se ha visto que el Sistema ha ten-
dido, mas de lo que puede parecer, a autorregularse y
a no acentuar los desequilibrios. Ya hace afos, Lamfa-
lussy crefa —frente a los que pedian la vuelta al inter-
vencionismo- que eso era todo lo que podia sensata-



mente hacerse en estos momentos del inicio de la
nueva realidad.

Pasemos a Espana. Nuestra economia presenta,
ahora mismo, una red importante de barreras de dis-
tinta factura y en diferente estado de construccion,
que logran oponerse a las siete perturbaciones inter-
nacionales con eficacia evidente. Son nuestro amparo
en estos momentos tan dificiles de la economia mun-
dial. La pregunta clave es qué motivd que se modifi-
casen las estructuras para impulsar su construccion.
La contestacion es evidente: la decision adoptada en
1996 de participar en la Union Econémica y Monetaria
en el grupo de cabeza. Esa necesidad politica de inser-
tarse en la zona del euro, que hizo nacer el modelo eco-
noémico Aznar-Rato, con ese quemar politico de las
naves que significaba el sefalar que no conseguirlo
seria un fracaso para su gobierno, es lo que nos empujé
a esta politica de reformas. Es en ese sentido como hay
que considerar las declaraciones de Eugenio Domingo
Solans, miembro del Comité Ejecutivo del Banco Cen-
tral Europeo, a El Pais el 13 de septiembre de 1998. No
se puede por menos de senalar que acierta el profesor
Eugenio Domingo Solans cuando indica, en primer
lugar, ante las posturas de los euroescépticos, que
éstos “hacen unas criticas a las renuncias implicitas en
el euro que son ciertas. Espana va a perder su capa-
cidad de decision en politica monetaria, va a tener
menos autonomia en politica fiscal, va a perder su ca-
pacidad de decision en politica cambiaria [...] Todo
esto es cierto. Habra que buscar mecanismos alterna-
tivos de ajuste y de correccion. En un mundo globali-
zado es muy dificil hablar de plena autonomia de poli-
tica monetaria o cambiaria. El euro implica unas
nuevas reglas de juego, extraordinariamente positivas;
implica estabilidad, que es muy importante para todos
los agentes econdmicos. A nadie se le escapa, por otra
parte, que si se renuncia a la autonomia monetaria, se
esta renunciando a una parcela de soberania muy im-
portante. éQue el euro nos obliga a buscar soluciones
alternativas? Sin duda. Pero el otro escenario es peor”.
Y acierta también cuando, derivado de todo esto, se-
nala: “El euro es un paraguas en esta crisis”.
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Es mas; si esta crisis se hubiese desarrollado sin
nuestra inclusion en la Eurozona, seriamos un simple
mercado emergente, sometido a todas las tormentas
internacionales, porque no habriamos, muy probable-
mente, verificado las reformas estructurales que la si-
tuacion de la unién monetaria nos exigia. Ramoén R.
Lavin nos lo expuso con toda claridad en su articulo “El
euro capea el temporal”, aparecido en Expansion, el 14
de septiembre de 1998, al escribir que “valiente tendria
que ser el analista que se atreviese a decir que la pe-
seta habria mantenido su valor, como hasta ahora, in-
dependientemente de su pertenencia al euro o no”.
Eso se debe a que “las monedas que van a integrarse
en el euro se han mantenido hasta ahora firmes y sin
sobresaltos, lo que no esta ocurriendo con otras mo-
nedas fuertes, como el délar australiano, el canadiense,
0 las coronas sueca y noruega... Paises como Finlandia,
un pais econémicamente mucho mas débil y con una
moneda expuesta a las corrientes gélidas del efecto
ruso y que si pertenece al euro, ni siquiera ha estornu-
dado con los graves acontecimientos que sacuden a
Rusia”. En cambio, prosigue Lavin, “en Suecia, ni el au-
mento de los tipos de interés ha frenado la devaluacion
de su moneda, que ha perdido en la ultima crisis inter-
nacional un 3,5 por 100 de su valor”. Poehl, el anterior
presidente del Bundesbank, recientemente ha decla-
rado en Barron’s que lo Unico que impide que en este
momento, como se arrojan las aguilas rapaces sobre
los corderitos, también lo hiciesen los especuladores
sobre la lira y sobre el marco finlandés, es su insercion
en la Eurozona.

El quite providencial que ahora nos pone bas-
tante al abrigo de una situacion que incluso puede
ampliarse -pensemos en el Pacifico Sur, en Africa del
Sur, en los paises de la OPEP- es, cabalmente, que
estamos en el grupo de los once, en la Eurozona. Es
mas, cuanto mas rigurosa sea nuestra politica eco-
nomica frente a la inflacion, frente a la desorganiza-
cién del gasto publico, frente a rigideces de los mer-
cados, frente a tentaciones alcistas desmesuradas
en los salarios, mayores posibilidades tendremos de
avanzar en nuestro desarrollo, incluso en medio de
este sobrecogedor panorama que ofrece la eco-
nomia mundial.
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La crisis actual del sistema financiero

Alexandre Lamfalussy (*)

Mi proposito en esta intervencion es reflexionar
sobre las manifestaciones mas generales de la crisis
actual de nuestro sistema financiero, y me propongo
hacerlo en tres partes. Primero, dirigiremos una mi-
rada retrospectiva a donde estabamos después del
estallido de la crisis en Rusia, a finales de agosto y en
septiembre de 1998. Veremos a continuacion donde
nos hallamos tras la muy sorprendente y notable recu-
peracion de los indices bursatiles que ha tenido lugar
durante finales de octubre y principios de noviembre,
y si esté o no justificada la reaparicion de la euforia.
Y, finalmente, me gustaria mirar hacia adelante con
una perspectiva a largo plazo y pensar en voz alta
sobre nuestra capacidad para poner en marcha un
sistema para prevenir la crisis y, quiza, para un mejor
manejo de sus manifestaciones.

La situacion que se presento en la segunda mitad
de agosto de 1998, y que continud en términos gene-
rales hasta noviembre del mismo ano, fue franca-
mente preocupante. Por una parte, teniamos mani-
festaciones de crisis en los mercados emergentes,
gue ya habian hecho su aparicion un ano antes en
Asia, comenzando por Tailandia, que todavia no se
encontraban totalmente bajo control. Se produjo al
mismo tiempo la explosién, o mejor dicho, la implo-
sion de todo el sistema financiero y monetario ruso.
Se cred con ello un peligro inmediato de contagio en
otros paises emergentes, especialmente en los mas
sensibles, como Brasil y el resto de Latinoamérica,
pero todo ello no fue sino una parte de la situacion.
Pocos esperaban que ocurriera lo que paso después,
es decir, que surgieran tensiones en el sistema ban-
cario y financiero occidental, en particular en Estados
Unidos y, en cierta medida, aunque mucho menor, en
Europa. En aquellos momentos estabamos atentos al
considerable e inesperado incremento de los tipos di-
ferenciales del mercado. Estos aumentos habian em-
pezado a producirse antes de la aparicion de la crisis
rusa en lo que respecta a la deuda de los paises
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emergentes, pero los diferenciales estallaron tras la
moratoria unilateral rusa y la caida a la deriva del
rublo. Pero, por encima de todo ello, fuimos testigos
de la aparicién de tipos con sustanciales diferen-
ciales dentro de Estados Unidos. Los diferenciales
entre clientes preferenciales y las letras del Tesoro y
obligaciones societarias estadounidenses alcanzaron
niveles muy elevados y, mas alun, comenzamos a per-
cibir indicios de diferenciales entre activos que tenian
el mismo tipo de garantia. Por ejemplo, los dos tipos
de letras del Tesoro de EE.UU., o la aparicién de un
margen diferencial en los bonos del Banco Europeo
de Inversiones, y asi sucesivamente. Lo que estaba
sucediendo en aquellos momentos era, obvia-
mente, una huida hacia la calidad, pero, sobre todo,
un aumento considerable y radical de |la preferencia
por la liquidez. Estos son los términos técnicos que
provocaron el temor a que nos estuviéramos acer-
cando a una crisis crediticia. Pero ésta es una afir-
macion muy fuerte, y yo no creo que nos encontra-
semos en esa situacion, aunque lo cierto es que
varias instituciones se mostraban renuentes a
otorgar créditos.

Esa era la situacion a finales de agosto, en sep-
tiembre y a comienzos de octubre de 1998. A finales
de septiembre estos problemas se manifestaron bajo
la forma de crisis del mercado de capitales a largo
plazo y de una operacion de rescate organizado,
aunque no financiado, por el sistema de la Reserva
Federal. En esta situacion, el peligro radicaba en que
pudiera producirse algun tipo de interaccion viciada
entre las situaciones de crisis en los paises emer-
gentes y estas manifestaciones de huida hacia la ca-
lidad, unida a una creciente preferencia por la li-
quidez en nuestros propios mercados. Podia ocurrir
ademas que ambas se reforzasen mutuamente, lle-
gando a hacer muy dificil financiar los déficit de los
paises emergentes, a los que se abandonaria a su
suerte para evitar el contagio.
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Ahora estamos muy lejos de esa situacion, y
vemos claramente que hubo un punto de inflexién. A
principios de noviembre de 1998, el Dow Jones al-
canzo su techo anterior, y en muchos mercados euro-
peos también se recuperd una parte sustancial de las
pérdidas.

Sin embargo, no ocurrié lo mismo con igual inten-
sidad en lo gue respecta a los margenes diferenciales;
los margenes bajaron un poco, no tanto en los mer-
cados emergentes como en nuestros propios sistemas
internos, y observamos una disminucién de aguéllos
por el repentino incremento de la preferencia por la li-
quidez. Sin embargo, quedaban unos cuantos pro-
blemas, como sefald la Reserva Federal al anunciar
que llevaria a cabo otra rebaja en sus tipos de interés
alegando una mejora de la situacion; no obstante lo
cual, afirmaron que el sistema estadounidense sufria
aun ciertas tensiones, argumento que utilizé la Reserva
Federal para su tercera rebaja de los tipos. Asi que
équé ocurrid entre octubre y noviembre? (A qué se
debe la mejora que observamos en la opinién del mer-
cado, que fue espectacular en el ambito de las ac-
ciones de capital, y de buenas proporciones, pero no
decisivo, en lo que respecta a los méargenes diferen-
ciales? Se produjeron diversos acontecimientos que a
los ojos de los participantes en los mercados parecian
justificar este giro radical en el sentir del mercado. Tra-
taré de citarlas, sin orden de preferencia, porque es
muy dificil saber qué es lo mas o menos importante
en estas circunstancias.

Aparecian ya claros indicios, aunque los partici-
pantes en el mercado no habian querido verlos
antes, de que la situacién en Tailandia y Corea habia
mejorado. No se trataba de una mejora en términos
reales, por estar sumidos en una profunda recesion,
pero las divisas se habian estabilizado, e incluso ha-
bian recuperado parte de su depreciacion, los tipos
de interés habian bajado bastante por debajo del 10
por 100, y ello se habia producido en un momento de
fortalecimiento de las monedas, lo que constituia cla-
ramente un buen sintoma. Ya habia signos de que
tanto los tailandeses como los coreanos se plan-
teaban seriamente la necesidad de reconsiderar y
reestructurar sus sistemas locales de intermediacion
financiera. Tailandia, por ejemplo organizé un pro-
yecto de recapitalizacion bancaria de los mejores
qgue he visto. No sé si lo pondran en préactica en su
totalidad o no. El plan existe y estd extraordinaria-
mente bien pensado. Es un plan muy serio y cos-
toso, ya que ascenderia a aproximadamente el 25
por 100 del PIB tailandés, unos 25 6 30.000 millones
de dolares. Es un proyecto de grandes proporciones,
pero ahi esta.
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Los coreanos también se dieron cuenta de que
hay que corregir ciertos tipos de relaciones inces-
tuosas entre la industria, el comercio y la banca. Esto,
por un lado. Por otro lado, hay indicios de que los ja-
poneses han comprendido finalmente que tienen un
problema. Esto supuso el anuncio de varios proyectos
que trataban tanto de recapitalizar los bancos, espe-
ramos que de forma selectiva, como de crear algunos
paquetes estimulantes para tratar de poner fin al de-
clive de la demanda interior. En tercer lugar, el Con-
greso de Estados Unidos entré finalmente en razén, y
ha aceptado aumentar en 80 millones su participacion
en los recursos del FMI, lo que ha permitido el reapro-
visionamiento de los recursos del FMI hasta cerca de
90.000 millones de dodlares. Fue también una buena
senal y significd que el FMI se hallaba en disposicion
de hacer algo por Brasil. Como era de esperar, se
lanzé un paquete de medidas para prevenir la crisis, al
mismo tiempo, hubo disminuciones de los tipos de in-
terés a corto plazo. La Reserva Federal habia efec-
tuado ya dos recortes de sus tipos de interés, y se
acelerd el movimiento de convergencia a la baja en
Europa. El recorte inmediato de los tipos de interés en
Italia se interpretd como un signo muy positivo y, natu-
ralmente, esto permitié que la politica monetaria ba-
sica de Europa se diera un respiro.

El dltimo acontecimiento, aunque no el menos im-
portante, fue la operacion de rescate de la Reserva
Federal, o mejor dicho, la operacion de rescate de la
sociedad financiera LTCM, organizada por la Reserva
Federal, parecio sugerir al mercado la existencia de
prestamista potencial de ultima instancia que puede
hacerse cargo de diversos problemas. Creo que los
mercados han estado exagerando todo el tiempo.
Quiero decir que es la historia de siempre, pero esta
vez todo ha ocurrido con mayor rapidez y, quiza, con
mas que excesiva rapidez. No digo, ni quiero decir,
que no se haya producido ninguna mejora como re-
sultado de esos cuatro o cinco acontecimientos que
he mencionado. Ha existido una mejora, pero los pro-
blemas no se han resuelto todavia, y debo senalar
cuales son los problemas que sigo considerando real-
mente importantes.

En primer lugar, si bien es cierto que en Tailandia y
en Corea parece que todo esta bajo control, no ocurre
lo mismo en toda Asia, vy, cietamente, no parece ser
el caso de Indonesia, por ejemplo. Estas mejoras en
el escenario financiero tampoco significan que al-
gunos de estos importantes paises, especialmente
Corea, estén saliendo de la recesion. No estan sa-
liendo, al menos por ahora. Quiza haya una espe-
ranza, pero la esperanza no es la realidad. Es algo
muy distinto.
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En segundo lugar, Japén. El declive de la de-
manda interna ha seguido su curso. Aqui de nuevo
abrigamos esperanzas. Creo que la mayor esperanza
que tengo es que los bancos japoneses parecen tener
intencion de hacer uso de las sumas de recapitaliza-
cién que se han puesto a su disposicién, porque
hasta octubre de 1998 ni siquiera sabiamos si lo de-
seaban o no. Desean hacerlo, aunque, si bien ello su-
pone una auténtica mejora, de lo que se trata es de si
el conjunto del plan de recapitalizacion japonés sera
suficientemente selectivo. No hay duda de que todo el
sistema bancario de Japon necesita la entrada de ca-
pital nuevo, pero ha de ser una entrada selectiva vy,
desde luego, emprender una recapitalizacion selec-
tiva es algo dificil en cualquier circunstancia. Por eso
siento una gran simpatia hacia las autoridades japo-
nesas, porque no les es facil hacerlo. Creo que estan
en el buen camino, pero eso no significa que vayan a
llegar al final de él. Puede ser tan sélo el comienzo vy,
en este contexto, Japon juega un papel principal. Per-
mitanme citar un hecho muy significativo (creo que
fue Stanley Fisher o Michel Camdessus quien lo citd).
De hecho, ha tenido lugar una mejora sustancial en la
posicion de la cuenta corriente de los paises asiaticos
afectados por la crisis (los cinco, Tailandia, Corea, Ma-
lasia, etc.). Y lo hicieron sobre todo recortando las im-
portaciones. Mantuvieron sus exportaciones razona-
blemente bien, pero cuando examinamos la situacion
de las exportaciones vemos que ha ocurrido algo muy
extrafo, puesto que las exportaciones de estos paises
a Estados Unidos y Europa aumentaron, pero dismi-
nuyeron durante el mismo periodo las exportaciones a
Japén. Esta situacion no es sostenible. Japén tiene
tanto peso en Asia que para que estos paises salgan
de la crisis necesitan al menos que se estabilice la de-
manda interna japonesa, v, si es posible, que se recu-
pere. De modo que la situacién esta muy lejos de
estar asentada.

Vamos a hablar ahora de Brasil. Creo que el pa-
quete de medidas que se prepard era interesante,
pero suscita algunas dudas. Tengo una cierta espe-
ranza de que senale el final del contagio. Lo espero,
pero no estoy seguro. Creo que también a este res-
peto hay diferencia entre las esperanzas y las certi-
dumbres. Una cuestion crucial es hasta qué punto el
gobierno brasilefio, la nueva Administracion o la
reelegida, puedan ejecutar efectivamente su paguete
fiscal. Pero desde luego Brasil no tiene nada que ver
con Rusia, por lo que toda comparacion carece de
sentido; seguian y siguen teniendo un problema, uno
de los problemas gemelos de siempre sobre el déficit,
es decir, la necesidad de un emprestito muy grande del
sector publico, unido a un déficit en cuenta corriente
bastante grande, aunque no demasiado grande. Tienen
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gue poner en marcha una politica de restricciones fis-
cales nacionales, pero la pregunta es si la medida
tendra éxito, ya que parte de la carga recaera sobre
los estados individuales de Brasil, y no sobre el go-
bierno federal.

Otra cuestion crucial es que el paquete de 41.000
millones de ddlares que dispuso el Fondo no impli-
caba la participacion del sector privado. Volveré a
tratar este problema en las cuestiones prospectivas
que les voy a proponer, sean o no de utilidad, ya que
tengo mis dudas acerca del mismo.

Creo que, al final, la senal mas positiva que dis-
tingo en este panorama se percibe en Estados Unidos
y Europa. Pienso que es esencial que estas dos eco-
nomias sigan creciendo en esta situacién, porque, su-
madas, representan del 50 por 100 del PIB mundial, y
si nuestro crecimiento continua, solventara una parte
sustancial de los problemas financieros, o tal vez
todos, y si no, al menos, nos permitira ponernos en
camino para solucionarlos. Y las noticias en este sen-
tido han sido bastante buenas. Creo que puede afir-
marse que el crecimiento continda en los EE.UU., asi
como que la demanda interna europea esta creciendo
a un ritmo rapido, y que nuestro crecimiento ya no
viene motivado por las exportaciones, como ocurria
hace un ano. De modo que los comienzos, en mi opi-
nién, son razonablemente buenos. Cuando unimos
todas las piezas, vemos una situacion que quiza nos
permita afirmar que los temores que aparecieron a fi-
nales de agosto y en septiembre eran exagerados,
pero creo también que la euforia que ha hecho su rea-
paricién posteriormente es exagerada. Nos encon-
tramos, por tanto, en un punto intermedio.

Permitanme que en la tercera parte de mi presen-
tacion les hable sobre los problemas a largo plazo de
nuestro sistema financiero. Refiriéndome ahora a lo
que podemos hacer para evitar la aparicién de situa-
ciones de crisis como las que han ocurrido, y si po-
driamos poner en marcha una politica adecuada para
evitar su prolongacion y manejar la crisis actual. Du-
rante los Ultimos meses he estado trabajando en un
analisis retrospectivo de los 16 Ultimos afos, y com-
parando las variaciones en las cotizaciones de mer-
cados emergentes bursatiles que han pasado por nues-
tras manos, comenzando con la crisis de 1982-1983,
ahora ya casi olvidada, pero que creo que fue la pri-
mera manifestacion de crisis en un mundo globali-
zado. A continuacién, examiné la marca Il en México,
en 1994-1995, asi como la crisis del Este asiatico y la
de Rusia. Estos han sido los principales episodios a lo
largo de los ultimos 16 afos, aunque, por supuesto,
entre ellos hubo otros en paises mas pequenos. Cuando
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se analizan estas experiencias, lo primero que salta a la
vista es su extraordinaria diversidad. Debo mencionar
aqui un pequeno ejemplo de estas diferencias en las
experiencias de estos cuatro principales casos de
crisis.

En Latinoamérica, en 1982-1983, la proposicién
basica fue la existencia de dos déficit gemelos. Adole-
cian de una mala administracién de su propio sistema
fiscal y de la necesidad de grandes empréstitos por
parte del sector publico, junto a una politica monetaria
relativamente laxa, lo que daba como resultado déficit
enormes e insostenibles en cuenta corriente. Este fue
el caso de la proposicion del déficit gemelo.

Ahora bien, cuando México estallé (México Il, no
en México I), en 1994, ya no se daba la proposicion
del déficit gemelo. México no tenia déficit fiscal, y la
idea de que el déficit en cuenta corriente sélo importa
cuando el gobierno administra mal sus propias cuentas
no se sostenia como proposicion. Lo que ocurrid en
México fue que eran las cuentas del sector privado a
escala nacional las incorrectas, porque los indices de
ahorro interno habfan disminuido hasta niveles muy
bajos, tanto en el sector empresarial como en los ho-
gares. Asi que la proposicién del déficit gemelo ya no
valia. Pero podiamos argumentar por lo menos que si
se adoptan politicas, quizas en términos de liberaliza-
cion interna, que creen una elevada tasa de creci-
miento de la expansién crediticia y que, en si mismas,
conducen a una disminucién de los indices de ahorro
privado, hay algo que no funciona en la cuenta co-
rriente.

Entonces aparecio Asia. En el caso asiatico no po-
demos decir que el indice de ahorro sea bajo. De
hecho, es muy alto. La verdad es que en ciertos
casos, sobre todo en Tailandia, el indice de inver-
siones era auin mas alto, pero de nuevo se trataba de
una proposicion muy distinta, y habia que hallar el
conjunto de razones, de indole muy diversa de las
que causaron la crisis asiatica, a partir de las razones
de la experiencia latinoamericana anterior o del caso
mexicano. De modo que cuando todos tratabamos de
determinar qué fallé en el funcionamiento de los sis-
temas financieros nacionales de Asia, estallé de re-
pente la crisis rusa, lo gue nos devolvié a la mala ges-
tion fiscal de los gobiernos. Esto se debe a que la
crisis rusa, en cierto sentido y de un modo bastante
distante, nos recordo los hechos acaecidos en Latino-
américa en el periodo 1982-1983, que, si bien revis-
tieron mucha mayor gravedad, consistian basica-
mente en el mismo déficit gemelo de siempre.

La razon principal del colapso del rublo es que el
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déficit del sector publico no se pudo financiar y se
hizo insostenible. Es cierto que hubo numerosas ra-
zones para ello. Asf que nos hallamos ante una sor-
prendente diversidad de situaciones, por lo que nos
preguntamos si estas crisis tienen algo en comun. Yo
creo que si lo tienen, aunque no mucho. El primer
factor que ha aparecido en cada una de estas cuatro
experiencias de crisis ha sido la creacion de una ex-
traordinaria deuda de un perfil muy corto, que al final
se ha hecho insostenible. Y esto es comun a todas
estas experiencias. El segundo factor comun es que
todos estos paises operaban con sistemas en los que
el tipo de cambio era fijo. Y existia cierta semejanza, si
bien no era decisiva, entre los problemas internos de
estos paises en materia de intermediacion financiera
interna, debilidad del sistema bancario, etc. Esto era
evidente en el caso ruso, estaba relativamente claro
en el de Tailandia, y quizd no revestia tanta impor-
tancia en el resto de los paises, pero indudablemente
significaba algo. Asi que hemos de intentar analizar
estas semejanzas para ver qué se puede hacer para
evitarlas. Hay un cierto nimero de propuestas senci-
llas sobre las que existe acuerdo; pero que no son de
facil explicacion y pondrian fin a las manifestaciones
de la crisis, como me dispongo a argumentar, pero
quiza sirvan de ayuda.

Es evidente que poner en marcha sistemas finan-
cieros nacionales, sobre todo bancarios, en los mer-
cados emergentes representa una ardua tarea. Pero
también lo es en el caso de los sistemas de interme-
diaciéon global mejor gestionados y mas resistentes.
Parte de estas proposiciones se presentan facilmente:
necesitan un sistema ejecutorio de supervision ban-
caria. Tienen que evitar que los bancos alcancen posi-
ciones en las que los tipos de cambio experimenten
transformaciones de vencimiento y/o falta de cober-
tura, como ocurrid en el caso de Tailandia. La otra
parte de la proposicién no es tan simple, una vez que
se va mas alla de estas medidas evidentes y uno se
pregunta qué podemos hacer realmente para conse-
guir un sistema que, en términos generales, funcione
mucho mejor. Por ejemplo, qué papel deberia darse a
la participacion o no de los bancos en el desarrollo de
un sistema mas centrado en el mercado; las proposi-
ciones son cada vez mas dificiles de manejar. Una de
las razones para ello es que en nuestros propios
paises, en el mundo occidental, tampoco poseemos
un modelo unico al respecto.

En segundo lugar, hemos de volver necesaria-
mente atras e insistir de nuevo en la necesidad de ma-
cropoliticas adecuadas, tanto en estos paises como
en el sistema internacional. Dentro de los primeros (y
éste es un buen aviso), todo el mundo sabe que la
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responsabilidad fiscal y las politicas monetarias sen-
satas son una condicion previa para intentar acabar
con estas crisis. Pueden darse incluso si hay respon-
sabilidad fiscal, como hemos visto en Asia, pero sigue
siendo una proposiciéon importante. Lo peor del caso
es que, en ocasiones, las crisis se han visto agra-
vadas por la incapacidad del mundo desarrollado
para manejar bien sus propias combinaciones de poli-
ticas economicas naturales. En el caso de Asia, los
giros en la relacion ddélar-yen jugaron un papel primor-
dial para llegar a hacer insostenible el peso de la
deuda, porque sus monedas estaban ligadas al
délar, pero tenfan relaciones muy estrechas con el
area del yen. ¢{Como enfrentarse a este problema?
Las preguntas estan relativamente claras, pero de-
bemos pensar en ello.

Pasamos a continuacion a una tercera area, que
suele presentarse como esencial, y yo no voy a decir
lo contrario, que es la necesidad de mejor informa-
cion. Sabemos, por ejemplo, que en el caso de Tai-
landia, cuando recurrieron al FMI en junio de 1997,
vieron que las reservas externas netas del Banco Cen-
tral de Tailandia eran nulas. La tasa de crecimiento era
elevada, pero habian intervenido en el mercado de fu-
turos durante los seis meses anteriores, y el resultado
fue que se guedaron sin reservas de divisas. Si se hu-
biera sabido que la posicion de las reservas comen-
zaba a decaer, posiblemente la crisis habria estallado
antes, con lo que quiza hubiera sido menos violenta. Y
hubo otras carencias informativas. De cualquier ma-
nera, y éste es un punto en el que quiero hacer hin-
capié, en los cuatro casos que he examinado, los
prestamistas o inversores extranjeros tuvieron sufi-
ciente informacién para darse cuenta de que estaban
gestando una situacién de deuda externa que podria
hacerse ingobernable. Las cifras estuvieron disponi-
bles en las cuatro circunstancias. Hablo con convic-
cion sobre este punto porque escribi una carta al Fi-
nancial Times, que se publicé en febrero pasado. En
la tradicional reunion de Davos, se hablé mucho
sobre el hecho de que las cifras del Banco Interna-
cional de Pagos (BIP) que presenté hace unos die-
ciocho anos se publicaron demasiado tarde y dieron
la impresion de que sélo a finales de enero de 1998,
en el momento en que tuvo lugar la reunion, el perfil
de vencimiento de la deuda bancaria externa de la pri-
mera mitad de 1997 era normal. Ello es absoluta-
mente cierto, dado que hay un desfase temporal de
unos siete meses antes de que se pueda disponer de
dichas cifras. Lo que estos criticos no decian era que
el acortamiento del perfil de vencimiento habia co-
menzado tres anos antes y que, segun las cifras de fi-
nales de 1995, que estuvieron disponibles en el ve-
rano de 1996, ya se sabia que la deuda a corto plazo
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de los cinco paises en crisis habia subido hasta dos
tercios del total. Eso no permitia una gran amplitud
para el acortamiento del vencimiento unos cuantos
anhos mas tarde, y estas cifras eran conocidas. Creo,
por tanto, que hay que tener cuidado en no sobres-
timar la posibilidad de mejorar el sistema mediante
mejor informacion. Una mejor informacion es siempre
algo positivo, pero no basta para resolver todos los
problemas. Esta es la situacién en la que nos encon-
tramos y mi opinién es que, debido a la globalizacion
financiera, sera muy dificil evitar que se produzcan
crisis. Podemos actuar en todas las direcciones que
he indicado tratando de limitar, de disminuir la proba-
bilidad, de limitar la magnitud de la crisis, pero no de-
bemos enganarnos al creer que podremos eliminar
las crisis en los mercados emergentes, y ello por va-
rias razones.

Una de ellas es lo que podriamos llamar la despro-
porcién de las cifras o del tamano de los flujos poten-
ciales de capital en estos paises. El sistema financiero
occidental ha adquirido tales dimensiones que el mas
ligero cambio en la composicion de la cartera podria
afectar gravemente a paises individuales en vias de
desarrollo, incluso a los mayores. Estas cifras son ab-
solutamente desproporcionadas, tanto para el sis-
tema en su conjunto como para las instituciones to-
madas individualmente. Algunos de los grandes
bancos que ahora aparecen en Occidente podrian tra-
garse tres paises en vias de desarrollo casi sin darse
cuenta. Y quiero decir tragarselos de verdad, todo el
PIB. Verdaderamente, la magnitud de la despropor-
cion es tremenda.

Otra es que, en nuestro sistema globalizado, la
globalizacién financiera significa que hemos entrado
en una era de muy fuerte competencia, y ello implica
competencia geografica, competencia entre institu-
ciones e interaccion entre mercados. Se trata de un
sistema extraordinariamente competitivo con una pre-
sién constante sobre los margenes de beneficios,
que, desde luego, invita a buscar las inversiones y
oportunidades de préstamo que rindan mayores be-
neficios, y es muy dificil resistir la tentacion de aprove-
charse de ello. Vean la experiencia de algunos bancos
muy respetables en el mercado ruso de letras del te-
soro. Por supuesto, los rendimientos eran fantasticos,
pero también lo eran las pérdidas. Ambas eran acordes.

Por estas razones, es probable que veamos la
continuacion de las crisis, pero esperemos que no a
esta escala. No creo que las diversas reformas que
vamos a intentar poner en marcha resuelvan estos
problemas. ¢Qué conclusion sacamos de aqui? Basi-
camente, que las dos areas que debemos cuidar son
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evitar el contagio, esto es, aceptar el estallido de las
crisis pero evitando el contagio, y, en segundo lugar,
el manejo de la crisis. Opino que éste es el primer
oden del dia que deberiamos poner sobre la mesa de
nuestros organismos internacionales. No quiero dar
ideas en este punto; la excusa mas tonta seria la de
gue no hay espacio para ello, pero la verdad es que no
se qué debemos hacer, y creo que debemos ponernos
a pensar sobre ello cuidadosamente. Uno de los desa-
fios principales, tanto en lo referente a evitar el contagio
de tipo brasileno como en el manejo de la crisis, es
como involucrar en estos procesos al sector privado, a
los prestamistas o a los inversores. Este es, desde mi
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punto de vista, el problema crucial. Los prestamistas y
los inversores de los paises desarrollados son parte del
problema y tendran que ser parte de la solucion. Cémo
ponerlo en practica es algo que precisara de analisis
muy largos y serios. Pero creo que debemos comenzar
dichos anélisis porque ésta es, a mi parecer, la cues-
tion mas importante a la que nos enfrentamos.

NOTA

(*) Traduccion de Diorki, revisada por la Redaccion de PERSPEC-
TIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N® 66 /1999



Las instituciones financieras y la crisis

Gonzalo Terreros

Voy a hacer un rapido recorrido sobre una serie de
situaciones que, vistas asi, “a vuela pluma”, parecen
un tanto corrientes, porque en muy poco tiempo se
han convertido en algo con lo que estamos convi-
viendo. Pero me gustaria hacerlo mas con aportacion
personal y subjetiva que con aportaciones teoricas, es
decir, con mas sentimiento que razon. Para ir a al-
gunas conclusiones, también muy personales, que
me gustaria compartir con los lectores, quiero aprove-
char una parte de este trabajo para hacer referencia al
caso del Banco Bilbao Vizcaya, que ha vivido una si-
tuacion y una experiencia que yo calificaria de sin-
gular a lo largo de este periodo que podiamos llamar
periodo de crisis.

I. LA CRISIS

En primer lugar, me referiré a los origenes de la
crisis, que, como la gripe, tiene casi siempre sus ori-
genes en Asia, y que se transmite mediante una es-
pecie de reaccion en cadena. Nada mas que una
anécdota: hace algo mas de un ano, yo estaba en las
reuniones del Fondo Monetario Internacional en Hong
Kong, y hubo personajes muy destacados, responsa-
bles de economias regionales y locales, que vatici-
naban para Hong Kong vy para la zona asiatica creci-
mientos por encima del 5 por 100 para 1998. En la
reunion del Banco Interamericano de Desarrollo, en
Cartagena de Indias, la primavera de 1998, se reducia
ese 5 6 6 por 100, dependiendo de que colectivo de
paises se tomara, a un 2-2,5 por 100. Ahora se habla
ya de puntos decimales, cero coma algo, o cifras ne-
gativas. Es decir, que en tan solo unos meses todo el
mundo, empezando por las autoridades de tutela y
por las gue rigen sistemas econdomicos tan potentes
como los de Asia, Japon, incluso Norteamérica, se
han equivocado en sus predicciones. Bien, esto es un
hecho. No quiero ser critico, sino sencillamente decir
que ha sido una crisis un tanto sorpresiva por su natu-
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raleza, por su rapido desencadenamiento, e incluso
yo me atreveria a decir que por sus consecuencias.

En mi opinion, un pais singular como Japon juega
un papel muy importante en la crisis, y lo jugara en la
salida. Japdn tiene algunos defectos estructurales
que conciernen a la parte de los factores de oferta, asi
como a los de la demanda. He seleccionado algunos
en el esquema 1, que se refieren a un proceso de en-
vejecimiento de la poblacion, y a lo que me atreveria a
calificar como un cambio de costumbres y de acti-
tudes sociales y familiares, que han sido una parte im-
portante del éxito de Japdén en el pasado. Hay tam-
bién un desplazamiento de fondos del potentisimo
ahorro de Japdn hacia activos financieros menos pro-
ductivos que los activos reales, que, en todo caso,
llegan a los activos reales solamente mediante pro-
cesos largos de evolucién. Y aunque parezca paradoé-
jico, y pueda sonar un poco risible dicho desde
Espana, creo que Japon esta creciendo en el nivel
tecnoldgico a unos ritmos inferiores que lo que lo ha
hecho después de la Segunda Guerra Mundial. En
una palabra, esta perdiendo competitividad tecnolo-
gica, —eso si, a unos niveles altisimos—, pero es que
estamos hablando de los paises mas importantes del
mundo.

En cuanto a los factores de demanda, la pieza
clave en la crisis es el sector financiero. El sector fi-
nanciero japonés es, en mi opinién, un gigante con
los pies de barro. Los mayores bancos del mundo han
sido durante bastantes anos los bancos japoneses, y
eso no ha hecho mas que evidenciar que eran bancos
grandes pero fofos, un poco como los luchadores de
sumo. Bancos con bajisima capitalizacion, con activos
inflados, con usos y costumbres poco ortodoxas en
materia de tratamiento de calidad de activos y de pro-
visionamiento y, sobre todo, en cuanto a transpa-
rencia. Como en todas las burbujas, ha llegado un
momento en que todo eso ha explotado. Este proceso
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se ha visto acelerado por la crisis de paises del area,
en los cuales Japén juega un papel clave. Con esto
concluyo mi referencia a algunos de los factores mas
importantes del lado de la demanda que han provo-
cada esa crisis.

Japon tendréd la clave, o una de las claves signifi-
cativas, para la salida de esta crisis. De la determina-
cion de su gobierno y de la capacidad, no solo de
disenar, sino de poner en practica programas econd-
micos y de saneamiento, dependera la salida de la
crisis. En este sentido, aungue ha habido medidas de
tipo fiscal y de fomento de consumo a base de reduc-
cion de impuestos, el primer paquete para el sanea-
miento de bancos montado por el gobierno después
de un largo proceso de duda, lleva a unas cifras de 60
billones de yenes (billones espafnoles con doce ceros)
que es una cifra espectacular. Hay quien cree que
esta cantidad es suficiente, con el reparto que se ve
en el esquema 2, para garantizar los depositos y faci-
litar la nacionalizacion y la recapitalizacion de los cré-
ditos. Hay, sin embargo, quien habla de la necesidad
de cifras muy superiores para poner el sistema ban-
cario japones en una linea de saneamiento razonable,
cifras como de 77, y hasta de 300 billones de yenes,
lo que supone grosso modo el equivalente de 300 bi-
llones de pesetas. Son cifras que producen escalo-
frios, pero lo cierto es que, al finy por primera vez, al
gobierno japonés se le ve con una cierta decision y
voluntad de salir de la crisis.

It e, - e,

A esto hay que anadir los procesos que ya cono-
cemos de los paises del area, como Indonesia y Ma-
lasia, donde por encima de los aspectos técnicos y
otros gque se recogen en el esquema 3, hay que des-
tacar un factor clave, que es el de la corrupcién.

Como luego veremos, una de las criticas impor-
tantes que se hace a los organismos multinacionales,
y en concreto al Fondo Monetario Internacional, es
que, en ocasiones, lejos de corregir o prevenir las
crisis o situaciones de dificultad de tal o cual pais, han
llegado a producir el efecto contrario (como decimos
en el refran espanol: “Es peor el remedio que la enfer-
medad”), porque, entre otras cosas, los fondos que se
destinan a esos proyectos, han terminado en una
buena parte en cuentas cifradas en Suiza.

Creo que el Sudeste Asiatico es un ejemplo para-
digmatico de las consecuencias que pueden conllevar
procesos o situaciones politicas de corrupcion institu-
cionalizada, y que, en un momento de crisis como en
el que vivimos actualmente, puede jugar un papel de
catalizador o de acelerador muy importante.

A pesar de todo, el Sudeste Asidtico empieza a
“sacar la cabeza del agua” a base de fuertes devalua-
ciones, y de medidas mas o menos traumaticas,
como la renegociacion del endeudamiento (véase es-
quema 4). No obstante, la situacién en el caso de
Indonesia no es tan clara. Indonesia en un pais muy
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ESQUEMA 2 )
EL PLAN DE SANEAMIENTO FINANCIERO EN JAPON
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ESQUEMA 3 )
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importante, muy poblado y muy corrupto. Una de las
hipétesis que se pueden barajar, es que termine en
una guerra, o en una revolucién social abierta como la
que ya ha empezado a apuntarse, sobre todo por
parte de los estudiantes, que piden profundas re-
formas sociales y politicas que parece que los gober-
nantes instalados en el poder no estan decididos a es-
cuchar.

En esta especie de cadena de transmision de
Asia hacia Occidente, quiza el factor de deflagracion
final de la crisis es Rusia. Aparte de los problemas
econdmicos, de los del sistema bancario, de primera
mano, les puedo decir que es un caos total, en Rusia
hay un problema de Estado y de estructuracion de la
Administracion publica, de saber quién es quién, de
saber que hace cada cual, de saber con quién hay
que hablar de cada cosa. Y una prueba reciente de
ello es que los 6.000 6 7.000 millones de ddlares
que el Fondo Monetario Internacional recientemente
ha concedido, aparentemente se han ido por los su-
mideros sin saber muy bien el destino final (es-
quema 5).

En general, se puede decir que debido a esta
crisis, 0 a esta serie de hechos (porque yo considero
que son muy distintos unos de otros y hablar de una
crisis es simplificar demasiado) asistiremos a una
cierta desaceleracion econdmica en el ano 1999. Sin
embargo, los indices de inflacion, con algunas excep-
ciones y ligeros repuntes en 1998, podemos decir que
estan bajo control.

e

T

En cuanto a politicas monetarias, estéa claro que la
Union Europea y el délar han tenido que suavizarlas
de alguna manera. Lo estamos viendo recientemente
con tres bajadas de tipos de interés de 0,25 puntos
casi una detras de otra. Quiza quepa preguntarse si,
en estas circunstancias, el manejo de una politica fiscal
es la mejor de las medicinas, porque, como digo, es-
tamos no sé si ante una situacion de recesién, pero si
ante una situacion de reduccion significativa del creci-
miento (cuadro num. 1).

Lo que se refiere a los mercados financieros ya es
otra historia. Creo que éste ha sido en este punto
donde mas impacto se ha producido, al menos en el
corto plazo. Por una parte, se ha producido una cierta
fuga de titulos, lo que llamamos “efecto refugio”, de ti-
tulos de renta variable a titulos de renta fija, lo que ha
provocado una caida significativa de la mayor parte
de las bolsas del mundo. Ha habido bolsas con pér-
didas de hasta el 80 por 100 del valor bursatil, algunas
en Asia y otras en Latinoamérica.

Por otra parte, puede observarse que hay una sen-
sibilidad mayor al riesgo y esto puede verse en las
columnas tercera y cuarta del cuadro num. 1, donde
aparece el diferencial a largo plazo con Estado Unidos.
Por ejemplo, en la parte de debajo de estas columnas,
donde estan los paises de América Latina, vemos el
salto significativo que se ha producido en los diferen-
ciales con Estados Unidos. Esto se podria completar,
con los diferenciales que los bancos de América La-
tina soportan, en el caso de encontrar tesoreria, por

S T———— TP

CUADRO NUM. 1
MERCADOS FINANCIEROS

, , DIFERENCIAL A LARGO PLAZO ,
CAIDA BURSATIL CON EE.UUL TIPOS DE INTERES REALES
Desde enero 1998 Desde 1/8/1998 Enero 1598 Actual Enero 1998 Actual
Porcentaje Porcentaje pb. pb. Porcentaje Porcentaje

Japon ....... -9.4 -14.5 -390 -377 -1,4 04
EE.UU. 59 -4,0 39 3,8
Alemania . . ... 7.2 -19,7 -41 -55 2,0 2
Reino Unido. . . 0,7 -10,0 58 41 5,0 4.8
Espafia ...... 13,6 -18,7 -6 -21 29 2,4
Argentina..... -34,4 -21,8 483 735 9,2 6,2
Brasil: .o -31,6 -34,9 608 1.031 30,5 39,8
Chilg . ... 00 -31,3 -19.9 7.5 10,0
Colombia. . . .. -44.4 -25,9 6,7 19,0
Ecuador. .. ... -1,6 -0,5 653 1.297
Meéxico. ...... -23,6 -4.3 420 1.233 3.0 175
PR . soviss wons -29,0 -24.5 464 733 21,5 3.3
Venezuela . . .. -58,0 -23,4 443 1.720 -22,5 15,6

* "Efecto refugio”: desde la renta variable hacia la deuda publica
« "Efecto contagio": aumento de la prima de riesgo en mercados emergentes
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ESQUEMA 4
EL SUDESTE ASIATICO, UN ANO DESPUES
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ESQUEMA 5
RUSIA: DETONANTE DE LA CRISIS (*)
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parte los financiadores exteriores. Han pasado de una
base 100 hacia abril-mayo-junio de este afo, a 450-600
en este momento; es decir, han quintuplicado, grosso
modo, los spreads de financiacion. Estoy hablando de |-
neas comerciales, generalmente a corto plazo, donde se
ha pasado de 0,20-0,25, dependiendo de los paises, a
una situacion donde ninglin pais esta por debajo del
1,25. Todo eso no es mas que una evidencia de la
sensibilidad al riesgo que esta en la mente de todos
los gestores, como consecuencia de estas circunstan-
cias.

En cuanto al euro, creo que ha sido el gran ven-
cedor de esta crisis (grafico 1). Ha permanecido inco-
lume; no se han producido ningun tipo, no ya de
tormentas o de grandes ciclones, sino ni siquiera de
pequenas convulsiones monetarias dentro de la Union
Europea. Las predicciones de crecimiento siguen siendo
razonablemente altas y hasta el momento, a pesar de
la influencia que hayan podido tener el endeuda-
miento y la suspension de pagos de Rusia en algunos
sistemas bancarios, sobre todo el aleman, el francés
y, en menor medida, el italiano, son éstas cifras que se
pueden digerir sin mayor problema, y por lo tanto mi
opinion es que el gran triunfador en el corto plazo de
esta crisis es Europa. Y anadiré que América Latina
saldra vacunada y reforzada a medio plazo, siempre
que salga de la crisis.

Pensemos lo que podria haber sido esta situacion

hace quince o veinte anos, al principio de los anos
ochenta. En cuanto a la economia real, los efectos, al
menos hasta ahora, son menores. Quiza se necesita
mas tiempo para transferir impactos del mundo mone-
tario al mundo real, y en ese recorrido algunos de ellos
pueden quedar amortiguados. Lo cierto, es que no
hay, al menos por el momento, un impacto significativo
en lo que se llama “efecto riqueza”. Si ha habido, y esta
habiendo (y es motivo de preocupacion de todos los
politicos y de los responsables de politica econémica
de los paises emergentes), una reduccion significativa
del crédito, tanto del crédito exterior como de la li-
quidez del sistema bancario. Si la situacion de altos
tipos de interés, y de reduccion de liquidez y de cré-
ditos prosiguiese, veriamos efectos negativos significa-
tivos, en las economias reales (esquema 6).

Han surgido una serie de preguntas y de polé-
micas respecto a si el sistema globalizacion debe se-
guir su curso, o por el contrario, es algo a lo que hay
que poner algun tipo de limite, puesto que en gran
parte los grandes bandazos que se producen en esta
evolucion, son debidos a flujos que se mueven en la
misma direccion. Estos flujos estdn gestionados con
gran movilidad y con criterios homogéneos por parte
de operadores que tienen mas o menos los mismos
objetivos y los mismos instrumentos.

En este sentido hay paises que han procedido a
algun tipo de control de movimientos de capital, pero

GRAFICO |
MERCADOS FINANCIEROS: EL EURO FRENTE AL DOLAR
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ESQUEMA &
LA CRISIS Y LA ECONOMIA REAL
(Mecanismos de transmisi6n de la crisis financiera en la economia real)
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no parece que esto sea la panacea, sino mas bien una
medida que puede tener un impacto coyuntural a
corto plazo, pero a medio y largo plazo parece que
son mas las consecuencias negativas que las posi-
tivas derivadas de una medida rigida de control de
movimientos de capital (esquema 7).

Como final a esta primera parte, que es un reco-
rrido muy genérico sobre lo que ha podido ser la
crisis y algunas de sus consecuencias, podemos
sacar algunas conclusiones para evitar que la crisis
se traduzca en una auténtica recesion. En primer
lugar, parece muy importante que se mantengan poli-
ticas monetarias relativamente confortables tanto en
Estados Unidos como en el Reino Unido. Y quiero re-
cordar que un punto porcentual en los tipos de in-
terés del ddlar representa muchisimo dinero para
América Latina y una parte muy significativa de sus
balanzas de pagos, ya que puede tener un endeuda-
miento global superior a los 300-400.000 millones de
dolares.

Ademas pensamos que sigue siendo basico que
la Unidén Europea mantenga su firmeza y su estabi-
lidad, y que no se produzcan fisuras en la Ultima
etapa del proceso de integracion. Igualmente que
Japdén acometa con brio la reforma, no solo de su
sistema bancario (aunque si es quiza la parte mas
importante), sino también la de algunos aspectos es-
tructurales de su economia. Es clave, igualmente, la
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liguidez en abstracto; y en concreto para cada uno de
los paises que necesariamente tienen que financiar su
crecimiento y su expansion en los mercados interna-
cionales. Y en lo que se refiere a Latinoamérica, la
clave del proceso la tiene Brasil y, afortunadamente
como veremos luego, creemos que este pais va por
buen camino.

Il. SUS EFECTOS EN AMERICA LATINA

Ahora me gustaria hacer un rapido recorrido por
Latinoamérica, porque creo que, por razones evi-
dentes de compromiso de la institucion que repre-
sento, es la parte mas significativa y mas importante
de la crisis.

En el gréfico 2, referido a Brasil, la linea mas clara
refleja la evolucion de los tipos de interés a partir del
momento en el que se produce la primera crisis en
septiembre-octubre del 1997, cuando las autoridades
de tutela toman con mucha determinacion la medida
de situar los tipos de interés al 50-60 por 100 en tér-
minos reales. Recordemos que Brasil tiene inflaciones
proximas al 1,5-2 por 100 anual, por lo que estamos
hablando de tipos de interés del 40, el 50 e incluso el
60 por 100.

Yo he visto al equipo de responsables de la politica
economica del Brasil después de haber perdido 35 6




ESQUEMA 7
CONTROLES DE CAPITAL: iFRENO AL PROCESO DE GLOBALIZACION?
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GRAFICO 2
BRASIL: UNA REFERENCIA CLAVE (*)
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40.000 millones de dolares de sus reservas (y es-
tamos hablando de unas reservas de 72.000 millones
de dolares) impasibles, y diciendo con absoluta fir-
meza: “No va a haber ni maxi ni mini devaluacién. Si
hace falta perder reservas, las perderemos”. Es un
equipo con ideas muy claras, y con una voluntad muy
determinada de salir adelante, por lo que, cuando se
les conoce, y cuando se ve su politica y su programa,
inspiran confianza. Creo que eso es lo que ha hecho
que el Fondo Monetario haya aprobado el paquete de
los 42.000 millones de ddélares que permita, como se
ve en la linea mas oscura, que, después de alcanzar
unos tipos altisimos, vayan suavizandose, y en la me-
dida que siga la tendencia de la linea mas clara, o in-
cluso vaya por debajo de ella, el sistema econdmico y
productivo de Brasil no se resienta demasiado. Pero
queda claro que las autoridades econdmicas brasi-
lefias manejan de forma agil y agresiva el instrumento
de la politica monetaria, y que si el entramado politico
no lo impide, conseguiran consolidar al pais.

Brasil ha decidido finalmente acometer con deci-
sion reformas fiscales, administrativas y politicas
que hace dos anos eran impensables. En ese sen-
tido, y me van a permitir la expresion, yo creo que
para Brasil la crisis ha sido como un mana que les ha
forzado ha hacer cambios estructurales que, de no
hacerlos, le habrian conducido a situaciones no de-
seadas. Yo creo que ésa es una primera conclusion
positiva. Brasil va a sufrir, porque estamos todavia mo-
viéndonos en tipos de interés previstos entre el 15 y
mas del 20 por 100 para el ano 1999, con un creci-
miento muy bajo o nulo. Sin embargo, los planes de
estabilizacion fiscal y de reforma administrativa son el
gran desafio y la gran oportunidad que va a tener el
pais en el proximo futuro, y este serd el resultado posi-
tivo de la crisis, si logran implantarlo con celeridad y
firmeza (esquema 8).

Si este mismo efecto lo comparamos con el que se
produjo en otros paises, como Argentina o Méjico, po-
dremos ver que las crisis que se produjeron en 1994,
tanto por su duracion como por su intensidad en las
subidas del interés, tuvieron unas consecuencias sig-
nificativamente mayores que las de esta crisis, que ha
sido intensa pero mas pasajera.

En resumidas cuentas, el ano 98 ha sido un ano muy
malo en Sudamérica, y por si fuera poco ha habido un
fenémeno “Nifio”, con unas consecuencias que cuando
se ven sobre el terreno son espectaculares, al que hay
qgue anadir la crisis en Centroamérica tras el huracan
Mitch. A pesar de todo, yo estoy convencido que Lati-
noameérica aguantara el tiron. Ha aguantado muy bien
el primer embate, y esto hace diez anos hubiera sido
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impensable. Latinoamérica, aparte de aparecer mucho
en la prensa, sigue firme, con los fundamentos poli-
ticos, sociales y economicos practicamente sin cam-
bios. Otra cosa muy distinta es que si hay reduccion
de credito durante mucho tiempo pueda verse afec-
tada. Pero mi opjnion y mi conclusién es que creo que
Latinoamérica superara la crisis saldra de ella fortale-
cida, vacunada y con mucha mayor credibilidad inter-
nacional de la que ha tenido hasta el momento (es-
quema 9).

Por Ultimo, hay que considerar que esta crisis habria
sido distinta con un liderazgo norteamericano fuerte,
como ha ocurrido en otros casos. Pero coincidio con el
momento mas delicado dentro del proceso de impeach-
ment y de acusaciones contra el presidente estadouni-
dense, lo cual no hizo mas que agravar la crisis por falta
de medidas por quien podia haberlas tomado, y que no
lo hizo porque estaba centrado en cuestiones de poli-
tica domestica.

Ill. OTROS EFECTOS DE LA CRISIS

La percepcion del riesgo empieza a ser una variable
clave. Estas cosas se olvidan y “es como el Guadiana”,
pues van apareciendo y desapareciendo segun nos
movamos en época de bonanza o en épocas de difi-
cultad. Pero en este momento, la variable de riesgo,
en todas sus acepciones y en todos sus compo-
nentes, vuelve a estar encima de la mesa de todos los
gestores razonables de actividades financieras.

Ha habido una fuga de inversiones y un ataque
significativo a paises y a sistemas monetarios lati-
noamericanos, y en concreto a Brasil. Las caidas
de las bolsas han sido verdaderamente drama-
ticas, si bien es cierto que en los meses de junio y
julio hubo maximaos historicos (y eso se paga), pero
lo cierto es que en un periodo de tan sdlo unas se-
manas, desde el 31 de julio hasta el 27 de sep-
tiembre, Wall Street habia perdido 130 billones de
pesetas; Tokio, 76 (equivalente aproximadamente al
paquete de ayuda para el sistema bancario); Lon-
dres, 45; Francfort, 26, y Madrid,11 billones de pe-
setas. Es decir, que tan solo estas cinco bolsas ya
habian acumulado 288 billones de pesetas de pér-
didas (esquema 10).

En cuanto a valores concretos los que mas han su-
frido han sido los que mas plusvalias acumulaban, ya
que ha habido que hacer plusvalias para cubrir agu-
jeros que estaban produciéndose por los hedged
funds, y por financiaciones un tanto heterodoxas, de
forma que los titulos de mas valor y los mas liquidos
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ESQUEMA 8
EL PLAN DE ESTABILIZACION FISCAL
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ESQUEMA 9
LATINOAMERICA: 1998 Y 1999
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fueron los primeros que se pusieron a la venta. Los
bancos, que de una u otra manera estaban implicados
en los focos de la crisis (Asia, Rusia, etc.) también
fueron objeto de ventas masivas que provocaron caidas
significativas en sus cotizaciones (esquema 11).

En lo que respecta a nuestro caso con América La-
tina, entendemos que, con un procedimiento un tanto
irracional y gregario por parte de algunos analistas, se
llegan a conclusiones tan primarias como: “Banco
Bilbao Vizcaya y Banco Santander son bancos que
tienen inversiones en América, luego tienen que sufrir
en su balance y en sus cuentas de resultados”. La-
mento tener que defraudar a estos analistas: ni vamos
a sufrir ni hemos sufrido, y ni en la peor de las hipo-
tesis, como veremos luego, tendriamos por qué sufrir,
dadas las circunstancias de nuestras inversiones en
este continente.

Ciertamente, y esa es otra historia, si la situacion
de tipos de interés reales altos, como son en este
momento, se alarga en el tiempo, entonces sf veriamos
un deterioro de los activos crediticios. Pero algo muy
distinto son los paises y sistemas bancarios con fuertes
cifras de compromiso crediticio con los paises conflic-
tivos, o aquellos que registran fuertes posiciones en
operaciones de mercados, de trading o de titulos. En
estas actividades, la volatilidad y la incertidumbre ha

aumentado y, en consecuencia, lo han hecho las pér-
didas.

En este sentido, el cuadro nim. 2 muestra las
fuertes caidas de valor para el periodo que va del 31 de
julio a 31 de octubre. Podemos ver bancos como So-
ciété Générale con un 50 por 100 de caida en su capi-
talizacion bursatil, Credit Suisse con un 47, u otros. No-
sotros hemos perdido un tercio de nuestro valor:
valiamos 40.000 millones de dodlares, y a esa fecha es-
tabamos por debajo de los 30.000 millones de dolares.
También es cierto que, con respecto del mes de di-
ciembre de 1997, tenfamos un crecimiento superior al
20 por 100 en nuestra capitalizacién bursatil.

En fin, vemos que en la banca internacional hay un
trimestre verdaderamente duro que en algunos casos,
como en el caso de Merrill Lynch se traduce en pér-
didas netas, y en todo caso bancos de la reputacion
de Bank of America, J&P Morgan, Deutsche, etc., en
caidas de beneficios en relacion con el mismo tri-
mestre del ano anterior (cuadro num. 3).

Todo apunta a que la situacion ha pasado de tifon
a tormenta tropical, con perspectivas de mejoria (es-
quema 12). Las medidas que habia que tomar se han
ido tomando, y ahora hay que esperar que produzcan
sus frutos. Estados Unidos ha bajado ya tres veces los

ESQUEMA |0
FUERTES PERDIDAS Y NECESIDAD DE HACER PLUSVALIAS
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i CUADRO NUM. 2
CAIDAS DE VALOR DE LOS GRANDES BANCOS
(En porcentaje)
(Del 31-7-98 al 31-10-98)

1. SOCIETE GENERALE ....... 50,5
2. CREDITESUISSE .. .......... -47,3
3, MERRILLLYNCH............. -46,7
4. BANKERSTRUST ............ -46,6
5, UBS . oot 443
B MG suns snum s Besavsns & -43,0
7. DRESDNER . ........oooov.. 42,3
8. SANTANDER -39,9
12, BBV

-35.1

E—— - - e ——

tipos de interés; la banca japonesa cuenta con un pa-
quete de 60 billones de yenes; Brasil, ha acometido
con brio la reforma administrativa, politica y econé-
mica, y, salvo Colombia con un gobierno nuevo, no se
han registrado devaluaciones drasticas en ningun pais
de América Latina. Puede ser que Venezuela tenga que
hacer frente a una situacion de ajuste de paridades tras
las elecciones presidenciales, medida ya descontada
de alguna manera, pero no ha habido un proceso de
reacciones devaluatorias en cadena.

Refiriéndonos a otros factores que podemos deno-

minar paralelos o periféricos, podemos hacer algunas
consideraciones sobre organismos como el Fondo
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Monetario Internacional. El FMI, que naci6é en unas
condiciones determinadas en Breton Woods, quiza
necesite una adaptacion a las circunstancias del mo-
mento para evitar crear demasiadas expectativas en la
capacidad correctora de un organismo internacional.
Los movimientos de capitales en momentos de pa-
nico son de tal magnitud que el propio Fondo, con su
actual estructura, puede no ser el Unico y el mas
eficaz instrumento para frenar estas avalanchas. Sus
normas internas de gestién pueden no ser todo lo exi-
gentes y todo lo ortodoxas que seria necesario. Por
todo ello, el Fondo es objeto en este momento por
una cierta critica, pidiendo la revision de sus analisis y
de la aplicacion de sus politicas (esquema 13).

La calidad da la supervisién bancaria en Espana es
sobresaliente, y poco a poco tendremos que ir transfi-
riendola, cada uno en la medida de nuestras posibili-
dades, para que los paises emergentes vayan adap-
tandose a unos criterios y normas, bien las nuestras
bien las de la Reserva Federal u otras de validez pro-
bada.

En la aplicacion de todos estos criterios, que hasta
ahora han sido criterios standard (de capitalizacién, de
calidad de riesgos, provisiones, etc.), poco a poco nos
vamos dando cuenta de que no es lo mismo un mer-
cado que otro; de que no es lo mismo un banco que
otro, una estructura accionarial que otra, una sanidad
de activos que otra, y que, por lo tanto, estaria justifi-
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ESQUEMA |2

LA TORMENTA PARECE QUE HA COMENZADO A AMAINAR

* Bajada tipo de interés en USA: 3 veces 0,25
Saneamiento banca japonesa
~ * Resolucién de la crisis de Brasil
. * No devaluaciones en Latinoamérica

€

Queda un fondo de problemas
en los origenes de la crisis actual

VOLATILIDAD

e N

cado un nivel de capitalizacion total diferente, y una es-
tructura de Tier | o Tier Il acorde con todas esas cir-
cunstancias y caracteristicas.

IV. EL CASO DEL BBV

El BBV se ha expandido por el mundo en los
cuatro Ultimos anos de forma significativa, buscando
un crecimiento de resultados que en Espana, a pesar
de que crezcan, es cada vez mas dificil de conseguir.
Esta expansion se apoya en una diversificaciéon geo-
grafica, de negocios, de sistemas, etcétera, tratando
siempre de ocupar unas posiciones de liderazgo, en
los mercados a los que accede. Entendemos que en
cada mercado donde uno se tenga que mover o se es
lider o se sufre y se desaparece. Por ello, la adapta-
cién al nuevo entorno euro va a exigir esfuerzos singu-
lares de acomodacion para asegurar que el accionista
no vea interrumpida su trayectoria de creacion de
valor, junto con la consecucién de los objetivos de la
clientela y el personal.

Crear valor para el accionista, es para nosotros
no una obligacién, sino una obsesién. Para ello, en
1994 hicimos un plan muy riguroso de revision de la
totalidad de actividades del banco, que dio en lla-
marse el plan de los 1000 dias, que supuso una au-
tentica revolucion dentro del sistema de gerencia del
banco, y que ha producido los resultados que todos
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ustedes ya conocen, y que ha tenido como conti-
nuidad lo que llamamos el “Plan 2000". Esto se
refleja luego en programas con responsables, con
objetivos, calendario, y seguimiento, que afectan a
todos los aspectos de la sociedad desde los mas es-
tructurales a aquellos de menor valor anadido (es-
quema 14).

En cuanto a la actividad internacional, y dentro de la
diversificacion en América Latina, hemos buscado di-
mension, potencial de crecimiento y eficacia en todo el
sector financiero. En ese sentido el programa no esta
terminado; intentamos construir una red de distribucién
multi-purpose que distribuya todo (lo que es nuestro

CUADRO NUM. 3
RESULTADOS DEL TERCER TRIMESTRE DE 1998

e e

‘ VARIACION SOBRE
EVOLUCION MISMO TRIM. 1997
BENEFICIO (Porcentaje) 3T98USSM
BANKAMERICA .. . .. -78 374
JP MORGAN . ...... -61 156
MERRILL LYNCH. . . .. PERD. -164
BEAR STEARN . . .. .. -60 64,1
Dl s s emswnmn = -79 257
CHASE.wv smvasinn s -15 837
DEUTSCHE BANK . . . -83 98
MORGAN STANLEY . . -5 645
PAINEWEBBER. . . . .. -27 83
_IE

TRAVELERS ... ... . 8

T ——— e—— - —
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ESQUEMA 13
FMI: CRITICA INSTITUCIONAL

g Criticas a la ineficiencia de las ayudas frente a la crisis
-« Fomento de la corrupcién: los fondos no llegan a su destino
« Caso de Rusia

« Exigencias de:

* Revisar criterios

* Endurecer condiciones
* Supervisar procesos
* Exigir contrapatidas: liberalizaciones, reformas, ...

* Aumentar transparencias de procesos y criterios
g i =

e T

ESQUEMA 14
LA ESTRATEGIA DEL GRUPO BBY

La estrategia del BBV busca:

* Crecimiento y resultados

* Diversificacion geogrifica
* Fortalecer su posicion en el nuevo espacio bancario

* Consolidarse como un banco lider i

PERSPECTIVAS
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modelo en las 3.000 sucursales que tenemos en Espana).
Aspiramos a tener una red que sea la numero uno en
calidad y extensién en esa area. Hoy somos el se-
gundo o el tercero; pero espero que en el ano 2000 el
BBV sea el primer banco de América Latina, y que
ademas tenga una red diversificada, que actie en dis-
tintos segmentos del sector financiero, no solo en
banca, sino en pensiones, gestion de fondos, seguros,
diversificacion industrial, etcétera (esquema 15).

Queremos mantener las senas de identidad locales
de cada entidad, de cada banco, y gueremos que
todas las entidades tengan un denominador comun.
De ahi que donde haya sido posible hayamos hecho
unas asociaciones con socios locales y que nuestras
instituciones puedan considerarse, tanto como bancos
locales o como bancos extranjeros, segun por donde
se le mire (esquema 16).

En cuanto a Europa, estamos hablando de un en-
torno cualitativa y cuantitativamente distinto a Latino-
américa, en el cual donde, cuando, con quién, cuanto,
para qué, etc., son preguntas que no tienen una res-
puesta evidente.

Si en Espana una cuota del 10 por 100 bancario, y
esto es una cifra aproximada, puede valer 23.000 mi-
llones de dolares, en Brasil puede valer 6.000 millones
de délares; y, como se puede ver en el grafico 3, en
distintos paises del continente latinoamericano apa-

recen unos precios asequibles. Es decir, que con una
capitalizacion bursatil entre 30 y 40 mil millones de do-
lares se puede afrontar una expansion relativamente
agresiva y conseguir una franquicia como banco nu-
mero uno o dos en varios paises de Latinoamérica, y
todo ello con una inversion de unos 3.600 millones de
dolares.

Si nos referimos a Europa en estos terminos, la si-
tuacién es radicalmente distinta. Tener el 10 por 100
del mercado bancario en Inglaterra cuesta alrededor
de 60.000 millones de ddlares; en Alemania, 44.000
millones de délares; en Espana, 23.000; y en Francia,
donde los bancos estan todavia baratos, y en Italia las
cifras serian de 15 y de 12 mil millones de ddlares res-
pectivamente. Por lo tanto, en Europa nosotros no po-
demos seguir la misma politica que seguimos en
América Latina por multiples razones, entre otras,
porque las cantidades que hay que invertir para real-
mente ser lider en cada uno de estos mercados son
enormes y, desde luego, se escapan a nuestra dimen-
sion (grafico 4).

Por ello, se impone el posibilismo y el realismo.
Somos propietarios del 10 por 100 de Banca Nazio-
nale del Lavoro, una entidad muy importante en ltalia
con una inversion que ronda los 90.000 millones de
pesetas.

Italia es un mercado en profunda transformacion,

ESQUEMA 15
CONSOLIDAR AMERICA LATINA

Con el Plan DOS* 1000 el BBV quiere:

* Impulsar su negocio en América Latina
* Alcanzar una dimension eficiente
* Completar la gama de negocios
* Ampliar capacidad de distribucion

* Crear un grupo multinacional global, l—

* y prestar un servicio en estos paises
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ESQUEMA |6
UN GRUPO MULTINACIONAL GLOBAL

GRUPO MULTINACIONAL illle GLOBAL
Todos los ' Liderazgo ; Crear una
negocios J local _ J franquicia
@WW\Q : e »W&y i
s v :
* Banca * Marcas * Imagen
* Pensiones * Equipos * Tecnologia
* Gestion de fondos * Socios * Productos
* Cartera industrial * Marca BBV
* Mercados e

Liderazgo en
Ameérica Latina

""""

GRAFICO 3
iCUANTO VALE UNA FRANQUICIA? (*)

Precio de un 10 por 100 de participacién en el sector bancario
(En miles de millones de $)

23,0

AMERICA LATINA:

« Mérgenes amplios

* Gran crecimiento

* Mercados pequenos en desarrollo

!nversmnes

factlblesj

ARG ME] CHILE COL VEN PERU

(*) Calculo basado en la capitalizacién bursatil de los 3 primeros bancos que cotizan en bolsa
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GRAFICO 4
iICUANTO VALE UNA FRANQUICIA? (*)

58

Precio de un 10 por 100 de participacién en el sector bancario
(En miles de millones de $)

RU ALE ESP FRA

EUROPA:

* Margenes estrechos

* Crecimiento bajo

* Mercados grandes y maduros

Grandes \

____inversiones‘é,f
12
]
1
HOL IT. BEL POR

(*) Calculo basado en la capitalizacion bursatil de los 3-5 primeros bancos que cotizan en bolsa

en el gue se estan constituyendo grandes grupos y en
el que la BNL, que ha sido tradicionalmente un actor
importante de este sistema, nos puede permitir jugar
un papel significativo. Somos, con el 10 por 100, no
solo el mayor accionista, sino también el accionista de
referencia del nucleo duro que agrupa al 25 por 100
del capital, y por lo tanto tendremos que ser, cuando
menos, inspiradores de la gestion del banco.

iSe puede repetir esta experiencia en otros mer-
cados? No es facil responder, ya que depende mucho
del oportunismo y de las circunstancias de cada mer-
cado, pero, desde luego, aspiramos a tener una pre-
sencia en Europa que sea adecuada: adecuada al
mercado y adecuada a nuestras posibilidades en ese
mercado.

Siguiendo con nuestro banco voy a referirme a al-
gunos aspectos de su evolucion bursatil. Si miran
atentamente el cuadro num. 4, veran como entre el
comienzo del plan de los mil dias, el 31 de diciembre
de 1994 y finales de julio de 1998, el banco casi habia
multiplicado por 7 el valor para sus accionistas. Si lo

N® 66 /1999
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CUADRO NUM. 4
LA EVOLUCION EN BOLSA DEL BBV (*)

PLUSVALJA ACUMULADA
(Porcentaje) 31-12-94 A 31-7-98
L-BBY ¢ v evmmnss vaasims + 687
2.SANTANDER . . .............. + 399
BoBRR i ST TR + 354
4 BoNY. .. ..o + 352
§; CITICORP g «owaiis Smimass + 311
6 LEOYDS, vuvmn swmmams swwsnas + 255
Z.NATIONS. . ..o iiie e + 253

(*) La baja en Bolsa del BBV se explica por las grandes plusvalias que su
accion incorporaba desde el inicio del programa 1000 dias.

—— S ————

comparamos con algunos competidores, BBV es el
banco que mas valor habia creado para el accionista,
frente a otros bancos que, aun habiendo hecho una
labor destacada en este sentido, no han alcanzado
esos resultados. Santander casi cuadriplica su valor
contable; Bank of América, lo multiplica por tres veces
y media; Bank of New York, tres veces y media; Citi-
corp, tres veces; Lloyds, dos y media, y National
Bank, dos y media. ¢Qué significa esto? Entre otras




ESQUEMA |7
FUERTE CRECIMIENTO DE ACCIONISTAS

SR SRR

Numero de accionistas (*)

Diciembre 97 280.466
Marzo 98 283.521

+ 58 %
Junio 98 289.628
Octubre 98 442.542
(*) Mas de 162.000 nuevos accionistas en 1998. (_-"f_,.
La mayoria se ha incorporado tras la crisis de los mercados. 4

e T

cosas, significa que, a la hora de vender, donde mas
plusvalias acumuladas habia era, indudablemente,
en las acciones BBV, y eso ha hecho que la venta de
acciones, unida a su liquidez, haya hecho de nues-
tras acciones un valor éptimo para cubrir déficit en al-
gunas carteras.

En dos meses, el 20 por 100 del capital ha cam-
biado de manos; la presencia de inversores institucio-
nales extranjeros ha pasado del 29 al 24 por 100,
aproximadamente, la mitad de lo que tienen nuestros
colegas de la gran banca espanola, y el accionista es-
panol ha comprado unos 800.000 millones de pesetas
de acciones BBV sin ningun tipo de presion por parte
de nuestra red comercial. Es decir, hemos pasado de
tener 280.000 accionistas en diciembre del 1997, a
tener 442.000 accionistas en octubre de 1998. Estas
cifras indican que el accionariado espanol, y mas con-
cretamente el pequeno accionista, ha manifestado es-
pontaneamente su creencia y su confianza en el pro-
yecto empresa BBV y en su capacidad de expansion ,
y en la capacidad de multiplicacién de valor que hemos
venido predicando y que hemos venido demostrando
en los Ultimos anos (esquema 17).

Ademas, en el tercer trimestre, que ha sido un tri-
mestre horrible para la banca, el BBV ha dado un
margen basico de 249.000 millones de pesetas, con
un crecimiento del 28 por 100 con respecto del mismo
periodo del ano anterior, y un beneficio atribuible de
37.000 millones de pesetas, con un crecimiento de un
20 por 100 sobre el tercer trimestre de 1997, con unos
saneamientos, que tienen una fuerte componente vo-

luntarista, de 66.000 millones de pesetas con un cre-
cimiento del 19 por 100.

Y, para no abusar de los nimeros, nos remitimos a
las cifras acumuladas a septiembre. El margen basico
ascenderia a 735.000 millones de pesetas, con un 32
por 100 de crecimiento, y el beneficio atribuible del
grupo serfa de 111.000 millones de pesetas, con un
crecimiento del 25 por 100, y con unos saneamientos,
incluidos fondos de comercio, de 197.000 millones de
pesetas.

Ademas, y por ir a la Bolsa, en los doce Ultimos
meses el aumento de la cotizacién del banco ha sido
del 32 por 100; es el cuarto banco del mundo, de los
grandes, en crecimiento de valor en los doce meses
gue van de noviembre de 1997 hasta el 20 de octubre
de 1998. Sitomamos como referencia finales de 1996,
el crecimiento del valor ha sido de 141 por 100 (se-

CUADRO NUM. 5 )
AUMENTO DEL VALOR DE LA ACCION BBV (*)
Hasta 20.10.98

POSICION

AUMENTO PORCENTAJE RANKING

DESDE AUMENTO MUNDIAL
Doce ultimos meses .. . . ... + 32 49
31-12-96 . ............. + 141 29
BI-A2-95 . v v s + 287 12

31-12-94

(Lanzamiento P * 1000) . .. + 418 19

(*) Aungue se han perdido 15.000 millones de ddlares de capitalizacién
bursatil desde el maximo de julio, el aumento de valor de la accién BBV
sigue siendo muy fuerte desde cualquier fecha.

TR T——————
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gundo banco del mundo), y si tomamos como refe-
rencia diciembre de 1995, ha sido 287 por 100 (primer
banco del mundo). Finalmente, y como decia antes, si
tomamos como referencia el 31 de diciembre de
1994, se ha cuadriplicado, y seria el primer banco del
mundo igualmente (cuadro num. 5).

V. CONCLUSIONES

Tras certificar que no tenemos riesgo ni en Asia ni
en Rusia, me gustaria ir, por fin, a las conclusiones,
que yo dividiria en dos partes: unas conclusiones de
tipo general, y otras referidas a la gestion bancaria. En
lo que se refiere estas Ultimas, podemos afirmar:

* Primero. En sistemas integrados como en los
que vivimos en estos momentos en el mundo, cual-
quier acontecimiento puede ser un factor detonante
de la crisis. Por lo tanto, debemos prestar atencion a
cualquier evento que pueda ocurrir en cualquier parte
del mundo porque las consecuencias son imprevisi-
bles a priori.

» Segundo. En todas estas crisis se demuestra
que la clave, al menos en el corto plazo, es la liquidez.
En momentos de bonanza, solemos olvidar esta va-
riable, bien porque los mercados son muy liquidos,
bien porque el acceso es muy facil, porque se puede
manejar con enorme facilidad cualquier tipo de com-
binacion. Cuanto mas emergente sea el mercado,
mas atencion hay que prestar a la liquidez en moneda
local y en moneda extranjera, y a los equilibrios entre
activos y pasivos por plazos y monedas.

» Tercero. La gestion global de activos y pasivos,
a través del control del matching, y de una politica pru-
dente de gaps, es altamente recomendable. Las crisis
se producen con enorme rapidez, y no da tiempo a re-
construir posiciones, o, si se hace, hay que pagar un
precio disuasorio.

» Cuarto. Creemos que la dimension y estructura
de capital puede ayudar a superar situaciones de con-
versiones sistematicas. La existencia de mercados lo-
cales cada vez mas amplios puede facilitar la obten-
cion de “cuasicapital” evitando tener que recurrir a
mercados inaccesibles en periodos de crisis.

* Quinto: Es recomendable, como medida pre-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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ventiva, una potenciacién progresiva de la provision
genérica. En paises donde hay tanta volatilidad, crite-
rios de provisién genérica deducibles de impuestos
aparecen como muy convenientes por lo que tienen
de amortiguadores de las fluctuaciones basicas en la
cuenta de explotacion.

En una palabra, lo que si parece es que es impor-
tante una gestion preventiva. Una vez que la situacion
complicada se ha disparado, no hay quien la pare, no
tiene soluciéon, no hay instrumentos, no hay mer-
cados, no hay liquidez; por lo tanto, recomendaria
gestion preventiva vy, si vale la expresion “ir contra el
ciclo”. En el momento de bonanza es cuando hay que
hacer bolsa y liquidez, hay que mirar las cosas po-
niéndose en la peor de las situaciones. Una vez que la
crisis se ha producido, desgraciadamente no tiene re-
medio.

Refiriéndonos ya a las conclusiones de tipo ge-
neral, podriamos sintetizar diciendo:

a) Que es una crisis profunda que va a durar, en al-
gunos de sus efectos, pero que no se traducira en una
recesion global.

b) En nuestra opinién, hay que revisar a la baja
los crecimientos, en general en todos los paises, y en
particular en algunos asiaticos y latinoaméricanos.

c) Europa ha demostrado estar sana, y no sufrir en
demasia por esta crisis, al menos en su economia real.

d) Si Latinoamérica aguanta, y creo que va a
aguantar, saldra bastante inmunizada y protegida con
respecto al futuro.

e) Si los tipos de interés siguen altos, la economia
real de esos paises sufrird, porque hay una correla-
cion de éstos con el crecimiento y la calidad de ac-
tivos.

f) Queda abierto todo lo que es el diseno de “la ar-
quitectura financiera del siglo XxI”, en la que hay que
definir el papel de las instituciones, y en concreto el
del Fondo Monetario Internacional.

Pues bien, a través de este recorrido un tanto de-
sordenado, he tratado de dejar encima de la mesa
temas abiertos para su discusion ulterior.
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La Union Monetaria Europea:
el papel del Banco de Espana

Gonzalo Gil

Después de un largo periodo, especialmente in-
tenso en los Ultimos meses, la Union Monetaria Eu-
ropea (UME) ha comenzado su andadura de manera
efectiva, y con ello se abre un periodo completamente
nuevo con la incertidumbre como gran protagonista.

El futuro inmediato de los mercados e instituciones
financieras esta, en muchos sentidos, abierto, y a pesar
de la proliferacion de estudios, conferencias, etc., las
preguntas que todos nos hacemos no obtienen, como
no podia ser de otra forma, las respuestas esperadas
con el grado de precision y certeza que deseariamos.

Desde luego, yo no tengo las respuestas deseadas,
pero si creo que es posible, con base en el proceso
que los sistemas financieros vienen atravesando en los
ultimos ahos y en el impulso final de la UME, senalar,
sin pretensiones de infalibilidad, algunas posibles Ii-
neas generales de evolucion

Con esta modesta apertura, comenzare por lo que
mejor conozco: ¢En qué medida el modelo escogido
de Banco Central prefigura algunas lineas de posible
desarrollo futuro de la UME? éConfigura un futuro de
mercados integrados y, al mismo tiempo, de concen-
tracion en uno o dos centros con desaparicion de los
demas? A esta discusion dedicaré la primera parte del
trabajo.

Por otro lado, y dado que no todo depende del
Banco Central Europeo (BCE), es necesario tener
muy presente que la UME producira un cambio es-
tructural que afectara a mercados e instituciones, obli-
gando a la adopcién de estrategias diversas a estas
Ultimas. En la segunda parte, intentaré transmitir al-
gunas reflexiones sobre este punto.

No me quedaria tranquilo si no dedicase la Ultima

NG ghf 1989

parte a analizar algunos asuntos mas practicos, con el
fin de: resaltar algunos de los problemas inmediatos y
de medio plazo que entre todos vamos a tener que re-
solver; recapitular cémo va transcurriendo el proceso
de adaptacion, y analizar el momento concreto de la
transicion y sus preparativos.

I. EFECTOS DERIVADOS DE LA OPERATIVA
DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Las decisiones tomadas y los mecanismos de fun-
cionamiento adoptados en las diferentes areas de ac-
tuacion del BCE vy, sobre todo, el tipo de modelo en
que se va a basar su relacién con los mercados e ins-
tituciones, permiten asegurar que va a ser una fuerza
que contribuya fuertemente a la integracion de todos
los mercados. Veamos algunas areas concretas.

1. Instrumentacion de la politica monetaria

El cuadro de instrumentos ha quedado ya comple-
tamente definido, y el pasado mes de septiembre pu-
blicé el BCE la Documentacion General que lo analiza
y describe minuciosamente; el texto esta disponible,
al igual que su traduccion, y ello me exime de repeti-
ciones.

El esquema tiene su centro en una banda de fluc-
tuacién de tipos de interés delimitada por las facili-
dades permanentes: la facilidad de crédito y la faci-
lidad de depdsito.

Dentro de esta banda, el tipo de interés diario se
dirige por medio de las subastas: una de frecuencia
semanal (liquidez para dos semanas), cuyo tipo mar-
ginal sera la referencia de tipos de interés para todo el
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area, y otra mensual (liquidez a tres meses) que fije
unos tipos de interés que no produzcan senales diver-
gentes con los sefalados en la subasta semanal. Al
margen de estas subastas, se pueden articular ope-
raciones de ajuste (fine-tuning) instrumentadas con
repos o swaps y operaciones estructurales con depo-
sitos a plazo fijo, transacciones en firme y emision de
certificados.

Pero al margen del esquema formal de instrumen-
tacion, lo que interesa subrayar ahora es que se ha di-
senado una politica monetaria centralizada en sus de-
cisiones pero descentralizada en su ejecucion. En
efecto, los bancos centrales nacionales (BCN) son los
encargados de ejecutar la politica en relacion directa
solo con sus contrapartidas, y el BCE sdlo en circuns-
tancias muy excepcionales podra actuar directamente
mediante operaciones de ajuste.

La idea que subyace detras de toda esta construc-
cion es que estas operaciones de ajuste sean practi-
camente inexistentes. Asi, en los periodos entre sub-
astas, las entidades, actuando en el campo delimitado
por las bandas de tipos, deberan buscar su propio
ajuste en los mercados interbancarios, sin la pre-
sencia continua del BCN correspondiente, lo cual pro-
piciara un desarrollo més rapido de los mismos, facili-
tado por el funcionamiento del TARGET. Este efecto
serd reforzado por otras caracteristicas del sistema:
periodo de cumplimiento de coeficiente mas amplio
(un mes de computo); nivel de coeficiente mas bajo
(2 por 100), y remuneracion al tipo de interés fijado
en las subastas semanales.

No cabe duda de que este esquema de funciona-
miento sera un elemento impulsor de la negociacion
en los mercados monetarios, que caminaran hacia un
mercado integrado en un proceso gradual, y cuya
configuracion se apoyara inicialmente en un pequeno
grupo de entidades de cada pais que, junto con sus
homologos de otros paises, constituiran un modelo
de mercado monetario europeo que, paulatinamente,
ira filtrandose hacia el resto de las entidades, en un
proceso de duracion previsiblemente corta, pero dificil
de determinar con exactitud.

En este esquema, inevitablemente, algunas enti-
dades dependeran de otras para conseguir la liquidez
necesaria, bien sea por la ausencia de garantias o por
su dificultad para acceder directamente a mercados
monetarios exteriores.

Aungue la tendencia a la integracion, que no nece-

sariamente concentracion, en un punto esta clara,
ésta no se va a producir de inmediato. Asi, el riesgo

de crédito que tienen estos mercados, la ausencia de
normas comunes, la necesaria previa fijacion de li-
neas, etc., van a dificultar la integracion instantanea.
Por el contrario, en la medida en que el sistema
TARGET funcione adecuadamente, se producira una
aceleracion de la integracién.

Los riesgos que este mercado de depdsitos in-
traeuropeo puede tener se veran muy atenuados con
el desarrollo de un mercado de repos europeo, hoy en
dia inexistente. La interconexidon directa de centrales
depositarias publicas y privadas supondra, cuando
culmine, una aceleracion importante de este proceso
integrador.

2. Decisiones sobre garantias

Ninguna operacion de politica monetaria podra
realizarse si la entidad de contrapartida no presenta
las suficientes garantias. Los principios del mercado
unico exigen que la localizacion de las garantias a uti-
lizar no sea, por si misma, un elemento de discrimina-
cion.

Como es bien conocido, en sus aspectos prac-
ticos, el asunto de las garantias se ha concretado en
la elaboracion de dos listas de activos susceptibles de
ser utilizadas. Las listas se elaboran a propuesta de
los BCN respectivos y son aprobadas por el BCE.
Ambas listas tienen unos criterios de calidad seme-
jantes, si bien la lista 2 estid pensada para mantener
ciertas especificidades nacionales y, por lo tanto, su
contenido es mas “flexible”. Las condiciones que
deben reunir los activos incluidos en cada una de
ellas estan minuciosamente especificados en la Docu-
mentacion General antes mencionada.

En funcion del esquema anterior, cada entidad de
contrapartida puede solicitar a su BCN respectivo, y
solo a éste (pues el acceso remoto a las operaciones
de politica monetaria ha sido pospuesto), la liquidez
deseada, ofreciendo como garantia alguno de los ac-
tivos que cumplan las condiciones antes mencio-
nadas, con independencia de donde estén locali-
zados.

El modelo adoptado supone, de hecho, una
«puesta en comun» de todas las garantias, sin que sea
necesaria su concentracion en un mercado concreto.
Sera, en ultimo extremo, la mayor o menor eficacia, se-
guridad y coste de los mecanismos de compensacion
y liquidacion lo que determinara la aparicién de con-
centracion en determinadas centrales depositarias. La
concentracion y pérdida de importancia de determi-
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nados centros financieros puede producirse de una
manera indirecta a través de la disponibilidad de ga-
rantias en relacion con el previsible déficit de liquidez
de cada sistema bancario, pero no esta determinada
por la localizacion de las garantias.

Una propuesta de funcionamiento sin discrimina-
cion por localizacion, como la que acabo de describir,
seria inoperante en una situacion como la actual, en la
que, en general, no existen mecanismaos que permitan
su puesta en practica. La carencia de enlaces entre
centrales depositarias de valores y las diferentes situa-
ciones entre paises se planteaban como un obstaculo
al funcionamiento de la cesta comun de garantias. Por
eso, desde muy pronto, el Instituto Monetario Europeo
(IME), en colaboracion con los BCN, tomé una doble
decision. Por un lado, construir un modelo de corres-
ponsalia bancaria en el que los bancos centrales
abren entre si cuentas mutuas, de tal forma que, con
caracter previo a la disposicion efectiva de la liquidez,
el BCN suministrador de ésta habra debido obtener
del BCN corresponsal la inmovilizacion a su favor
—con los procedimientos domeésticos existentes en
cada caso— de los titulos presentados como garantia
por la entidad de contrapartida que habia solicitado
la liquidez.

El segundo aspecto de la decision antes mencio-
nada ha consistido en impulsar el establecimiento de
enlaces directos entre centrales depositarias de va-
lores, que crearan asi una red que posibilitara la utili-
zacion de los valores de forma transfronteriza. Esta
idea se ha materializado a través de la creacion de
una Asociacion de Centrales Depositarias Privadas
(ESCDA). Aunque sin pertenecer a la Asociacion, las
centrales depositarias publicas también pueden inte-
grarse en dicha red. Asi lo estamos haciendo nosotros
con la Central de Anotaciones, y en este momento es-
tamos en un proceso de conexién con las centrales
europeas mas importantes, con el fin de abrir cuentas
reciprocas que permitan registrar en cada una las in-
versiones en valores extranjeros que realicen sus
miembros, solo, claro esta, en nuestro caso, valores
publicos.

El modelo de corresponsalia entre bancos cen-
trales se disend inicialmente, con caracter provisional
y s6lo para operaciones de politica monetaria, basan-
dose en los mecanismos de funcionamiento exis-
tentes en cada pais, y tenia por objeto cubrir el pe-
riodo hasta que el modelo de union de centrales
pudiese empezar a funcionar. Ahora esta empezando
a pensarse, ante las demandas de las entidades, que
deberia ser un modelo permanente para movilizacion
de garantias de politica monetaria. Se configuraria

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N®, 66 / 1999

asi un modelo en el que este sistema de correspon-
salia de utilizacién limitada funcionaria en paralelo con
la red de centrales depositarias, cuyos objetivos a
mas largo plazo serian servir de respaldo a un autén-
tico mercado europeo de valores y de soporte al mer-
cado europeo de repos antes mencionado.

3. Sistemas de pago

Uno de los asuntos que mas tempranamente sus-
cito la preocupacion de las autoridades monetarias
europeas fue el establecimiento de un sistema de
pagos que sirviese de vehiculo adecuado a la instru-
mentacion de la politica monetaria y a la creacién de
un mercado Unico de dinero. Simultaneamente, un
propdsito no menos importante era el de reducir en
los mercados e instituciones la posible aparicion de
riesgos sistémicos que la acumulacion de posiciones
abiertas podia desencadenar en los sistemas netos,
en caso de que se plantease un problema de liquida-
cién en algun punto de sistemas muy interrelacio-
nados.

Se ha creado asi un sistema de pagos (TARGET)
bruto, en tiempo real, que constituye un mecanismo
rapido y eficaz para las transferencias transfronterizas,
y gue esta constituido por los sistemas brutos domés-
ticos de los 15 paises y el sistema de pagos del BCE,
interconectados. Un sistema especialmente util para
transferencias relacionadas con mercados monetarios
y de cambios, una de cuyas caracteristicas, que
deseo subrayar ahora, es la de su completa accesibi-
lidad desde cualquier punto (incluidos, con alguna li-
mitacion de poca entidad, los paises que todavia no
son miembros de la UME), sobre todo teniendo en
cuenta que es posible el acceso remoto al mismo; de
esta forma, el nimero de participantes podra superar
los 5.000.

Aparece asi un mercado de pagos integrado y ac-
cesible desde cualquier punto que no exige a las enti-
dades, por esta Unica razdén, el establecimiento en un
sitio concreto.

Desde el comienzo, el BCE ha pretendido dejar
claro que el TARGET no busca el establecimiento de
un monopolio. De hecho, este sistema se anade a una
estructura de sistemas netos, ya existente, que se-
guira funcionando en la UME, si bien reformada para
que cumpla los criterios de Lamfalussy destinados a
reducir el riesgo sistémico de los mismos.

Ademas del TARGET, que procesara unas 60.000
transacciones/dia, la estructura antes mencionada esta

49



constituida por: la camara de la EBA (Euro 1), que se
transformara en camara neta del euro para pagos
transfronterizos (su cuenta de liquidacion la tendra en
el BCE, asi como el depdsito de garantia), que en este
momento tiene 50 miembros y procesa del orden de
6.000 pagos por dia, esperando pasar a 200.000; la
EAF2, camara de compensacion de Francfort, abierta a
compensaciones transfronterizas, con 100.000 pagos
al dia en estos momentos y ambiciosos planes de ex-
pansion en el préximo futuro; en esta estructura pueden
jugar también un papel importante la camara de com-
pensacion francesa y nuestro SEPI. Ademas, los sis-
temas de corresponsalia seguiran jugando un papel
importante, al menos inicialmente.

Esta multiplicidad de sistemas incrementa la com-
petencia entre ellos, lo cual, evidentemente, propi-
ciara un abaratamiento de los costes, pero no con-
viene olvidar que puede tener un efecto negativo en la
medida en que contribuya a fragmentar la liquidez
existente, y con ello, a eliminar el beneficio que se pre-
tende lograr con el TARGET.

La competencia se traduce en precios, y en este
sentido el TARGET es mas caro que los otros sis-
temas alternativos, y ademas requiere un volumen de
garantias elevado, cuyo coste es dificil de evaluar.
Este ultimo tiene una tarifa regresiva que arrojaré un
precio medio de 0,80 EUR por transaccion, frente a
0,25 EUR que pretenden aplicar los dos sistemas
mas directamente competidores. Es cierto que las
caracteristicas del TARGET presentan ventajas indu-
dables —tales como disposicién inmediata de fondos,
reconciliacion de cuentas intradia, posibilidad de
reaccion inmediata ante problemas, etc.—, pero no
conviene olvidar que no siempre esto es valorado
adecuadamente por las entidades y que, dadas las
mejoras que las camaras netas pueden introducir
—como, por ejemplo, liquidaciones periddicas in-
tradia—, el peligro es que las entidades puedan re-
servar TARGET unicamente para pagos en los que el
tiempo sea critico y que necesiten firmeza intradia.
Esto puede condicionar el desarrollo del sistema v,
sin duda, obligaria a reconsiderar algunas de sus ca-
racteristicas.

Todas las piezas que acabo de describir son el
punto de partida de un proceso cuyo desarrollo con-
ducira, en el medio y largo plazo, a una situacion de
creciente integracion de mercados, pero ninguna de
ellas tiene por qué forzar una concentracion del ne-
gocio en un centro, vaciando de contenido todos los
demas; esto podra ocurrir 0 no, pero dependera de
otros factores. Pero en este proceso de integracion
participan también otros fuerzas, no relacionadas di-
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rectamente con el BCE, sobre cuyo desarrollo inten-
taré transmitir algunas reflexiones.

Il. EL CAMBIO ESTRUCTURAL EN LA UNION
MONETARIA EUROPEA

Las empresas y mercados financieros vienen ex-
perimentando, durante los ultimos tiempos, presiones
de cambio originadas por el avance tecnoldgico y la
globalizacion, asi como por el intenso proceso de
desregulacion financiera iniciado con las directivas
bancarias y culminado, mas recientemente, con la di-
rectiva de servicios de inversion.

Sobre este terreno ya abonado viene a incidir la
creacion de la UME, que, con la desaparicion de la
fragmentacion que hasta ahora producia la existencia
de diferentes divisas, la expansion de normas de mer-
cado homogéneas y, en suma, el incremento de la
competencia, va a dar, estd dando ya de hecho, un
impulso definitivo a la integracién de mercados.

El impulso integrador mas fuerte y temprano se
producira, tal como hemos visto, en los mercados mo-
netarios, como consecuencia de la politica monetaria
disenada y el funcionamiento del TARGET.

También los mercados de valores, si bien de forma
algo mas lenta, experimentaran un proceso similar.
Los mercados de valores publicos, con un papel pre-
dominante hasta hoy, van a sufrir dos tipos de influen-
cias que apuntan, ambas, hacia su pérdida relativa de
importancia: a) el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
que disena a largo plazo un horizonte de reduccion de
la deuda publica, y b) el propio efecto de conver-
gencia, que ha aproximado mucho la rentabilidad de
las diferentes deudas, con lo que se dificulta el juego
de spreads, tan rentable en los Ultimos anos; al mismo
tiempo, todas ellas han alcanzado niveles de rentabi-
lidad bajos que incitaran a los agentes del mercado a
buscar inversiones alternativas.

La integracion completa no se podra producir to-
davia, ya que seguiran existiendo distintos emisores
nacionales para los que los ratings podran diferir en
funcion de sus situaciones fiscales respectivas, y las
practicas nacionales todavia son distintas. La, a pesar
de todo, creciente integracion de estos mercados y la
de los monetarios acentuara la aparicion de procesos
similares en los mercados de valores privados.

En general, los mercados de valores privados eu-
ropeos tienen un desarrollo mas atrasado que los
americanos y, dentro de los europeos, los espanoles
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se encuentran en una situacion de atraso relativo bas-
tante notoria. Por las repercusiones que esta situacion
tiene respecto a un asunto que mencionaré despues,
voy a detenerme en ella.

La estrechez de nuestros mercados de valores de
renta fija privados, combinada, en el ano 1997 y 1998,
con un incremento en la demanda de financiacion y
una reduccion en los fondos disponibles via depo-
sitos, por su desplazamiento hacia fondos de inver-
sion, ha llevado a las entidades a la utilizacion de fi-
nanciacion exterior en volumenes importantes (en
estos momentos, el endeudamiento en moneda ex-
tranjera alcanza los 7 billones). Esto genera una situa-
cién de dependencia, y de posible debilidad, que de-
beria ser preocupante para las entidades individuales
y, desde luego, lo es para el sistema en su conjunto.
La movilizacion de activos bancarios mediante tituliza-
cion, la emisién de otros titulos en mercados nacio-
nales, el posible estimulo a la actividad emisora en
nuestro mercado de las empresas no financieras, la
ampliacion de la «cultura de ratings», son las formas
mas adecuadas de lograr una situacion mas estable, y
que ademas iria en el sentido de la transformacion
que, previsiblemente, va a propiciar la Unién Mone-
taria Europea.

En efecto, la UME, con todas las caracteristicas de
cambio que incorpora, va a producir un impulso fuerte
en el desarrollo de mercados de valores, en detri-
mento del mercado de crédito, que ha sido predomi-
nante en el suministro de financiacién en la mayor
parte de los paises europeos, y desde luego en el
nuestro.

Por el lado de la demanda de titulos, los inversores
estaban muy centrados en titulos publicos, y en su je-
rarquia de normas de inversion la divisa de denomina-
cion jugaba un papel crucial; ahora este elemento ha
desaparecido, y factores tales como riesgo de crédito
y liquidez de mercados adquieren mayor relevancia.
Con la Union y la evolucion descrita en los mercados
de deuda publica, la atencion va a desplazarse a la
busqueda de otros mercados con rentabilidades mas
altas que permitan la obtencion de mayores benefi-
cios para los clientes y participes en los fondos. Asi
pues, el desplazamiento hacia inversiones en agen-
cias, en mercados emergentes, en activos hipoteca-
rios, municipalidades, etc. es un proceso previsible
pero que no esta exento de riesgos.

Por el lado de la oferta, igualmente se van a regis-
trar cambios en el mismo sentido, ya que la elimina-
cion de las restricciones que fragmentaban los mer-
cados, y con ello el acceso de los inversores, estan
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desapareciendo muy rapidamente. Todo este proceso
hacia mercados menos conocidos implica riesgos im-
portantes, y deberia ir acompanado de una ampliacion
de la practica de los ratings como elemento que podria
paliar parte de los mismos, aunque no todos, ya que
los emisores de ratings también son empresas some-
tidas a incertidumbre, aunque ésta sea el material de
su trabajo.

El proceso anteriormente apuntado —mayor inte-
gracion, mayor competencia entre los agentes de
mercado, etc.—, que conduce a una mayor homoge-
neidad regulatoria, una internacionalizacion creciente
y desintermediacion, producira necesariamente un
cambio en las estrategias de las empresas finan-
cieras.

Es posible que a corto plazo las exigencias del
cambio inmediato puedan producir una concentracion
de los esfuerzos en hacer todo lo posible por ser ca-
paces de superar aquél con éxito; pero, una vez aden-
trados en la UME, los problemas de estrategia a mas
largo plazo reclamaran la atencion general. En este
punto, a pesar de los deseos de todo el mundo, no se
puede pronosticar nada definitivo. Es claro, creo yo,
qgue no va a existir una estrategia unica, ya que los
cambios en las diferentes areas de negocio van a ser
distintos, como lo son los tipos de instituciones y sus
proyectos. Habra, pues, un solo mercado integrado
pero, previsiblemente, con diferentes tipos de institu-
ciones.

En ésta y en otras areas, las opiniones que se for-
mulan con demasiada seguridad tienen detrés, en
ocasiones, respetables estrategias de las empresas
que las emiten y que les hacen presentar como ine-
luctables lineas de desarrollo que ellas mismas estan
promocionando. La realidad es que la situacion sera
cambiante en funcién de a qué tipo de entidades nos
estemos refiriendo, cudles sean sus objetivos, etce-
tera.

No es descabellado pensar que en la UME van a
convivir distintos tipos de bancos con diferentes estra-
tegias, que en unos casos pueden aconsejar fusiones,
como en el caso de bancos dedicados a areas de ne-
gocios en las que el tamano es imprescindible (nego-
cios al por mayor, mercados de cambios), y en otros,
formas de asociacion distintas que posibilitaran la
existencia de bancos de tamano pequeno y mediano
que tendran un campo de actuacion determinado. En
este sentido, podrian mencionarse, segun senala la li-
teratura al respecto, los enfoques de «nichos»: por
productos (custodia, hipotecarios, medios de pago,
productos al por menor, etc.); por localizacion (local,
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regional); por estrategias de cooperacion, etcétera.
Pero todos ellos, en general, pasaran por un proceso
de consolidacion importante.

El incremento de la competencia, posiblemente lo
nico seguro en todo el proceso, esta claro que pro-
ducird reajustes en la actual estructura de las em-
presas financieras, pero no es menos seguro que el
tamano no es siempre sindnimo de mayores benefi-
cios; al igual que concentracion no equivale a profun-
didad, liquidez y eficacia de los mercados. Ambos
procesos -tamano de instituciones y concentracion
de mercados- pueden producir efectos no deseados
en el funcionamiento de los mercados: excesivo desa-
rrollo del too big to fail, que puede potenciar estrate-
gias mas arriesgadas, y concentraciones que acen-
tuan el problema de crisis y riesgo sistémico. En
cualquier caso, y a pesar de los problemas que puede
acarrear una concentracion excesiva, es necesario ser
conscientes también de los riesgos, quiza todavia
mas graves, de una estrategia disgregadora, y en este
sentido hay que insistir en la necesidad de que cada
pais concentre sus esfuerzos y capacidades en pro-
yectos comunes, evitando que por debajo del nivel
nacional se intenten crear “centros financieros po-
tentes”, que contribuirian a dispersar esfuerzos, con-
duciendo a un camino sin salida.

Quisiera terminar esta parte con una llamada de
atencion sobre un tema que no pretendo desarrollar,
pero que esta de actualidad en estos Ultimos meses, y
que enlaza muy bien con parte de lo mencionado an-
tes. Los procesos de integracion de mercados, la bus-
gueda de nuevas fuentes de beneficio ante la madura-
cion de los sistemas tradicionales, la incursion en
territorios desconocidos en cuanto a riesgos potencia-
les, la concentracion en grandes unidades que tien-
dan a desarrollar estrategias menos conservadoras y
la reestructuracion que se va a producir en las empre-
sas financieras, hacen perentorio que, por un lado, és-
tas tengan reglas adecuadas e incentivos para la pre-
cisa valoracion de riesgos de crédito y de mercado en
situaciones de cambio, y, por otro, que los superviso-
res reaccionen adecuadamente a este desafio. En
este sentido, y dentro del marco de la UME, los res-
ponsables directos de estas materias siguen siendo
los BCN y todo parece indicar que lo seguiran siendo.
Cabe pensar, pues, que la UME no entorpecera la ac-
tual estructura de funcionamiento, sino que mas bien
favorecera la cooperacién —necesaria siempre, pero
mucho mas en casos de problemas en las nuevas uni-
dades bancarias supranacionales, que el proceso de
UME sin duda potenciara—, dejando a los BCN como
artifices principales de la gestion de estos problemas.
En este sentido, los actuales canales de comunica-
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cion ya existentes entre los supervisores, la red de
memorandums of understanding bilaterales estableci-
dos y la creacion del Subcomité de Supervision Ban-
caria, establecido en el BCE como centro de consulta
entre supervisores, constituyen una sdlida base para
hacer frente a todos estos problemas.

I1l. LOS PROBLEMAS DEL PROCESO
DE TRANSICION

Quiero terminar con una serie de consideraciones
sobre el problema de las garantias, y dar cuenta de
como ha transcurrido el periodo de transicion, muy in-
tenso en los uUltimos meses del pasado ano 1998, y
gue culminé en el fin de semana que marcd la divi-
soria entre 1998 y 1999.

1. Distribucion de la liquidez y el problema
de las garantias

Es un hecho comunmente aceptado que la politica
monetaria alcanza su mayor efectividad cuando actta
en una situacion en la que el sistema financiero se en-
cuentra en una posicién de endeudamiento con el
banco central. Los calculos realizados, mediante el
analisis de todos los sistemas de los once paises
miembros de la UME, muestran que todo el sistema
de la Unién se encuentra globalmente en situacién de
deficit de liquidez, esto es, en una situacion idénea
para el ejercicio de la politica monetaria, sin que sea
necesario arbitrar ninguno de los mecanismos pre-
vistos para absorcion de liquidez.

El anélisis individualizado de los paises integrantes
muestra situaciones muy distintas entre unos y otros,
siendo Espana uno de los paises que registran mayor
déficit. Ante una situacion como ésta, la argumenta-
cion académica indica que, desde el punto de vista de
la politica monetaria, esta situacion es irrelevante, ya
que el funcionamiento de los mercados monetarios
arbitrara los flujos, distribuyendo la liquidez segun las
necesidades.

Ahora bien, en un momento como el inicial de la
constitucion de la UME, esta argumentacion tiene
puntos débiles, al sustentarse sobre un supuesto in-
cierto: el funcionamiento perfecto del mercado de
flujos. A corto plazo, porque la perfecta integracion de
los mercados distard de ser una realidad inmediata
(basta recordar lo que se ha mencionado en la pri-
mera parte sobre la integracién de los mercados mo-
netarios). Ademas, el posible desarrollo del mercado
de RP, que podria facilitar la integracién répida, no es
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posible de una manera inmediata, ya que no existe un
sistema de las caracteristicas del TARGET para la
transmision de valores. Por ultimo, no debe olvidarse
que el TARGET es solo uno de los sistemas posibles
para la utilizacion en la transmision de fondos, y no
todos los alternativos, igualmente utilizables depen-
diendo de la estrategia de las entidades, funcionaran
con igual rapidez.

Pero es que aunque todos los problemas antes
mencionados estuviesen resueltos, y los mecanismos
de mercado funcionasen eficazmente, el sistema dis-
taria de ser neutral para el desarrollo de los diferentes
sistemas financieros. Los sistemas financieros que, por
cualquier razén, fuesen continuamente prestatarios se
encontrarian en una clara situacién de dependencia, y
serian los sistemas financieros, o instituciones, presta-
mistas los que con mayor facilidad desarrollarian lineas
de negocio mas productivas, aprovechando una situa-
cion de partida “positivamente discriminada”.

Las consideraciones anteriores tienen especial re-
levancia en nuestro caso, ya que al abultado déficit de
liguidez antes mencionado se une una alarmante es-
casez de garantias. Este problema tiene dos aspectos:
el de las garantias necesarias para operaciones in-
tradia y el de aquellas necesarias para operaciones de
politica monetaria, que, en principio, pueden ser las
mismas. Analicémoslos por separado.

El proceso de transformacion de nuestro sistema
de pagos, que se inici6 en mayo de 1997, ha culmi-
nado en enero de 1998 con el establecimiento de dos
ciclos de cierre en la Central de Anotaciones. El
aporte de liquidez diario que supone este mecanismo,
en torno a los 5 billones/dia, resuelve una gran parte
del problema de las garantias en lo que a financiacion
intradia se refiere, pero es soélo una solucién a medias,
ya que siguen apareciendo colas debido a que un
buen numero de entidades sigue funcionando como
si todavia estuviesen en un sistema con firmeza solo
al final del dia, dando lugar a que se produzcan
atascos vy retrasos, sobre todo en el mercado inter-
bancario y en la Camara. El problema de las colas
esta agravado por la enorme desproporcion, en al-
gunas entidades, entre el giro operativo y los saldos
medios de su cuenta de tesoreria, que constituye un
terreno fértil para la aparicion de problemas.

En cuanto al segundo aspecto, las garantias exis-
tentes son completamente insuficientes, como todos
los agentes del mercado conocen por experiencia
propia. Esta situacién puede tener consecuencias
muy graves para nuestro sistema financiero, ya que
activara, de no resolverse, un proceso de deslocaliza-
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cién de nuestro mercado de depdsitos. La obtencion
de la liquidez deseada dependera del volumen dispo-
nible de garantias, y la inexistencia de éstas hara que
las necesidades deban cubrirse con préstamos obte-
nidos de otras entidades, légicamente del exterior.
Para estos préstamos no hacen falta garantias, pero,
con independencia de los riesgos que comportan
para la estructura financiera de las entidades, la difi-
cultad de su consecucion sera creciente a medida
que lo sea el volumen de endeudamiento alcanzado.

La consecuencia légica de este proceso es que los
bancos espanoles pasaran a depender, en ultimo ex-
tremo, de otro BCN. El papel del Banco de Espana en
el reparto de liquidez del BCE se ira reduciendo, y con
ello el papel de las instituciones espanolas, no sélo en
la ejecucion de la politica monetaria comun, sino tam-
bién en la capacidad para generar negocio de nuestro
sistema financiero en su conjunto.

Durante los ultimos meses de 1998 hemos estado
trabajando en diversas lineas con el fin de aportar al-
guna solucion a este problema. En este punto, una
cosa debe quedar completamente clara: con indepen-
dencia de lo que las autoridades monetarias u otras
hagan por resolver este problema, la actuacion mas
decisiva dependera de las propias instituciones; aunque
es cierto, por otro lado, que las rectoras de los dife-
rentes mercados pueden ayudar a disenar unas reglas
de juego que no obstaculicen, e incluso, estimulen los
desarrollos adecuados.

¢Qué se ha hecho en este sentido?

a) Revision de las listas de garantias. Para intro-
ducir activos susceptibles de ser utilizados como ga-
rantia, éstos tienen que cumplir unas determinadas
condiciones generales ya conocidas y especificadas
en la Documentacion General. Al margen de éstas, se
admiten algunas excepciones, y acogiéndonos a ellas
hemos incluido los titulos emitidos por las comuni-
dades autonomas (incluso sin la existencia de rating)
y las cédulas hipotecarias. Pueden ser también in-
cluidos bonos emitidos por entidades financieras,
pero con restricciones adicionales (rating a la emision,
cotizacion en mercado regulado, cumplimiento de la
directiva de folletos de emision). Es ésta una linea
pendiente de desarrollo, que podria aportar un vo-
lumen importante de garantias, ya que las existentes
de este tipo carecen en su mayoria de rating a la emi-
sién y, por lo tanto, son inutilizables.

En lo que al Banco de Espana respecta, el 4 de no-

viembre de 1998 hemos empezado a aplicar los
nuevos criterios de valoracion de garantias, que, al ser
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menos estrictos, aunque mucho mas engorrosos, que
los que comenzamos a aplicar nosotros en mayo de
1997, amplian la capacidad de las mismas garantias
para respaldar un mayor volumen de prestamo.

b) Con independencia de todas las medidas par-
ciales que se arbitren, lo cierto es que nuestros mer-
cados de renta fija tienen un desarrollo insuficiente,
aunque en estos momentos empiezan a dar sintomas
de alguna vitalidad. Por ahora, la deuda publica es el
activo predominante, y lo seguira siendo por algun
tiempo. No obstante, su tendencia es al decrecimiento
si, como es de esperar, el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento cumple sus objetivos. De aqui el énfasis que
es necesario poner en el desarrollo de los mercados
privados de renta fija.

Estos mercados se encuentran trabajando con sis-
temas heterogéneos, y el paso definitivo de todos ellos
a anotaciones, su funcionamiento mediante saldos, la
unificacion de sistemas de registro, etc., son lineas
que, de acuerdo con el protocolo firmado por la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y los
organos rectores de estos mercados, deberian po-
nerse en préactica sin pérdida de tiempo.

Solo medidas de este tipo aportarian una masa de
activos susceptible de paliar el problema; mientras
tanto, puede suponer una ayuda la integracion de los
activos negociados, hoy en dia, en estos mercados en
el ciclo de la politica monetaria, en la medida en que
esto potenciase su desarrollo. En estos momentos, y
una vez superadas las dificultades técnicas y legales,
ya estamos utilizando en las operaciones de politica
monetaria, via simultanea, los valores negociados en
la Bolsa de Barcelona y, sobre todo, en la AIAF.

Por lo que a la AIAF se refiere, cabe decir que su
reciente incorporacién es muy prometedora. En este
momento (noviembre 98), el saldo vivo de valores de
AIAF susceptibles de ser utilizados como garantia es
de 2,6 billones, y el saldo efectivamente aportado en
las subastas vivas es superior a 400.000 millones; ba-
sicamente, bonos de titulizacién hipotecaria, hasta el
momento. La reduccion del saldo vivo que deben
tener las emisiones utilizables, que ha pasado de
10.000 a 5.000 millones, y la inclusion de Matadores,
haran que produzca con rapidez un incremento im-
portante de garantias utilizables, que podra alcanzar
los 4 billones de pesetas. La participacion mas impor-
tante en esta Ultima cifra corresponde a los bonos y
obligaciones (51 por 100), seguidos por los bonos
Matador (30 por 100) y bonos de titulizacién hipote-
caria (13 por 100). Participan por el momento quince
entidades, que aportan estos titulos como garantia de
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sus peticiones en las subastas, ahora semanales.
Creo que todos debemos felicitarnos por la culmina-
cion de este proceso, Util al mismo tiempo para el de-
sarrollo de la politica monetaria y para los mercados
de renta fija privada.

c) Durante los ultimos meses, hemos venido insis-
tiendo en la titulizacion de activos como una fuente de
garantias inmejorable en la medida en que dicho pro-
ceso “produce” unos activos gque automaticamente
acceden a la lista 1, y a los que, ademas, no se les
aplican las clausulas del vinculo vigentes para los res-
tantes (los valores emitidos o garantizados por la con-
trapartida o emitidos por entidades participadas no se
admiten).

Si bien es cierto que en este aspecto nuestro
atraso relativo es importante, no lo es menos que en
el ultimo afo el proceso de titulizacion ha dado un
salto importante, por ahora basicamente de tituliza-
cion hipotecaria, pero ya ha empezado la titulizacion
de ofra clase de activos. Los BTH verificados por la
CNMV, gue no llegaban a los 100.000 millones de pe-
setas en cada uno de los cuatro anos anteriores a
1998, han alcanzado en este Ultimo afno un volumen
superior a los 400.000 millones, existiendo un vo-
lumen adicional importante que esta, por asi decirlo,
en camino.

Conviene no olvidar que, con independencia del
efecto virtuoso de la titulizacién como generadora de
activos, los beneficiosos efectos para la movilizacion
de balances —un aspecto en el que estamos clara-
mente atrasados— y para la limpieza y ordenacién de
éstos, que produce un proceso de este tipo hacen de
por si valioso tal proceso.

d) Con independencia de la potenciacién de las
vias antes mencionadas, necesarias ademas para el
desarrollo de los mercados de renta fija, hemos deci-
dido plantear como complementaria la utilizacion de
determinados préstamos bancarios como garantia en
las operaciones de politica monetaria. En este sen-
tido, hemos planteado al BCE la posibilidad de activar
esta parte de los balances al igual que lo vienen ha-
ciendo otros dos paises de la Union.

El proceso de discusion no es sencillo por varias
razones: primero, porque la inclusion de estos prés-
tamos en la lista 2 implica que puedan ser utilizados
por cualquier otra contrapartida no espanola, y esto
supone que su utilizacion debe estar exenta de cual-
quier riesgo de que esta garantia pueda ser atacada
por cualquier tipo de proceso judicial, y ademas es
necesario desarrollar una variante del modelo de co-
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rresponsalia de BCN que permita su utilizacion; se-
gundo, porque a no ser que el pais en cuestion —es
decir, nosotros en este caso— disponga de un sistema
de valoracion de empresas suficientemente sofisti-
cado, solo aquéllas que tengan un rating lo suficiente-
mente elevado y aprobado por el BCE serian suscep-
tibles de ser utilizadas. Resueltas las cuestiones
anteriores, y parece que estamos en el buen camino,
utilizaremos préstamos bancarios a empresas pu-
blicas o privadas, no financieras, como garantia. Ini-
cialmente, estos préstamos deberan ser superiores a
3.000 millones y tener un rating elevado. Asi pues, ya
desde ahora seria conveniente que las entidades inte-
resadas fuesen “preparando” las carteras disponibles
que desean utilizar. En cualquier caso, en breve anun-
ciaremos detalles adicionales en cuanto al respaldo
documental y juridico necesario.

Con independencia de todas las medidas que se
estan articulando a corto plazo para hacer frente a las
dificultades que esta escasez de garantias puede
plantear, la Gnica solucién duradera a medio plazo es
el desarrollo de nuestros mercados de renta fija pri-
vada. Este proceso tendra que ir de la mano del desa-
rrollo de los ratings, muy retrasados también en
nuestro pais, al margen del sector financiero, pero
que constituiran un elemento imprescindible para dis-
criminar riesgos en los mercados de emision que van
a desarrollarse previsiblemente.

Recordando lo que se ha comentado en la primera
parte del trabajo, no parece aventurado pronosticar
un desarrollo significativo de los mercados de renta
fija en Europa, lo cual acentua la necesidad de desa-
rrollos mas acelerados en el nuestro. La tarea de im-
pulsar estos mercados compete a la CNMV y, desde
luego, también a los érganos rectores de los mismos,
al menos en la creacion de un marco operativo favo-
rable al desarrollo de las transacciones; pero es
mucho mas importante la actuacion de las entidades,
y no solo financieras, aungue, por razones obvias, a
ellas me esté refiriendo aqui. Dada nuestra situacion
de debilidad relativa, el tiempo apremia.

2. El final del proceso de transicion

Como es bien conocido, el proceso de transforma-
cion de nuestros sistemas, que comenzo6 en mayo de
1997 con el inicio de la transformacion de nuestro sis-
tema de pagos, se ha acelerado en los ultimos meses
con una serie de cambios operativos. Dado que todos
estos cambios implican modificaciones en la forma de
operar de las entidades y rupturas, a veces impor-
tantes, de practicas muy arraigadas, hemos creido
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conveniente adelantar su aplicacion, no sin antes dis-
cutirlos con las entidades en las reuniones periodicas
que estamos manteniendo. Con ello se trato de evitar
ademas la acumulacion de novedades en las fechas
de principios de 1999.

No merece la pena detenerse con detalle en des-
cripciones de asuntos que son bien conocidos, y por
ello bastara con enumerar los cambios de instrumen-
tacion producidos en los ultimos meses:

a) Modificacion de los procedimientos de realiza-
cion de las subastas. Un primer paso consistio en mo-
dificaciones puramente internas que permitirian, en su
momento, que se pueda actuar con todos los tipos de
subasta previstos en la Documentacion General; estos
cambios permitieron incorporar los titulos pignorados
al proceso de subastas. Un paso posterior muy re-
ciente fue el cambio de periodicidad y la adaptacion a
lo que es el calendario del Banco Central Europeo.

b) Después de un proceso largo, se ha terminado
la incorporacion a las subastas via simultanea de las
garantias constituidas por titulos de renta fija privada
cotizados en AIAF, y deuda publica de la Generalidad
cotizados en la Bolsa de Barcelona.

c) Se ha cambiado el procedimiento de computo
del coeficiente de caja y sus periodos de manteni-
miento.

d) Hemos publicado los tipos de las facilidades
permanentes, que fijan la posible banda de fluctua-
cion de los tipos de interes, y el Banco ha dejado de
estar diariamente en el mercado.

e) Hemos aplicado los esquemas de valoracion
diaria de garantias y cargado o abonado en las
cuentas de tesoreria las cantidades resultantes de di-
chas valoraciones. Este cambio supone una suaviza-
cién de las condiciones que el Banco establecio el ano
pasado, cuando empezamos a admitir titulos distintos
de la deuda publica (el descuento en las acciones pasa
del 50 al 25 por 100, y las obligaciones privadas del 20
6 10 por 100 a un entorno del 2 por 100).

Con los cambios anteriores, hemos terminado
practicamente nuestra adaptacion operativa y nos en-
frentamos con el largo fin de semana de la transicion,
sobre el que me gustaria hacer algunos comentarios
para terminar.

A medida que la fecha se aproxima, se desarrolla
una floreciente industria de disefo de sofisticados
planes de contingencia, generadores de estructuras
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burocraticas que corren el peligro de desviar es-
fuerzos de los lugares donde realmente deberian
estar aplicandose. No se trata, obvio deberia ser de-
cirlo, de minimizar la importancia del proceso, sino
mas bien de encontrar un punto de equilibrio entre bri-
llantes fantasias y el trabajo pie a tierra, quizé poco lu-
cido a corto plazo, pero el Unico que en realidad
puede salvar la transicion de los sistemas.

Tanto en planes concertados con el BCE como
por nuestra propia cuenta, o en contacto con las
entidades (recuérdese el fin de semana dedicado a
la redenominacion completa del Banco, incluyendo
operativa en euros; o las pruebas realizadas de redeno-
minacion de deuda con participacion de todas las enti-
dades, por sélo mencionar algunos aspectos), hemos
estado poniendo a punto todos los mecanismos que
soportan el funcionamiento de los mercados. Cabe
pensar que todas las entidades, en su ambito interno y
en areas no relacionadas directamente con los pro-
cesos que nosotros podemos controlar, estan ac-
tuando de forma similar. Si esto es asi, se puede en-
frentar el cambio con relativa tranquilidad; si no, no
habra procedimiento de emergencia capaz de resol-
verlo.

Es cierto que, aun habiendo hecho todo lo ade-
cuado, es necesario prevenir la aparicion de inciden-
cias, y en este sentido estamos trabajando en el seno
del BCE, donde se ha creado un Comité de Expertos
que disenara un procedimiento de seguimiento, y asi
lo estan haciendo también las asociaciones.

El fin de semana va a incluir un amplisimo ndmero
de operaciones con diferente grado de repercusion
sobre el conjunto. Desde el Banco Central, los puntos
claves van a ser las condiciones de liquidez en los pri-
meros dias de la Union y los problemas que puedan
surgir con los colaterales, dado lo complicado del pro-
ceso de redenominacion de las deudas y otro valores.
En ambos puntos hemos hecho todo lo posible por
asegurar un resultado satisfactorio, tanto mediante las
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pruebas antes mencionadas como con la adaptacion
a lo que sera el nuevo coeficiente de caja.

Ademas de los planes para resolver incidencias,
que, insisto, deben ser sencillos y centrados en al-
gunos puntos clave, todos, SEBC y entidades, debe-
remos estar dispuestos a adoptar actitudes flexibles
durante este periodo que se adecuen a la situacion de
excepcionalidad del mismo. En este sentido, el SEBC,
que, al no tener experiencia propia, es un descono-
cido para los mercados, debera tratar, por un lado, de
tranquilizar sobre cual va a ser su politica en esta si-
tuacion, asegurando la flexibilidad operativa ante cual-
quier emergencia mediante su actuacion a través de
los BCN. Por nuestra parte, como un componente de
dicha estructura, estamos defendiendo esta postura
gue permita actuaciones ad hoc, que no seran las ha-
bituales una vez superada la transicion.

Pero no todo, ni siquiera lo mas importante, de-
pende del SEBC; las entidades privadas son los ver-
daderos agentes de los mercados, y en este sentido
tienen una responsabilidad muy importante. Pueden
facilitar el cambio de muy diversas formas: prepa-
rando los organismos internos para que evalden las
diferentes situaciones, respetando escrupulosamente
nuestras recomendaciones sobre horarios para el dia
31, tratando de evitar al maximo posible tqdas las
transacciones con ejecucion el dia 4 de enero, cu-
briéendose suficientemente en liquidez ante las incerti-
dumbres de los primeros dias, recordando que ningun
proceso se va a parar porque una entidad concreta
tenga problemas (que no puedan resolverse en un
tiempo prudencial), y que podré quedarse marginada,
etcétera. El proceso serda indudablemente compli-
cado, pero esperamos que perfectamente supe-
rable, y al tiempo confiamos en que nos deje con
fuerzas suficientes para el periodo siguiente, que va
a tener sin duda sus propios afanes y va a requerir,
como varias veces he puesto de manifiesto a lo
largo del trabajo, adaptaciones y cambios muy im-
portantes.
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Instrumentacion de la politica monetaria:
perspectivas de futuro

José Isidoro Garcia de Paso

I. INTRODUCCION

Los bancos centrales que operan en un sistema
financiero moderno normalmente tienen a su disposi-
cion diferentes instrumentos con los que influir sobre
la conducta econdémica y financiera de los agentes
privados. En la mayor parte de las economias, entre
esa gama de instrumentos se incluye la capacidad
para: 1) determinar la cantidad de activos de caja que
las entidades financieras de depdsito deben mantener
en relacion a sus pasivos (el coeficiente legal de caja);
2) modificar |la oferta de esos activos de caja mediante
la compraventa de valores (privados y, mas habitual-
mente, publicos) de las carteras de los propios bancos
centrales; 3) prestar directamente activos de caja a las
entidades financieras; 4) fijar condiciones minimas a
diferentes operaciones crediticias, y 5) regular toda
una diversidad de aspectos de las actividades ordina-
rias que llevan a cabo las entidades financieras. De
toda la gama de instrumentos distintos del coeficiente
legal de caja, el elemento clave de la funcién de ins-
trumentacion de la politica monetaria, en la mayoria
de los paises desarrollados es la compra y venta de
valores (o, en ofra terminologia, las operaciones de
mercado abierto), si bien en algunos paises el prés-
tamo directo de activos de caja por parte del banco
central a las entidades financieras, o el depdsito di-
recto de esos activos que llevan a cabo estas ultimas
en sus cuentas con el banco central, también pre-
sentan una importancia sustancial. No obstante, lo
mas comun es que las modificaciones en la politica
de préstamo/depésito directo de activos de caja se
consideren de trascendencia significativa, en la me-
dida en que los participantes en los mercados finan-
cieros entiendan que senalizan la direccion futura de
las operaciones de mercado abierto.

Dada la importancia relativa de este tipo de opera-

ciones de mercado abierto, el denominado “problema
instrumental” de la politica monetaria surge como con-
secuencia de especificar de qué manera conducira un
banco central dichas operaciones. En concreto, se
trata de elegir una variable que el banco central pueda
fijar de manera directa a través de la compra y venta
de valores de su cartera y, por tanto, el valor de lo que
vaya a servir como guia para llevar a cabo esa fun-
cion. Como las operaciones de mercado abierto no
son sino una actividad de compraventa, la variable
instrumental a utilizar por el banco central puede ser
una cantidad o un precio. Asi, un banco central puede
comprar o vender un volumen concreto de valores de
manera que provea (en caso de compra) o retire (en
caso de venta), de forma totalmente inelastica, la con-
trapartida de ese volumen en términos de activos de
caja. Alternativamente, el banco central puede fijar un
precio especifico al que esta dispuesto a comprar o
vender cualquier cantidad de valores que a ese precio
estén interesados en negociar los agentes privados
del mercado. Operando de esta manera, el banco cen-
tral permite a estos agentes determinar, de forma total-
mente elastica, la cantidad de activos de caja que de-
sean mantener al precio fijado por el banco central.
Una vez decidido por el banco central qué tipo de va-
riable (precio o cantidad) desea determinar, debera
elegir, de manera adicional, cual es la variable concreta
a fijar. En el caso de una variable de cantidad, el banco
central debe decidirse entre distintas aproximaciones a
los activos de caja bancarios (activos totales, activos
totales menos préstamos directos tomados del banco
central, base monetaria, base monetaria ajustada por
variaciones del coeficiente de caja, etc.). En el caso de
una variable de precio, el banco central puede decidir
centrarse en el tipo de interés a un dia del mercado
interbancario, en el tipo de interés de alguna clase
de deuda publica a corto plazo, etc. (Friedman,
1990).
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CUADRO NUM. 1
IMPORTANCIA RELATIVA DE LAS DISTINTAS OPERACIONES
QUE LLEVAN A CABO LOS BANCOS CENTRALES EN LA UNION EUROPEA
(En porcentaje sobre la oferta neta de liquidez de los bancos centrales en el bienio 1993-1994)

ALEMANIA FRANCIA ESPANA ITALIA REINO UNIDO GRECIA
Operaciones de mercado abierto . . 67,3 99,9 94,7 97,5 95,6 34,8
Repos en valores nacionales. . . . ... 76,7 83,5 120,3 56,8 127,0 10,3
Comprasenfirme............... 22 16,4 11,4 0,0 51,2 0,0
D8 v mvooms mes Gas el By wa -11,6 0,0 -37,0 40,7 -82,6 245,0
Facilidades de crédito y deposito . . 32,6 0,1 53 2,6 4,3 65,2
Facilidad de credito a tipos
por debajo del mercado........... 31,8 0,0 0,0 24 0,0 90,1
Facilidad de crédito a tipos
por encima del mercado. .. ........ 0,8 0,1 53 0.2 4.3 59
Facilidad de deposito a tipos
por debajo del mercado .. ........ 0,0 0,0 0,0 0.0 00 -30,9

AUSTRIA FINLANDIA IRLANDA PORTUGAL BELGICA HOLANDA SUECIA
Operaciones de mercado abierto. . . 0,0 100,0 97,0 117,2 95,2 -2,7 101,6
Repos en valores nacionales ... .. .. 0,0 -6,0 158,6 119,0 117,86 75,0 -77,5
Comprasenfirme ............... 0,0 0,0 0,0 0,0 28,2 0,0 72,0
() 1 0,0 106,0 -61.6 -1,8 -50,6 TLT 107,0
Facilidades de crédito y depdsito . . 100,0 0,0 3,0 -17,2 49 102,7 -1,6
Facilidad de crédito a tipos
por debajo del mercado. . . ........ 100,0 0,0 0.0 0,0 3,9 102,7 0,0
Facilidad de crédito a tipos
por encima del mercado . . ......... 0,0 0,0 8.3 0,0 3,1 0,0 0,5
Facilidad de deposito a tipos
por debajo del mercado. . . ........ 0,0 0,0 -5,3 -17.2 -2.1 0,0 -2,1

Fuente: Escriva y Fagan (1995).
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La experiencia histdrica vivida desde los afos
ochenta ha conducido, en la mayoria de los paises
desarrollados, a que los bancos centrales se encuen-
tren utilizando en la actualidad como variable instru-
mental los tipos de interés a corto plazo (habitual-
mente, el tipo interbancario a un dia).

El conjunto global de instrumentos operativos de
que disponen los bancos centrales a la hora de eje-
cutar la politica monetaria debe cumplir una serie de
funciones (Ortega y Quirdés, 1997). En primer lugar,
deben permitir guiar la evolucién de los tipos a corto
plazo del mercado interbancario. En segundo lugar,
deben senalizar, en la medida de lo posible, el grado
de restriccion monetaria deseada por el banco central
y, asf, influir en la formacién de expectativas de los
agentes privados. Asimismo, deben constituir una ade-
cuada contrapartida de la demanda u oferta neta de li-
quidez del sistema financiero y permitir el acceso de
las entidades financieras a la liquidez en ultima ins-
tancia del banco central, facilitando la evolucion orde-
nada de los sistemas de pagos.

El disefio del conjunto global de instrumentos

operativos de politica monetaria y la combinacion
que de ellos se haga deben venir dictados por una
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serie de criterios a cumplir (Ortega y Quirds, 1997).
En primer lugar, debe lograrse el control eficiente de
la variable instrumental elegida, de manera que si
esta se refiere a un tipo de interés a corto plazo, la
instrumentacion debe permitir mantener el nivel de-
seado de ese tipo, asi como poder inducir varia-
ciones en él. En segundo lugar, la instrumentacion
de la politica monetaria debe llevarse a cabo en un
entorno de libre mercado, eliminando distorsiones
que afecten a la asignacion libre y eficiente de los re-
cursos financieros. Un tercer criterio se refiere a la
sencillez del diseno instrumental para poder reflejar
con nitidez el grado deseado por el banco central de
restriccion monetaria, mientras que el cuarto criterio
tiene que ver con la flexibilidad y la simetria del es-
quema de control monetario, de manera que puedan
inducirse variaciones al alza y a la baja de la variable
instrumental, y con la misma eficiencia ya sean
grandes o pequefas.

En la actualidad, desde una perspectiva descrip-
tiva, puede argumentarse que los bancos centrales de
los paises desarrollados disponen de tres grupos de
instrumentos diferentes de politica monetaria: el coefi-
ciente legal de caja, las operaciones de mercado
abierto y las facilidades de crédito y depdsito.
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Il. LA SITUACION ACTUAL DEL COEFICIENTE
LEGAL DE CAJA

La utilizacion del coeficiente legal de caja se en-
cuentra experimentando una profunda evolucion en
muchos paises como consecuencia de cambios en el
sistema financiero y también en los procedimientos
operativos de la politica monetaria. A pesar de que en
periodos pasados este coeficiente se considerd esen-
cial para el control de los agregados monetarios y cre-
diticios, y para proporcionar estabilidad al sistema fi-
nanciero, en los Ultimos anos su importancia ha ido
reduciéndose, para pasar a considerarse no como un
instrumento fundamental, sino meramente comple-
mentario de las operaciones de mercado abierto y de
las facilidades de crédito y depdsito. Como conse-
cuencia de este cambio de énfasis en el coeficiente de
caja, muchos paises han disminuido su nivel (por
ejemplo: Estados Unidos, Alemania, Francia, Japon y
Espana) y algunos paises lo han suprimido por com-
pleto (por ejemplo: Canadd, Nueva Zelanda, Reino
Unido, Bélgica, Dinamarca, Holanda y Suecia).

En los paises que lo utilizan, las entidades de de-
posito estan obligadas a mantener una proporcion de
algunos de sus pasivos (denominados “pasivos com-
putables”) en forma de reservas (bien como activos
de caja en las cuentas de las entidades financieras en
el banco central, bien como efectivo en sus propias
cajas, 0 bien como una combinacion de ambas). De-
pendiendo de los paises, el coeficiente de caja es
comun para todos los pasivos computables o bien di-
fiere entre éstos, de forma que los pasivos mas li-
quidos (por ejemplo, los depositos a la vista) suelen
afrontar un coeficiente méas elevado. Es habitual que
las entidades de deposito puedan cubrir el coeficiente
en promedio durante un periodo de tiempo dado (que
varia entre distintos paises, siendo habitual un mes,
aunque en Espana sean diez dias o en Estados
Unidos sean dos semanas), y que exista un desfase
entre el periodo de computo de los pasivos y el pe-
riodo de mantenimiento de las reservas.

En general, el coeficiente de caja no se remunera, y
en los pocos casos en que si se hace, la remuneracion
suele ser sensiblemente inferior a la del mercado.
Como consecuencia, si el coeficiente legal es superior
a la proporcion de los pasivos computables que las en-
tidades financieras desean mantener libremente para
respaldar su operativa ordinaria, habra activos de caja
bancarios no deseados que estén soportando una im-
posicion de caracter indirecto, al estar remunerados a
tipos nulos o inferiores a los de mercado.

Parece claro que la razén inicial de la introduccion
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del coeficiente legal de caja en numerosos paises fue
la supuesta estabilidad que proporcionaria al sistema
financiero, al reducir la probabilidad de que las reti-
radas de fondos de los depositantes generasen un
problema de liquidez a las entidades financieras y, en
ultima instancia, un problema de solvencia. Sin em-
bargo, con el paso del tiempo, la instauracién de sis-
temas de aseguramiento de depositos y la mayor pre-
sencia de los bancos centrales como prestamistas de
ultima instancia han contribuido a que esa motivacion
inicial fuera perdiendo importancia. Por el contrario, la
mayor presencia, en los anos setenta, de las estrate-
gias de control de agregados monetarios como obje-
tivos intermedios de la politica monetaria amplifico la
importancia del coeficiente legal de caja, en su papel
de integrante fundamental del multiplicador monetario
que relaciona la liquidez de base con el volumen de
agregados monetarios mas amplios. Sin embargo,
este papel ha ido decayendo a partir de la primera
mitad de los afos ochenta. En la actualidad, el coefi-
ciente de caja juega un papel mas secundario dentro
de las estrategias de instrumentacion monetaria, utili-
zandose para estabilizar la demanda de activos de
caja de las entidades financieras, lo cual permite al
banco central influir con mayor facilidad sobre el nivel
de los tipos de interés a corto plazo. Esta funcién se
lleva a cabo cuando, ante perturbaciones inespe-
radas, las entidades financieras pueden utilizar como
amortiguador los activos de caja retenidos por el coe-
ficiente, lo cual precisa que el nivel de éste sea sufi-
cientemente superior al minimo técnico de cada en-
tidad (Weiner, 1992; Feinman, 1993).

Sin embargo, la tendencia anteriormente resenada a
la reduccion o a la desaparicion de los coeficientes le-
gales de caja implica que, en algunos paises, la politica
monetaria se instrumenta ya en la actualidad en un
marco en el que los coeficientes de caja no limitan las
posibilidades de actuacion de las entidades de depo-
sito. En los casos en que el coeficiente de caja es nulo,
esto es obvio, mientras que en los casos en que el coefi-
ciente de caja es suficientemente bajo, pueden existir
instituciones “econémicamente no restringidas”, esto es,
instituciones cuyos depositos no se encuentran limi-
tados efectivamente por la cantidad de activos de caja
drenada por el coeficiente. En estos ultimos casos, la
ltima unidad monetaria depositada por una institucion
financiera en su banco central tiene como objetivo la li-
quidacién de operaciones ordinarias que dicha institu-
cion lleva a efecto por su cuenta o por cuenta de sus
clientes (para una discusion empirica amplia de las enti-
dades financieras econémicamente no restringidas en
Estados Unidos, con un coeficiente de caja del dos por
ciento de los depdsitos a la vista, véase Anderson y
Rasche, 1996).
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CUADRO NUM. 2
NIVEL DEL COEFICIENTE LEGAL DEL CAJA EN EL MUNDO DESARROLLADO
(Anos seleccionados)

DEPOSITOS A PLAZO

DEPOSITOS A LA VISTA
1989 . 1992 1996 1989 1992 1996
Estados Unidos. . ..... 3,00 0,00 0,00 12,00 10,00 10,00
Alemania ........... 4,95 495 2,00 4,95 4,95 2,00
Francia............. 3,00 0,00 0,00 5,50 1,00 1,00
Japon. ... 2,50 1,30 1,30 1,75 1,20 1,20
Canada, <« s svenss 3,00 0,00 0,00 10,00 0,00 0,00
Reino Unido . ........ 0,45 0,35 0,35 0,45 0,35 0,35
Nueva Zelanda . ... ... 0,00 0,00 Z0,00 0,00 0,00 0,00
Espafia: o o wi 18,00 5,00 2,00 18,00 5,00 2,00

Fuente: Sellon y Weiner
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l1l. IMPLICACIONES DE LA REDUCCION
O ANULACION DEL COEFICIENTE DE CAJA
PARA LA POLITICA MONETARIA

Si una entidad financiera se encuentra econdmi-
camente no restringida por el coeficiente legal de
caja, su demanda de activos de caja no queda deter-
minada por la demanda de depdsitos bancarios de
su clientela, sino por la necesidad de mantener
saldos para compensar y liquidar operaciones, de
forma que evite asi incurrir en un descubierto en su
cuenta con el banco central. Esta situacion conlleva
el establecimiento de una conexion directa entre la
politica monetaria y el sistema de pagos de un pais.
A medida que se aproxima la hora de cierre diaria de
los mercados financieros -momento éste en el que el
banco central contabiliza los pasivos computables y
depdsitos de las entidades, asi como sus reservas—,
el tamano del saldo que una entidad desea mantener
en el banco central depende mas de sus expecta-
tivas sobre perturbaciones no anticipadas que
puedan producirse al final del dia que del nivel de
sus pasivos. La entidad financiera puede hacer un
seguimiento del saldo de su cuenta en el banco cen-
tral de manera que persiga un saldo positivo al
cierre, pero solo con el fin de evitar incurrir en un
descubierto penalizado en su cuenta si se producen
liquidaciones adversas inesperadas al final del dia.
Obviamente, el mantenimiento de reservas en ex-
ceso provoca un coste de oportunidad para la en-
tidad como consecuencia del interés que podria
haber obtenido con esos fondos prestandolos en el
mercado interbancario.

En esta nueva situacion, la demanda de activos de
caja a lo largo del dia dependera fundamentalmente
de las liquidaciones de operaciones diarias (o, mejor
aun, de las expectativas que las entidades financieras

e

tengan acerca de cuéles seran esas liguidaciones y
de qué tipo de perturbaciones podrian afectar a sus
cuentas con el banco central al final del dia). Por con-
siguiente, se tratara de una demanda diaria de activos
de caja, y las entidades financieras no desearan arbi-
trar entre unos dias y otros, esto es, no actuaran para
estabilizar el tipo interbancario manteniendo activos
de caja excedentarios, cuando los tipos son bajos, o
deficitarios, cuando los tipos son mas elevados. Si los
coeficientes legales de caja son vinculantes para las
entidades, la demanda de activos de caja viene deter-
minada por unas necesidades promediadas a lo largo
del periodo de mantenimiento (por ejemplo, diez dias
en el caso espanol), mientras que cuando los coefi-
cientes no son vinculantes, la demanda de activos de
caja es diaria y no existe promediacion, las demandas
de activos de caja de las entidades financieras son
mas dificiles de predecir y, por consiguiente, y en au-
sencia de arbitraje, cualquier sorpresa que afecte a la
demanda de activos de caja o al balance del banco
central se reflejard en el mercado interbancario de
fondos. En consecuencia, los tipos interbancarios
seran mas volatiles no sélo de un dia para otro, sino
también dentro del mismo dia (Kohn, 1996).

A continuacion, desarrollamos de una forma mas
sistematica estas implicaciones de los menores coe-
ficientes de caja con respecto a la mayor importancia
de los sistemas de pagos de un pais, y a la mayor vo-
latilidad de los tipos de interés.

IV. LA POLITICA MONETARIA Y EL SISTEMA
DE PAGOS

Cuando nos encontramos en un sistema bancario
tradicional con coeficientes de caja vinculantes, los
tipos de interés a corto plazo (por ejemplo, el tipo in-
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) CUADRO NUM. 3 )
CARACTERISTICAS DEL COEFICIENTE DE CAJA EN LA UNION EUROPEA (*)

ALEMANIA FRANCIA _ ESPANA  [TALIA REINO UNIDO

Nivel (porcentaje) .. ....... 2,0 0,0-1,0 2,0 15,0 0,35
Remuneraciéon . .......... no no no si no
Periodo de computo . ... ... 10 dias 1 dia 10 dias 1 mes 6 meses
Periodo de cobertua . ... ... 10 dias 1 mes 10 dias 1 mes 6 meses
Desfase entre ambos .. .... 2 dias 15 dias 2 dias 45 dias 6 meses

GRECIA AUSTRIA ~ FINLANDIA . _JRLANDA PORTUGAL
Nivel (porcentaje) . ........ 9.0 3.0-50 1,0-2,0 3,0 2,0
Remuneracion ........... si no no si si
Periodo de computo .. ... .. 1 mes 1 mes 1 dia 1 dia 7 dias
Periodo de cobertua . ... ... 1 mes 1 mes 1 mes 1 mes 7 dias
Desfase entre ambos ... ... 1 mes 15 dias 60 dias 50 dias 3 dias

(*) En Bélgica, Holanda, Dinamarca y Suecia no se aplica.
Fuente: Instituto Monetario Europeo.
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terbancario a un dia) vienen determinados por la
oferta y la demanda de activos de caja bancarios, de
modo que el sistema de pagos del pais, al influir solo
de manera secundaria en esas oferta y demanda de
activos de caja, supone al mismo tiempo una escasa
influencia sobre la conduccion de la politica mone-
taria. Por el contrario, si los coeficientes de caja dejan
de ser vinculantes, la demanda de activos de caja
pasa a depender de las necesidades de realizacion de
pagos que tengan las entidades financieras, de tal
manera que el sistema de pagos y la instrumentacion
de la politica monetaria quedan estrechamente rela-
cionados.

Cuando el coeficiente de caja es vinculante, el
tipo de interés del mercado interbancario a un dia
queda determinado por la interseccion de la oferta
y la demanda de activos de caja, como en el gra-
fico 1. La demanda de activos de caja D procede
esencialmente de la necesidad que tienen las enti-
dades financieras de mantener esos activos para
cubrir el coeficiente y, en menor medida, de la ne-
cesidad de mantener algunos saldos precautorios
para evitar deficiencias en sus cuentas con el banco
central. La curva D presenta pendiente negativa
porque: a) unos tipos de interés mas elevados pro-
vocan que los clientes de las entidades financieras
trasladen fondos desde sus depdsitos computables
hacia otros activos menos liquidos y no computa-
bles, y b) el coste de oportunidad de mantener ac-
tivos de caja excedentarios (y, por tanto, ociosos)
aumenta si el tipo de interés del interbancario
sube, lo que hace que las entidades financieras re-
duzcan sus saldos precautorios.

La oferta de activos de caja S depende predomi-
nantemente de la actuacion del banco central me-
diante sus operaciones de mercado abierto y sus facili-
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dades de crédito y deposito, y de manera secun-
daria, de los factores autdénomos de generacion de
liguidez de base (las reservas de divisas —que se
ven influidas por la politica cambiaria del pais—y los
flujos de fondos que entran y salen de las cuentas
que el sector publico mantiene en el banco central).
Si el banco central utiliza exclusivamente opera-
ciones de mercado abierto para controlar la can-
tidad ofrecida de activos de caja, la curva de oferta
S es una linea vertical. Sin embargo, si existen facili-
dades de crédito y depdsito, y dependiendo de
como se administren estas facilidades, la curva de
oferta S puede tener pendiente positiva o puede
presentar tramos horizontales (véase mas adelante
el apartado V).

El tipo de interés del interbancario a un dia, i*
viene determinado por la interseccion entre la de-
manda D y la oferta S de activos de caja. El banco
central instrumenta la politica monetaria utilizando
operaciones de mercado abierto que desplazan la
oferta S hacia la derecha (compra de valores e inyec-
cién de liguidez) si se desea un descenso del tipo in-
terbancario, o hacia la izquierda (venta de valores y
drenaje de liquidez) si se precisa un incremento del
tipo interbancario.

En este marco de la demanda total de activos de
caja, s6lo la demanda precautoria de activos exce-
dentarios es probable que dependa del sistema de
pagos del pais, de manera que las modificaciones de
ese sistema —tales como nuevos procedimientos de
compensacion y liquidacion interbancarios— tendran
un escaso efecto sobre el mercado de activos de
caja, y no interferiran significativamente en la capa-
cidad que tiene el banco central de influir sobre el
tipo interbancario mediante el control de la oferta de
activos de caja.
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Cuando el coeficiente de caja no es vinculante, se-
guira existiendo una demanda de activos de caja, pero
ahora como consecuencia de la necesidad de hacer
pagos que tienen las entidades financieras. Entonces,
esta demanda de saldos en el banco central para ope-
raciones de compensacion y liquidacion dependera
ahora de las caracteristicas institucionales del sistema
de pagos del pais, asi como de los criterios que utilice
el banco central con respecto a los descubiertos en
que puedan incurrir las entidades en sus cuentas con
aquél. Asi pues, cuanto mayor sea la incertidumbre
sobre los flujos de pagos netos, y cuanto mayor sea la
penalizacién por descubiertos en cuenta, mayores
saldos de activos de caja mantendran las entidades fi-
nancieras. Al mismo tiempo, al tratarse de una de-
manda fundamentalmente precautoria —con el fin de no
incurrir en descubiertos en cuenta-, dicha demanda
dependera negativamente del tipo de interés interban-
cario. Como consecuencia, el esquema del gréfico 1
(curva de demanda D con pendiente negativa y curva
de oferta S vertical) sigue proporcionando un marco
conceptual para la politica monetaria, es decir, esta
puede operar a través de los tipos de interés a corto
plazo aunque no exista un coeficiente legal de caja (o
aunque exista, pero no sea vinculante).

Sin embargo, surgen dificultades practicas a la
hora de implementar la politica monetaria ya que, ante
desplazamientos imprevistos de la demanda D, sera
mas dificil controlar el nivel de los tipos de interés a
corto plazo.
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V. LA VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE INTERES

La mayoria de los bancos centrales conducen dia-
riamente la politica monetaria intentando estabilizar el
tipo de interés del mercado interbancario alrededor de
un objetivo. Si el coeficiente de caja es vinculante, el
banco central podra influir sobre ese tipo de interés
siempre que pueda predecir con precision tanto la de-
manda global de activos de caja como los factores au-
tonomos que desplazan la oferta de esos activos. Si,
por ejemplo, en el grafico 2 se incrementa la demanda
de depdsitos bancarios computables, lo que desplaza
a la derecha la curva D hasta D', el tipo de interés in-
terbancario tendera a elevarse por encima del tipo de-
seado i*, a menos que el banco central inyecte ac-
tivos de caja adicionales en el mercado, desplazando
la oferta hasta S'. Por tanto, los tipos de interés efec-
tivos vendran caracterizados por una volatilidad alre-
dedor del tipo deseado siempre que existan errores
en la prediccion de la demanda o de la oferta auto-
noma de activos de caja.

En un marco donde el coeficiente de caja no es
vinculante, la demanda operativa de activos de caja
va a depender de los flujos de pagos netos esperados
y de las caracteristicas institucionales del sistema de
pagos que afectan al patron temporal de esos pagos
netos. Al tratarse de una demanda diaria de activos de
caja, no promediada y sin arbitraje, y que depende
primordialmente de la incertidumbre sobre los saldos
al cierre de cada dia, esta demanda sera menos es-
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table y menos predecible que en el caso en que el
coeficiente de caja si es vinculante. En consecuencia,
los bancos centrales tendran una mayor dificultad a la
hora de valorar el tamano de la operacion de mercado
abierto necesaria para alcanzar el tipo interbancario
deseado, lo que redundara en una mayor volatilidad
de los tipos de interés efectivos. Esta mayor volati-
lidad de los tipos de interes a corto plazo (tanto inter-
diaria como intradiaria) puede hacer mas dificil para
los mercados financieros juzgar el tono efectivo de la
politica monetaria, lo cual puede afectar a las expecta-
tivas. En consecuencia, es factible que una mayor vo-
latilidad de los tipos a corto plazo pueda transmitirse a
los tipos de largo plazo y a los rendimientos de otros
activos financieros, lo cual podria tener efectos econo-
micos adversos sobre las decisiones de gasto e inver-
sién (Kasman, 1993).

La reduccidon o anulacion de la importancia del
coeficiente legal de caja en la determinacién del tipo
de interés de equilibrio en el mercado interbancario, lo
cual conlleva una mayor volatilidad de ese tipo tanto
interdiaria como intradiariamente, puede acarrear
modificaciones en los procedimientos operativos de
la politica monetaria (Sellon y Weiner, 1996). Asi, un
banco central puede utilizar por vez primera, o redi-
senar, sus facilidades de crédito y/o depdsito para al-
terar la sensibilidad de la oferta de activos de caja al
tipo de interés, con el objetivo de limitar la volatilidad
de los tipos efectivos. Si las instituciones financieras
pueden obtener activos de caja adicionales ofrecidos
por el banco central a medida que los tipos de interés
interbancarios sean mas altos (facilidad de crédito), o
pueden colocar activos de caja excedentarios en el
banco central a medida que los tipos del interbancario
sean mas bajos (facilidad de depdsito), entonces la
volatilidad de los tipos efectivos en el interbancario
sera menor.

Si el acceso a las facilidades de crédito y deposito
tiene algun tipo de limitacion fijada por parte del
banco central, y/o las instituciones financieras consi-
deran que los fondos obtenidos/cedidos en el mer-
cado son sustitutos imperfectos de los obtenidos/ce-
didos en el banco central, la curva de oferta de activos
de caja S’ (gréfico 3) tendra pendiente positiva (este
tipo de limitaciones existe, por ejemplo, en el caso
espanal, en el cual el Banco de Espana realiza discrecio-
nalmente “préstamos contra la péliza del mercado” a
entidades individuales que solicitan esos fondos para
afrontar una posicion final deudora al cierre de los
mercados, y lo hace a tipos superiores a los de las
operaciones habituales de mercado abierto y con la li-
mitacion del 80 por 100 de los recursos propios de la
entidad solicitante). En el grafico 3, con una curva de
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oferta S’ de pendiente positiva, ante desplazamientos
inesperados de la demanda de activos de caja hasta
D' o D", el tipo de interés del interbancario fluctuara
menos en relacién con el tipo deseado i*, ya que la
facilidad de credito (en el caso de D’) o la facilidad de
deposito (en el caso de D) amortiguan el movi-
miento de los tipos. Del mismo modo, una curva de
oferta de activos de caja con pendiente positiva re-
duce la volatilidad de los tipos si se producen despla-
zamientos inesperados en los factores auténomos
de la oferta de activos de caja.

En ciertos paises, sdélo existe bien una facilidad
de credito o bien una facilidad de deposito (véase
Ortega y Quirds, 1997, pagina 522) a las que se ac-
cede también bajo ciertas condiciones de caracter
discrecional, esto es, casos asimétricos al contem-
plado en el gréfico 3. Con una facilidad de crédito, la
curva de oferta de activos de caja es vertical hasta i*,
y luego presenta pendiente positiva. Con una faci-
lidad de deposito, la curva de oferta tiene pendiente
positiva hasta i*, y luego pasa a ser vertical. En estos
dos casos, la reduccion de la volatilidad es asimeé-
trica ya que solo funciona en una unica direccion.
Asi, la facilidad de crédito sola reduce la volatilidad
de tipos tras incrementos de la demanda y reduc-
ciones de la oferta auténoma de activos de caja,
mientras que la facilidad de depdsito la mitiga ante
incrementos de la oferta auténoma y decrementos de
la demanda de activos de caja.
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Cuando existen facilidades de crédito y de depo-
sito cuyo acceso es ilimitado para cualquier institucion
financiera, el banco central logra generar un “pasillo”
de tipos de interés que limita las fluctuaciones de los
tipos del mercado interbancario. El tipo de interés de
la facilidad de crédito fija un techo al tipo interbancario
a un dia, ya que ninguna institucion estaria dispuesta
a tomar prestado en el interbancario a un tipo superior
a ese. En el grafico 4, esta facilidad de crédito hace
que la curva de oferta de activos de caja pase a ser
horizontal al nivel del techo i;. Del mismo modo, el
tipo de interés de la facilidad de depdsito establece un
suelo al interbancario a un dia, puesto que ninguna
institucion estaria dispuesta a prestar en el mercado
interbancario a un tipo inferior a ése. En el gréfico 4, la
facilidad de deposito genera un nuevo tramo hori-
zontal de la curva de oferta de activos de caja al nivel
del suelo /.

La utilizacién conjunta de las facilidades de crédito
y de depésito sirve para limitar la volatilidad de los
tipos de interés a corto plazo siempre que la amplitud
del “pasillo” sea suficientemente pequefa. Al mismo
tiempo, la modificacion de alguno de los dos tipos (el
techo o el suelo), o de ambos, puede utilizarse por
parte del banco central para senalizar el tono futuro
de la politica monetaria sin necesidad de modificar el
tipo actual de las operaciones regulares de mercado
abierto.
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VI. LA INSTRUMENTACION DE LA POLITICA
MONETARIA POR EL FUTURO SISTEMA
EUROPEO DE BANCOS CENTRALES (SEBC)

El Instituto Monetario Europeo (IME) ha venido ela-
borando, en un serie de informes, cuales habran de
ser las funciones que lleve a cabo y los principios rec-
tores del marco operativo del futuro Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC). Las funciones se des-
glosan en dos categorias. Con respecto a la primera
de ellas, el conjunto de instrumentos a disposicion del
SEBC debe permitir guiar la evolucion de los tipos de
interés de mercado y controlar su volatilidad, senalizar
las intenciones presentes de la politica monetaria, fi-
nanciar al sistema bancario, absorber liquidez e influir
en el grado de dependencia del sistema bancario con
respecto a la liquidez del banco central. El apoyo al
control de los agregados monetarios y a un adecuado
funcionamiento de los sistemas de pagos entran
dentro de la segundo categoria de funciones.

Los principios rectores del marco operativo son
eficiencia operativa y de costes en la consecucion de
los objetivos propuestos, conformidad con las reglas
de libre mercado, no discriminacion, descentralizacion,
armonizacion, sencillez, transparencia, continuidad y
conformidad con la estructura de toma de decisiones
del SEBC (Banco de Espana, 1997).

El modelo basico de instrumentacion planteado
por el IME, compatible con tales funciones y princi-
pios consta, en primer lugar, de operaciones de mer-
cado abierto, tanto regulares (habitualmente de perio-
dicidad semanal) como de ajuste y, en segundo lugar,
de una facilidad de crédito y otra de deposito sin
ningun tipo de cuotas ni limitaciones.

En cuanto al coeficiente legal de caja, el IME deja
al SEBC la decision Ultima sobre su establecimiento,
habiéndose limitado a elaborar una propuesta que
permita al Consejo de la Unidon Europea establecer la
base legal para que el SEBC pueda imponer, si asi lo
decide, la existencia de dicho coeficiente.

Dadas estas premisas, cabe pensar que el coefi-
ciente legal de caja jugara un papel bastante secun-
dario -si es que llega finalmente a jugar alguno-
dentro del esquema instrumental de la futura politica
monetaria europea, por lo que las instituciones finan-
cieras del area de la UME tenderan a operar sin encon-
trarse econdmicamente restringidas por el coeficiente.
En este entorno, la organizacién de los sistemas de
pagos de los distintos paises de la UE se convierte en
el elemento condicionante fundamental de los proce-
dimientos operativos de la politica monetaria, de forma

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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que las facilidades de crédito y deposito ofrecidas por
el SEBC posiblemente se configuraran como instru-
mentos esenciales a la hora de controlar la volatilidad
de los tipos de interés a corto plazo.
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Las cajas de ahorros y el nuevo entorno

Angel Montero Pérez

I. LAS CAJAS EN EL NUEVO ENTORNO

Durante la ultima década, hemos asistido a un in-
tenso proceso de globalizacion y desregulacion, pa-
sando de un mercado de oferta y protegido a un mer-
cado de demanda y abierto, que sintéticamente tiene
las siguientes caracteristicas (esquema 1):

» Mayor proteccion juridica de los clientes y mas
transparencia en la operaciones.

» Clientes mas exigentes y con mayor cultura fi-
nanciera que demandan productos y servicios de mayor
calidad.

* Mayor nimero de competidores.

+ Desarrollo y tecnificacion de los canales de co-
mercializacion.

* Mayor volatilidad de los mercados.

La resultante final de este proceso de cambio es un
entorno mas dinamico y una competencia de mayor in-
tensidad. Este aumento de la presion competitiva ha
supuesto una transformacion en el negocio bancario,
que se refleja tanto en el balance como en la cuenta de
resultados:

» La estructura tipica de los balances de las cajas
se ha visto modificada, pues los depositos tradicio-
nales han perdido peso o importancia como fuente de
financiacién, debido a que el crecimiento de los fondos
de inversién ha sido consecuencia del trasvase proce-
dente de las imposiciones a plazo fijo, de tal forma que
desde hace mas de un ano, junio de 1997, el ahorro
canalizado mediante fondos de inversion supera al
saldo de los depdsitos a plazo (cuadro num. 1).
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s Por otra parte, los margenes de la cuenta de re-
sultados han sufrido una mella como consecuencia
del estrechamiento del margen de intermediacion, al
haberse reducido sensiblemente los diferenciales
entre los tipos de activo y pasivo, debido al comporta-
miento descendente de los tipos de interés y por el
creiente grado de competencia (cuadro ndm. 2).

Después de este proceso de globalizacion de mer-
cados y liberalizacion de actividades, que ha dado
lugar a un entorno mas competitivo y dinamico, la
adaptacion de las cajas de ahorros se ha realizado con
buenos resultados. En este sentido, cabe destacar los
siguientes aspectos:

* En las puertas del euro, las entidades que con-
figuran la Confederacion Espanola de Cajas de Aho-
rros tienen una cuota de mercado francamente ele-
vada, gestionan un 46 por 100 de los recursos ajenos
del sistema financiero. Es decir, nuestras cajas po-
seen una dimensién considerable y un peso relevante
dentro del sistema.

« Por otra parte, la solidez patrimonial de las cajas
es mas que aceptable. El coeficiente de solvencia del
conjunto del sector supera el 13 por 100, y se dispone
de un excedente de recursos propios sobre los mi-
nimos exigidos que supera los 1,3 billones de pesetas.

» Otro aspecto relevante de las cajas es que la
rentabilidad obtenida por éstas es satisfactoria. La
tasa de rentabilidad —beneficio dividido por volumen
medio de recursos propios (ROE)- se ha situado en el
15,7 por 100 al finalizar 1997.

El hecho de que, en términos generales, las cajas

de ahorros espanolas estén, en el nuevo entorno, en
una aceptable posicion de salida no significa que el
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= Clientes mas exigentes
y con mayor cultura financiera
= Proteccion juridica de los clientes
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= Numerosos competidores

= Tecnificacion de canales
de distribucion
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=> Volatilidad en tipos de interés

futuro sea comodo o esté resuelto ni que sea posible
una actuacion relajada y pasiva. Todo lo contrario, es

ESQUEMA 2
BASES PARA LA SUPERVIVENCIA

S -
= Gestionar riesgo operativo

= Controlar el riesgo de liquidez

—

= Mejorar la eficiencia

- = Desarrollar los recursos humanos

e ki

= Mantener las sefias de identidad

70

ot &

necesario actuar con sentido de anticipacién y afrontar
con decision los problemas de una competencia muy
intensa derivada de la liberalizacion e integracion de
los mercadaos.

La consolidacion futura de las cajas pasa por el de-
sarrollo de unas determinadas actuaciones o acciones
gue permitan garantizar la continuidad de su buena
marcha dentro del nuevo entorno econémico-financiero.
Esas actuaciones son las siguientes (esquema 2):

— gestionar el riesgo operativo;

— controlar el riesgo de liquidez;
mejorar la eficiencia;

desarrollar los recursos humanos;

mantener las senas de identidad.

1. Riesgo operativo

En el entorno se presentan factores como:

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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CUADRO NUM. 1
ESTRUCTURA BALANCE DE CAJAS DE AHORROS

1990 o 1997 INCREMENTO
ACTIVO (en porcentaje)
Tesorena actiVa « cou wuma cupsvss wweees 17 20 128
Préstamosycréditos . .......convnivnn 43 52 140
DEUHA BUBIEEvm cavmnnrs FRmummwa §RRwE 20 16 55
Otrosvalares: e i ains fEeenus smss 13 12
Inmiovillzado, . o« ces e SETeRE Beies 4 45
Cuentasdiversas . ................... 3 2 40
TOTAL ACTIVO (en porcentaje) . ....... 100 100 ) 97
PASIVO (en porcentaje)
Tesorerapasive s e c8F e g 8 11 203
Depositosclientes ... ................ 79 79 96
Reservas y autofinaniacion . ............ 9 8 72
Cuentas diversSas .o s vovesrcennavnn s 4 2 -12
TOTAL PASIVO (en porcentaje) ....... 100 100 97
RECURSOS FUERA DE BALANCE
_Porcentaje s/ATM. .. oo vvevvienin.. 1 17 2.227

s e R

CUADRO NUM. 2
ESTRUCTURA DE RESULTADOS CAJAS DE AHORROS
(Porcentaje sobre balance medio)

1990 1997
Productos financieros . . . . . 11,10 6,95
Costes financieros. . ... ... -7,01 -3,74
MARGEN .

INTERMEDIACION. ... ... 4,08 3,21
Otros productos ordinarios . 0,26 0,71
MARGEN ORDINARIO. . .. 4,35 3,92
Gastos de explotacion. . . . . -2,92 -2,45
Gastos de personal . . . -1,71 -1,47
Gastos generales. . . .. -0,92 -0,70
Amortizaciones . .. ... -0,29 -0,28
MARGEN EXPLOTACION. . 1,42 1,47
Resultados extraordinarios . 0,07 0,25
Dotaciones finalistas . . . . . . -0,54 -0,56
...... 0,95 1,16

BENEFICIO BRUT!

S

S — S — —

» La modificacion de métodos de trabajo por la
sustitucion de la moneda como unidad de cuenta y
por la entrada en un nuevo milenio.

 El rapido crecimiento de algunas areas de acti-
vidad como los fondos de inversion.

+ Larenovacion total o parcial de la informatica.

» El desarrollo de nuevas lineas de productos
(banca-seguros).

Por ello, las probabilidades de deterioro de los
costes de transformacion, por deficientes decisiones

N®. 66 /1999

en la administracién de medios, y la aparicién de pro-
blemas en los sistemas operativos se multiplican. Asi
pues, las cajas deben prestar una especial atencion,
en los dos proximos anos, a gestionar, controlar y re-
ducir los riesgos operativos que estan latentes en las
modificaciones y cambios que sea preciso realizar
como consecuencia de la aparicién del euro como
nueva moneda y la entrada en el ano 2000, pues el
riesgo operativo va estrechamente ligado a los mo-
mentos de cambio (esquemas 3 y 4).

Las entidades que infravaloren esos riesgos la-

tentes pueden perder los resultados comerciales que
tanto esfuerzo les ha costado alcanzar.

2. Riesgo de liquidez

Debido a los cambios en las preferencias del aho-
rrador espanol en busca de retribuciones superiores y
de una mejor fiscalidad, se ha producido un trasvase
de los productos tradicionales bancarios a productos
de fuera de balance (cuadro nim. 3).

Este proceso de desintermediacién del ahorro
ha tenido como efecto que muchas cajas de aho-
rros, que tenian hasta hace muy poco tiempo una
posicion acreedora en el mercado interbancario,
han pasado a tener una posicion deudora como re-
sultado de la reduccion en balances de los saldos
de los depdsitos de clientes, y del crecimiento de la
cartera de créditos. Evidentemente, esta posicion
provoca un mayor riesgo de liquidez, que es preciso
controlar para no llegar a situaciones en que la acti-
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ESQUEMA 3
RIESGO OPERATIVO (1)

Deterioro de costes de transformacién por
deficientes decisiones en la administracién de los medios

S 1

= Renovacion tecnolégica
= Adaptacién al euro y cambio de siglo

= Generacion de nuevas lineas de productos (Banca-Seguros,
Fondos de Inversién, ...)
= Gastos de comercializacion

ESQUEMA 4
RIESGO OPERATIVO (Il)

GASTOS ﬁ & Sponsorizacién deportivas

COMERCIALIZACION PROBLEMAS = Proyeccion de imagen publica
de la entidad
= Instalaciones de oficinas y redes
SOLUCIONES complementarias

= Gastos de comunicacion

= Segmentar clientes

= Competir en calidad :
= Cross selling
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~ CUADRO NUM. 3
LA CAPTACION DEL AHORRO DE LAS FAMILIAS
EN LOS PROXIMOS ANOS
Distribucién del ahorro en el aho 2000
(En porcentaje)

B INSTRUMENTOS Ano 1997 Ano 2000
Depositos bancarios ... ...... 57.00 49,00
Valores mobiliarios . ......... 14,30 12,00
Fondos de inversion .. .. .. ... 15,20 20,00
Fondos de pensiones ... ..... 3,10 7.00
SEQUIDS . . v 10,40 12,00

100,00 100,00

vidad puede verse limitada por falta de recursos fi-
nancieros.

Para evitar eso, hay que actuar en dos vertientes: la pri-
mera, someter a la entidad a un proceso de calificacion
por una agencia de rating independiente y de recono-
cido prestigio, para poder obtener de forma agil fondos
en los mercados financieros; la segunda, reequilibrar el
crecimiento de los fondos prestables en balance comer-
cializando productos con caracteristicas méas atractivas
que la tradicional imposicién a plazo fijo (esquema 5).

3. La eficiencia

Para mantener una rentabilidad aceptable, lo que
siempre es necesario para la supervivencia y conti-

nuidad de cualquier empresa, ante un procesoc de
estrechamiento de los margenes de la cuenta de resul-
tados, la mejora de la eficiencia es un proceso a seguir
de forma permanente, con el objetivo de que los
gastos de explotacion (gastos generales y de personal)
consuman la menor parte del margen ordinario (es-
quema 6).

Para ello, en primer lugar, la gestion debe caracte-
rizarse por una austeridad y un control de los costes,
eliminando todo gasto superfluo y racionalizando los
gastos en funcién de los oportunos analisis de cos-
te-beneficio. En este campo de reduccion de costes,
las cajas espanolas tienen un camino que recorrer,
pues su estructura de costes es superior a la de otros
competidores.

También para mejorar la eficiencia, y aunque las
cajas de ahorros han invertido mucho, es preciso se-
guir invirtiendo en tecnologia, puesto que el desarrollo
tecnologico, aparte de que con él se reduce el riesgo
operativo que ha sido comentado anteriormente, puede
facilitar la reduccion de costes al simplificar procesos y
eliminar tareas, puede contribuir a un incremento de la
productividad de la plantilla, al poder realizarse opera-
ciones de forma mas sencilla, o permitir el lanza-
miento rapido de nuevos productos.

Para mejorar la eficiencia, no solamente hay que
actuar por el lado de los costes. También hay que ac-
tuar sobre los productos, de tal forma que la fijacion

s - e v ——

ESQUEMA 5
RIESGO DE LIQUIDEZ

UNA FORMA
DISTINTA
DE HACER BANCA |

i i

 PROBLEMAS

SOLUCIONES

= Acudir a otros mercados
= Reequilibrio fondos prestables

= Titulizacién de activos

= |PF pasa a fondos de inversién

- = Interbancario en posicién deudora
)

- = Nuevas férmulas ahorro previsién

S 0 s L S B

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N, 66 / 1999

R bt et .

73



e ——

T ~

e —— S——

ESQUEMA 6
INDICE DE EFICIENCIA

= Mantener margen intermediacién
(no guerra de precios)

= Aumentar volumen de negocio

= Aumentar ingresos por servicios

MARGEN qiie consuliie LOS COSTES
ORDINARIO DE TRANSFORMACION
A

e

= Cuidar tecnologia
- = Involucrar al personal

.
&

= Colaboracién de los sindicatos

de los precios de los productos de activo debe cubrir
los tres componentes siguientes: coste de financia-
cion, prima de riesgo del producto y gastos generales
y de administracion. Por ello, es conveniente no entrar
en las guerras de precios, pues en esas circunstan-
cias no se contempla en la determinacién de éstos al-
guna de las componentes antes senaladas, como en
el pasado reciente ha ocurrido con la prima de riesgo
en determinados productos.

4. Recursos humanos

A pesar de la importancia que la tecnologia ha ad-
quirido en el funcionamiento de las entidades finan-
cieras, el factor clave en su gestion, aunque suene a
topico, sigue siendo el factor humano. A modo de
ejemplo, en un proceso de fusion los aspectos rela-
tivos a consolidacion contable, integracion informa-
tica, problematica juridica y unificacion operativa se
resuelven con rapidez y satisfactoriamente; sin em-
bargo, los temas relativos al personal, como integra-
cién de plantilla, motivacién del personal, equipara-
cion retributiva, etc., tienen una solucién mas costosa
y tardan mas tiempo en cerrarse (esquema 7).

En definitiva, el factor humano es un aspecto cri-
tico y fundamental en el desarrollo futuro de las enti-
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dades, pues es portador y transmisor de las acciones
y actuaciones de ellas.

Las diferentes politicas (seleccion, formacion, retribu-
cion, promocion...) que definen la gestion de recursos
humanos deben de tener las siguientes finalidades:

* Orientacion de la plantilla hacia la calidad en el
servicio.

* Mejora de la productividad.
* Optimizacion de los servicios centrales.

En este orden de cosas, por ejemplo, la politica
retributiva debera avanzar en el establecimiento de
primas o complementos salariales variables por con-
secucion de objetivos vinculados a niveles de produc-
tividad.

La politica de formacién es clave para conseguir la
polivalencia funcional de las personas y poder llevar a
cabo una reasigacion de recursos humanos para opti-
mizar la dimension de ciertos departamentos en los
servicios centrales.

En la politica de seleccién, hay que potenciar como
factor positivo de reclutamiento la orientacion de la per-

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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ESQUEMA 7
RECURSOS HUMANOS

= El empleado sera factor clave

= Las politicas de personal deben:

* |ntensificar la formacion

= Modificar la estructura salarial:

* Orientarse hacia la calidad de servicio

* Mejorar la productividad para ello:
* Conseguir su compromiso ademas de su colaboracién
* Reducir los servicios centrales

* Reducir nimero de empleados por oficina

* Retribucion en funcion de resultados

* Modificar los horarios y contratos de trabajo

B

sona hacia el servicio y su capacidad para comprender
el punto de vista de los clientes.

5. Senas de identidad

Las cajas, en relacion con sus senas de identidad
(esquema 8), deberian tener presente en su actuacion
los siguientes principios:

» Fortalecer los vinculos con la comunidad donde
se realiza la actividad principal, convirtiéndose en una
correa de transmision que contribuya al progreso y de-
sarrollo econémico de la sociedad a la que pertenecen.

* Tener unas relaciones transparentes y un dia-
logo comprometido con las fuerzas sociales y poli-
ticas de la region.

* Aplicar principios éticos en las relaciones con
los clientes, proveedores, empleados y competidores.

* No olvidarse de la solidaridad y colaboracion
que siempre han existido entre las entidades agru-
padas en la Confederacion Espafnocla de Cajas de
Ahorros.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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Continuar con el cumplimiento del compro-
miso social, devolviendo a la sociedad parte del be-
neficio generado en la gestion, realizando actividades
socio-culturales en beneficio de los ciudadanos.

Mantener la naturaleza juridica actual.

En definitiva, es preciso mantener y potenciar
estas sefas de identidad, pues han generado a lo
largo del tiempo un fondo de comercio para las cajas
de ahorros de dificil valoracion, y que ningun otro
grupo de entidades ha conseguido obtener.

Del conjunto de sefas de identidad, es interesante
comentar con mas detenimiento dos que en la actualidad
estan sometidas a debate, esas senas son: la actividad
social y cultural de las cajas y su naturaleza juridica.

iIl. LA OBRA SOCIAL Y CULTURAL

Los datos basicos sobre la obra social y cultural de
las cajas son, en forma resumida, los siguientes:

En 1997, se destinaron a la obra social mas de
105.000 millones de pesetas, un 25 por 100 mas que
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ESQUEMA 8
SENAS DE IDENTIDAD

Las Cajas de Ahorros son (y deben seguir siendo) ENTIDADES FINANCIERAS que:

= Compiten en mercados libres en términos de igualdad

= Estan vinculadas con su territorio histérico

= Comprometidas con las fuerzas sociales y politicas de su region

= Aplican principios éticos e informacién transparente con sus clientes
y con la sociedad

= Asumen un compromiso social a través de su Obra Social

= Participan en el sector con principios de colaboracién y solidaridad

s
?ésgx;é o e

LAS CAJAS DE AHORROS DEBEN MANTENER

s

SU NATURALEZA JURIDICA
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el ano anterior. Esa cifra representa la cuarta parte de
los beneficios obtenidos después de impuestos.

« El patrimonio afecto a la obra social y cultural
tiene una valoracion contable superior a los 255.000
millones de pesetas.

« El nimero de beneficiarios de las actividades de
caracter social o cultural desarrolladas por las cajas
esta préoximo a los 30 millones de personas.

* Las cajas de ahorros cuentan con casi 4.000
centros para la realizacion y ejecucion de actividades
socio-culturales.

Datos que son lo suficientemente significativos para
poner de manifiesto la importancia del dividendo que
las cajas de ahorros tributan anualmente a la so-
ciedad espanola.

No obstante, es oportuno someter a revision ciertos
principios y directrices sobre la actividad social de las
cajas. En ese sentido, es muy acertada la decisién del
Consejo de CECA sobre la creacion de una comision
especifica para estudiar el futuro de la obra social, y
ello por lo siguientes motivos:

* La sociedad en los momentos actuales esta

cambiando a velocidad de vertigo. No hay nada cons-
tante excepto el cambio.
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= A veces, no se ha sabido vender suficiente-
mente bien lo realizado, como se ha puesto de mani-
fiesto en un reciente estudio realizado.

* En el mecenazgo socio-cultural estan apare-
ciendo otros agentes empresariales -bancos, eléc-
tricas, grandes almacenes, etc.— que quieren hacerse
un lugar en la promocién de su imagen a través de
esta actividad.

Partiendo de las premisas anteriores, los principios
gue las cajas de ahorros deben seguir en los pro-
ximos anos, en relacion con la obra social y cultural
hacen referencia a los siguientes aspectos: fijacién de
prioridades, colaboracién, imagen y difusion, flexibi-
lidad, eficacia y complementariedad de la actividad fi-
nanciera.

Fijacion de prioridades

En lo referente a las prioridades, el principio basico
es que la obra social debe tener una especial sensibi-
lidad hacia las nuevas preocupaciones de la sociedad
espanola y anticiparse a sus necesidades.

En la realizacion de actuaciones de la OBS debe
darse prioridad a la zona de implantacion para conse-
guir la adhesién emocional de la sociedad de esa zona.

Por otra parte, aungue los destinatarios deben ser
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los miembros que componen la sociedad, /os clientes
de las cajas han de tener la consideracion de princi-
pales y preferentes beneficiarios.

Colaboracion

La obra social debe asumir un papel de agente in-
novador sin miedo para adentrarse en nuevos caminos,
ampliando horizontes, y adecuarse a una realidad cam-
biante y plural. Por ello, es necesario concentrar los es-
fuerzos en las finalidades no cubiertas por las adminis-
traciones (central, autonémica o local) o por otras
instituciones publicas o privadas, evitando posibles ri-
validades.

Esas instituciones, en los casos en se realicen obras
en colaboracion, deben ser valoradas socialmente,
tener un alto nivel de aceptacion popular y coincidir, en
cierta medida, con los principios y criterios de la propia
caja.

También dentro del ambito de colaboracién o coo-
peracion, y dentro de la filosofia de las cajas de aho-
rros espanolas, seria positivo avanzar en la realizacién
de proyectos conjuntos de gran magnitud que por su
dimension no es posible abordar por una sola caja, o
con el objetivo de reducir costes u obtener economias
de escala en determinadas actividades.

Imagen y difusion

La obra social es un factor diferenciador de la
imagen de las cajas frente a otras instituciones, tanto
financieras como no financieras, publicas o privadas.
Por este motivo, esta actividad debe contribuir directa-
mente a la mejora de la imagen de la caja, y a la cap-
tacion y fidelizacion de clientes.

En ese sentido, los criterios de seleccion de las
obras sociales deben contemplar el impacto en la
imagen de la caja y el potencial numérico de benefi-
ciarios.

Las realizaciones de la obra social deben tener
una adecuada difusién y divulgacion, tanto entre los
clientes como entre los propios empleados de las
cajas.

Flexibilidad

En el momento de la seleccion de actividades se
tendran en cuenta los gastos de mantenimiento y los
compromisos futuros de aplicacion de fondos que
cada proyecto o actividad asuma, tratando de evitar
compromisos de mantenimiento a largo plazo.
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Con el fin de conseguir la maxima flexibilidad, con-
viene siempre que exista un determinado grado de
cofinanciacion o autofinanciacion. Ademas, con ello
se pone de manifiesto el valor de la actividad, pues
pocas personas comprenden que algo gratuito o sin
coste sea realmente bueno o interesante.

Eficacia

Teniendo en cuenta que las virtudes y los defectos
de la obra social se proyectan sobre la imagen de las
cajas, se debe buscar y exigir la maxima calidad en la
prestacion de los servicios sociales, asi como en las
colaboraciones asociadas.

Para preservar el principio de eficacia, ninguna de
las obras tiene que tener caracter suntuario. Por otra
parte, el desarrollo de las actividades debe tener unos
costes razonables y seqguir criterios estrictos de con-
trol, limitando la progresién de los gastos de manteni-
miento.

Para evitar la excesiva atomizacion que existe en
muchos casos y lograr una mayor eficacia, es nece-
sario dirigir la aplicacién de los fondos a un ndmero
mas reducido de obras, pero con auténtica y verda-
dera repercusion social.

Complementariedad de la actividad financiera

Las actividades de la obra social debe conside-
rarse vinculadas, como faceta indisoluble, del propio
negocio financiero para conseguir la adecuada si-
nergia entre la actividad comercial y la accion social.
En este sentido, la finalidad, metas y politicas de la en-
tidad y las de la obra social deben ser absolutamente
coherentes y convergentes.

Por ello, la propuesta debe consistir, aunque el re-
fran dice que el habito no hace al monje —pero si con-
diciona su conducta—, cambiar el concepto de “obra
benéfico-social” por el de “actividad social” como
complemento y factor caracteristico de la “actividad fi-
nanciera” desarrollada por las cajas, diferenciandose
autenticamente de la realizada por otras entidades fi-
nancieras.

I1l. NATURALEZA JURIDICA DE LAS CAJAS

La naturaleza juridica de las cajas, cuya problema-
tica ha sido y es objeto de multiples debates, tiene
como base las siguientes caracteristicas:
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* Son entidades financieras. Su funcién primor-
dial es captar recursos financieros e invertirlos.

* De patronato oficial, en el sentido de que el Mi-
nisterio de Economia y Hacienda ha ejercido siempre
un protectorado sobre ellas, y las comunidades auto-
nomas, una tutela.

+ Con una organizacion social, pues estan ges-
tionadas y dirigidas por érganos de gobierno inde-
pendientes que actuan colegiadamente, y se rigen
por estatutos y reglamentos propios.

* Con una finalidad social, destinando parte de
los excedentes a realizar obras sociales.

Es decir, las cajas de ahorros se pueden definir
como instituciones financieras de patronato oficial y
organizacion social, con personalidad juridica propia,
que ordenan su actividad de intermediacion financiera
con un especial caracter social, aplicando los exce-
dentes de su gestion a la constitucion de reservas y a
la realizacion de obras sociales.

En los debates sobre la naturaleza juridica de las
cajas, se esgrime una serie de argumentos para su
modificacion y transformacion en sociedades mercan-
tiles. Entre estos argumentos se encuentran los si-
guientes:

* Siendo sociedades, el aumento de los recursos
propios seria mas facil. Esto podria ser un buen argu-
mento en el supuesto de que el sector no estuviera
adecuadamente capitalizado. Pero resulta que el coe-
ficiente de solvencia supera ampliamente el 13 por
100 y el exceso de capitalizacion sobre los minimos
exigidos es de 1,3 billones de pesetas. También po-
dria este argumento ser valido si las cajas no dispu-
sieran de instrumentos para incrementar los recursos
propios. En la actualidad, muchas cajas han recurrido
a la emisién de deuda subordinada para aumentar su
base de recursos propios computables en el coefi-
ciente de solvencia.

* Otro argumento es que con la transformacion
seria posible una gestion mas profesionalizada. Para
rebatir esta opinion, basta hacer un repaso a la evolu-
cion financiera y patrimonial de las cajas de ahorros

en los quince Ultimos anos y observar el nimero de
ellas que han quebrado o presentado expediente de
suspension de pagos.

* También se arguye en favor del cambio que
con él se facilitarian las fusiones. Esto es totalmente
inconsistente, pues en la década de los noventa, en el
sector de las cajas de ahorros, el numero de enti-
dades se ha visto reducido en mas de treinta como
consecuencia de los procesos de fusion.

* Otras veces se ha dicho que es necesario cam-
biar la naturaleza juridica de las cajas para corregir
una asimetria que existe en la regulacion juridica, para
que los bancos puedan comprar oficinas a las cajas
de ahorros. En realidad no existe impedimento legal
alguno para que eso ocurra; o que sucede es que las
redes de oficinas de los bancos estan a la venta y las
redes de las cajas no estan a la venta, es decir, es un
problema de mercado, y no de regulacion.

El actual modelo, que el profesor Gonzalez Moreno
define como fundacién-empresa, es el Gnico valido
para que las cajas de ahorros cumplan con sus obje-
tivos tanto economicos como sociales, coma ha que-
dado demostrado a lo largo de los tiempos, siendo sol-
ventes y rentables y contribuyendo en el desarrollo
econdmico y social de sus zonas de actuacion.

En resumen, las ideas basica sobre las cajas de
ahorros en la actualidad son:

Primero, las cajas de ahorros superaran con éxito
las dificultades del entorno y una mayor presion com-
petitiva, como tantas veces lo han hecho en el pasado.

Segundo, la Obra Saocial y Cultural de las cajas de
ahorros, con nuevos criterios de gestion, en colabora-
cion con las autoridades publicas y con cooperacion
entre las cajas, seguira siendo una actividad valorada
positivamente por la sociedad y un elemento que sin-
gularice y distinga a las cajas de ahorros del resto de
las entidades financieras.

Y tercero, no es preciso cambiar la naturaleza juri-
dica de las cajas de ahorros, pues “las cajas son las
almas financieras del sistema crediticio y el alma
—como bien sabéis— no es patrimonio de alguien.
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Los retos de las cooperativas de crédito

Javier Petit Asumendi

El presente articulo tiene como motivo principal ex-
poner la situacion del sector de las cooperativas de
credito en el contexto del sector financiero espanol,
haciendo especial hincapié en el papel desarrollado
en el mismo por el Grupo Caja Rural.

Para ello se estructurarian estos comentarios sobre
los siguientes aspectos principales: 1) Las coopera-
tivas de crédito en Espana. 2) El sector cooperativo en
Europa. 3) El Grupo Caja Rural. 4) Los retos del sis-
tema cooperativo.

I. LAS COOPERATIVAS DE CREDITO
EN ESPANA

En Espafa, al igual que en la mayoria de los
paises de nuestro entorno, el sistema financiero se
integra por cuatro grandes grupos de entidades: los
bancos comerciales, las cajas de ahorros, las coo-
perativas de crédito y otros establecimientos finan-
cieros de crédito (que incluye a sociedades especiali-
zadas, entre las que merecen destacarse las entidades
de financiacion, las sociedades de leasing, las socie-
dades de crédito hipotecario y las sociedades de fac-
toring).

En el cuadro num. 1 se pueden observar los princi-
pales datos de las entidades que componen las deno-
minadas “entidades de deposito”. En él se indican los
distintos pesos que cada grupo tiene dentro del sis-
tema.

Ademas de estos rasgos principales sobre los
datos correspondientes al conjunto de entidades de
depdsito, pueden resultar igualmente ilustrativos sobre
la importancia relativa de cada una de las categorias
de entidades que la integran alguno de los siguientes
datos.
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* En cuanto a medios y red de oficinas, las coo-
perativas de crédito tienen 3.473 oficinas, un 9,19 por
100 del total, con 12.804 empleados, el 5,29 por 100
de un total de 242.155 empleados en el conjunto de
entidades de depoésito.

* Si analizamos la cuenta de resultados del ejer-
cicio 1997, correspondiente a los distintos subsis-
temas, podemos observar que los bancos obtuvieron
un beneficio después de impuestos de 533.000 mi-
llones de pesetas (el 53,8 por 100 del sector), las
cajas de ahorros 401.000 millones de pesetas (el 40,6
por 100) y las cooperativas de crédito 55.000 millones
de pesetas (lo cual supone el 5,6 por 100). Por tanto,
el rendimiento sobre activos para el ejercicio conside-
rado se situa en el 0,60 por 100 en el caso de los
bancos, en el 0,89 por 100 en las cajas de ahorros,
mientras que las cooperativas de crédito obtuvieron
un ROA del 1,25 por 100. Otra ratio comun de las utili-
zadas en el sector para medir la eficiencia de las enti-
dades, y que pone en relacion los beneficios con los
recursos propios invertidos (ROE), nos indica que los
bancos obtuvieron una rentabilidad del 12,13 por 100,
las cajas de ahorros el 15,69 por 100 y las coopera-
tivas de crédito el 15,53 por 100.

Cabe destacar, asimismo, que es habitual, y asi
se constata en los ultimos anos, que las cooperativas
de crédito vengan incrementando su cuota de mer-
cado dentro del sector, medida respecto al total ba-
lance. El crecimiento medio de las cooperativas de
crédito en los Ultimos tres anos ha sido de un 12,33
por 100, 8,57 por 100 en cajas de ahorros y 5,63 por
100 en la banca.

Sin pretender entrar a evaluar estos datos, a conti-
nuacién se hard hincapié sobre las caracteristicas ba-
sicas diferenciadoras de las cooperativas de crédito
respecto a las otras entidades de depositos.
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CUADRO NUM. 1

NUMERO Y TAMANO DE ENTIDADES
(Datos a 31-12-97)

Porcentaje Cajas Porcentaje Cooperativas Porcentaje
- _ Bancos total de Ahorros fotal  de Crédito total Total
NUmero entidades. . . ........ 159 5213 51 16,72 a5 31,15 305
Totalactivo (*). ... ovvvvvun o 88.786 64,16 45170 32,64 4.427 3,20 138.383
81T [ (o7 1] ) UMM 30.609 55,29 22178 40,06 2.573 4,65 55.360
Dep@sitos (%)« o sumesmy wwwas 29.840 4521 32.516 49,27 3.641 5,52 65.997
Recursos propios (*} . ........ 4.456 59,86 2.627 35,29 361 4,85 7.444

(*) En millardos de pesetas.

* Menor ratio de inversion/recursos: mientras que
en los bancos dicha ratio supone un 113,1 por 100 y
en las cajas de ahorros un 107,20 por 100, en las coo-
perativas de credito es del 84,5 por 100, lo que indica
la mayor posicién de tesoreria excedentaria de estas
ultimas.

* Red de distribucion concentrada fundamental-
mente en nucleos pequenos de poblacién: Unica-
mente el 16 por 100 de las oficinas de las coopera-
tivas de crédito se encuentran ubicadas en capitales
de provincia (véase grafico 1).

* Menor tamano relativo de las oficinas y con
menor nimero de empleados: los recursos de clientes
por oficina en las cooperativas de crédito alcanzarian la
cifra de 1.056 millones de pesetas, mientras que en las
cajas de ahorros suponen 2.134 millones de pesetas,
y 2.345 millones de pesetas en los bancos. Asimismo,
merece destacarse que el nimero de empleados por
oficina en las cooperativas supone una media de 3,7,
frente a 5,4 y 7,9 en cajas de ahorros y bancos res-
pectivamente.

* Mayor margen financiero s/ATM’s: como con-
secuencia de la propia tipologia de clientes que man-
tienen las cooperativas de crédito, la ratio de las coo-
perativas de crédito (3,98 por 100) duplica a la de la
banca (1,94 por 100), situandose mas préxima a la de
las cajas de ahorros (3,20 por 100).

* Mayores costes de transformacion s/ATM'’s:
como consecuencia de la mayor atomizacién o menor
integracion de las cooperativas de crédito, éstas pre-
sentan una ratio de 2,76 por 100, mientras que las
cajas de ahorros se sitian en 2,45 por 100 y la banca,
que lleva varios afos trabajando en la direccién de re-
ducir sus gastos incrementando su ratio de eficiencia,
presenta un 1,85 por 100.

Las cooperativas de crédito en Espana quedan cla-
sificadas, a su vez, en tres grandes categorias de enti-
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dades: las cajas rurales (provinciales y comarcales), las
cajas o cooperativas profesionales (ingenieros, arqui-
tectos...) y las cajas o cooperativas populares.

Il. EL SECTOR COOPERATIVO EN EUROPA

La dimension global de la banca cooperativa en
Europa queda patente en los 10.700 bancos coopera-
tivos existentes que la integran, que, con una red de
58.000 oficinas, atienden a mas de 34 millones de so-
cios. Emplean a 430.000 personas y ostentan una
cuota media de mercado global del 18 por 100.

Por paises, destacarfamos los siguientes grupos
cooperativos, particularmente representativos de la
importancia de este sector:
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* Alemania: el principal grupo de banca coopera-
tiva, englobado en torno al DG Bank, con 2.500 coope-
rativas de crédito y 19.449 oficinas, emplea a 173.550
personas y posee unos 30 millones de clientes. Man-
tiene una cuota de mercado dentro del sector finan-
ciero aleman del 21 por 100.

* Francia: Credit Agricole Mutuel, Credit Coope-
ratif, Banques Populaires y Credit Mutuel cuentan con
13.773 oficinas, poseen 28,2 millones de clientes y
mantienen una cuota de mercado dentro del sector fi-
nanciero francés del 37 por 100.

* [talia: lccrea y Banche Popolare, con 718 coope-
rativas de crédito y 7.420 oficinas, emplean a 77.430
personas y poseen unos 16 millones de clientes. Man-
tienen una cuota de mercado dentro del sector finan-
ciero italiano del 24 por 100.

* Holanda: Rabobank, con 510 cooperativas de
crédito y 2.577 oficinas, emplea a 40.275 personas y
posee unos 5,6 millones de clientes. Mantiene una
cuota de mercado dentro del sector financiero ho-
landés del 25 por 100.

Ill. GRUPO CAJA RURAL

Dentro del sector espanol de cooperativas de cre-
dito, merece destacarse el Grupo Caja Rural, consti-
tuido en 1989 a partir de la creacién de la Asociacion
Espanola de Cajas Rurales (AECR), como organiza-
cion sin animo de lucro que constituye el marco insti-
tucional y representativo de las cooperativas de cre-
dito que participan.

En su constitucion participaron veintitrés cajas
rurales, y desde aquel momento hasta la actualidad
se ha producido un proceso de incorporacion gra-
dual de la mayoria de entidades del sector. Asi, al
dia de hoy, el Grupo Caja Rural esta formado por
ochenta y tres entidades lo que representa el 88 por
100 del sector por numero de entidades. Dicha aso-
ciacion, conjuntamente con las cajas rurales, pro-
movieron la creacién de las siguientes entidades
participadas:

« Banco Cooperativo Espanol, que se constituyo
en julio de 1990 y esta participado en un 15 por 100
por el DG Bank y en un 85 por 100 por las cajas
integrantes del Grupo. A su vez, Banco Cooperativo
Espafnol promovio la creacion de Gescooperativo,
S.G.I.I.C., Sociedad Gestora de Instituciones de Inver-
sién Colectiva, que gestiona los fondos de inversion
comercializados por el Grupo Caja Rural.
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* Rural Servicios Informaticos, entidad que presta
servicios de outsourcing y soporte informético a las
cajas asociadas.

» Seguros R.G.A., participada en un 70 por 100
por las cajas rurales y en un 30 por 100 por la Com-
pania de Seguros R + V Versicherung, del Grupo DG
Bank. A su vez Seguros R.G.A. promovio la constitu-
cién de Rural Pensiones, Sociedad Gestora de Planes
y Fondos de Pensiones.

Al dia de hoy, en términos de activos manejados,
el Grupo Caja Rural representa el 75,33 por 100 del
sector cooperativas de crédito, con una cifra ligera-
mente superior a los 3,6 billones de pesetas. Las otras
tres cajas rurales representan el 3,25 por 100, y las
cajas laborales y profesionales tienen unos activos su-
periores al billon de pesetas, lo cual supone el 21,41
por 100 del sector.

Por beneficio neto, el Grupo Caja Rural representa
el 66,62 por 100, con un importe de 22.311 Mptas., las
otras tres cajas rurales representan un 2,53 por 100
con 848 Mptas., y las cajas populares y profesionales
con 10.330 Mptas., representan el 30,85 por 100.

Si analizamos el tamano de entidades asociadas al
Grupo, la distribucion seria la que se recoge en el
cuadro nuam. 2.

Otra caracteristica que diferencia al Grupo Caja
Rural -dentro del sistema financiero es el distinto mix
de depositos de clientes respecto a los saldos de los
fondos de inversion de la clientela. Mientras que en el
sector representan un 72 por 100 y un 28 por 100, res-
pectivamente, en el Grupo suponen el 96 por 100 y 4
por 100.

También puede observarse la distinta composi-
cion del margen ordinario en los diferentes subsis-
temas, ya que en el caso de los bancos, el 70 por
100 de los ingresos proceden del margen de inter-
mediacion y el restante 30 por 100 ya lo aportan las
comisiones y los resultados por operaciones finan-
cieras. Dichos porcentajes, en el caso de las cajas de

s 2 e S

_ CUADRO NUM. 2
DISTRIBUCION POR TAMANOS DE LAS ENTIDADES
ASOCIADAS AL GRUPO CAJA RURAL

Activos Porcentaje Ndmero
(Mptas.) s/ total Grupe Cajas
> 100.000 51 9
100.000 - 50.000 31 15
<50.000 18 59

P —
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ahorros, se situaron en 1997 en el 80 por 100-20 por
100, mientras que en el Grupo Caja Rural todavia el
90 por 100 del margen ordinario sigue procediendo
del margen de intermediacion.

Los principales rasgos definitorios del actual mo-
delo espanol de banca federada que han constituido
las cajas rurales pueden sintetizarse en los siguientes
conceptos: descentralizacion, subsidiariedad, solidaridad
e intercooperacion. Todos ellos deben entenderse como
un compromiso que asumen las entidades vinculadas
y que se concreta en unas directrices comunes unani-
memente aceptadas mediante el acuerdo de asocia-
cion que suscriben.

La descentralizacion en este sistema de banca fe-
derada se entiende como el respeto de la capacidad
de decision y de actuacion de cada caja rural.

La subsidiariedad debe entenderse en un doble
sentido funcional: en su sentido ascendente, pretende
dar respuesta a determinadas necesidades operativas
de las cajas rurales mediante la transferencia de servi-
cios o actuaciones concretas a estructuras especiali-
zadas; mientras en su sentido descendente implica
que las estructuras que actiian como subsidiarias han
de respetar el ambito de actuacion principal de las
cajas rurales que configuran el sistema.

La solidaridad se constata en diferentes aspectos y
alcanza su manifestacién mas precisa en los fondos co-
munes de garantia que refuerzan la solvencia del grupo.

La intercooperacion es un principio clasico de coo-
perativismo y, por tanto, forma parte de la cultura em-
presarial propia de las cajas rurales.

A titulo meramente enunciativo, a continuacion se
presentan las actividades que actualmente se desa-
rrollan en comdn en el Grupo Caja Rural.

1. Operativas
* Valores
* Intercambio
* Extranjero

2. Mercados
* Tesoreria
* Mercado de capitales
* Asset management

3. Comercial
* Grandes empresas
* Instituciones
* Créditos sindicados
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4. Productos
* Leasing
* Confirming
* Factoring
* Medlos de pago

5. Marketing
6. Nuevos canales
* Banca electronica
* Banca telefonica
* [nternet
7. Asesoria
* Gestion de activos y pasivos
* Juridica: legal y tributaria
* RR.HH. / formacion

8. Outsourcing informatico

9. Amplia oferta de productos de seguros

IV. RETOS DE LAS COOPERATIVAS DE CREDITO

Los retos a los que tendran que hacer frente las
cooperativas de créedito para mitigar o evitar la posible
disminucion de rentabilidad, en un entorno global de
mayor competencia y de mayor exigencia por parte
de las mismas, pasan por adoptar diferentes estrate-
gias que podrian centrarse en las siguientes lineas de
actuacion basicas.

* Satisfaccion de la clientela. En primer lugar, re-
sulta elemental conservar e incrementar la satisfac-
cién y proximidad con nuestra clientela; de hecho,
nuestra posicion en los correspondientes mercados
locales de cada una de nuestras cajas asociadas
suele ser relativamente dominante en muchas oca-
siones. En este sentido, las lineas de actuacion con la
clientela pasarian basicamente por incrementar la ca-
lidad y globalidad del servicio prestado, incrementar
igualmente nuestra capacidad de asesoramiento, asi
como, obviamente, seguir conservando la cercania y
el conocimiento de sus necesidades con una oferta
muy competitiva en precio.

* Amplia oferta de productos y servicios. Sin ol-
vidar la especializaciéon que nos viene dada por
nuestra vocacion con nuestra clientela tradicional, es-
tamos esforzandonos de manera importante en glo-
balizar nuestra oferta de productos y servicios con
una evidente orientacion hacia la banca universal,
con el objetivo de establecer una relacion global con
la clientela.
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« Completar la cobertura geografica nacional. To-
davia hay zonas de Espana donde no hay presencia
del Grupo Caja Rural o donde la cobertura podria am-
pliarse de manera importante; en este sentido, existe
el propésito, trabajando sobre diferentes alternativas
posibles, para organizar nuestra implantacion ade-
cuada en esas zonas de "sombra”.

* Mantener el liderazgo en el sector agropecuario.
Una de nuestras mas firmes fortalezas es nuestra espe-
cializacion en los servicios y productos para este
sector, y confiamos en nuestra capacidad para conti-
nuar siendo su proveedor financiero fundamental.

» Liderar las actividades emergentes en el medio
tradicional de actividad (medio ambiente, turismo
rural, ...). Asimismo, nuestra proximidad y afinidad con
el mundo rural nos permiten estar proximos a las
distintas iniciativas que se estan adoptando en el
mismo. En muchas ocasiones, las nuevas actividades
gue se generan en este entorno vienen, de alguna
manera, claramente vinculadas con la caja rural del
entorno.

* Aumentar la presencia en segmentos de mer-
cado no tradicionales. Somos conscientes también de
que, aun existiendo todavia recorrido en nuestros
sectores mas tradicionales de clientela, debemos
abrirnos a otros segmentos de mercado donde no te-
niamos presencia de manera generalizada. Es un dato
relevante, en relacion con este aspecto, la importancia
creciente que van teniendo los nucleos urbanos de
mayor poblacién y los segmentos de clientela tipicos
de éstos en la estrategia de nuevas aperturas de ofi-
cinas, o la definicién y potenciaciéon de nuevos ca-
nales de distribucion y servicios financieros (banca te-
lefonica, banca electronica...) para captar nuevos
segmentos de clientela.

» Potenciacion de la marca y la imagen del grupo.
Entendemos que potenciar la visibilidad del Grupo
como tal, respetando la imagen propia de cada caja,
debe mejorar la percepcion de la clientela. El con-
cepto Grupo, en este sentido, puede suponer un
cierto refuerzo, en muchas ocasiones, de la propia
perspectiva que el publico puede tener sobre la capa-
cidad de cada caja para proveer de servicios y pro-
ductos en condiciones ciertamente competitivas.

* Potenciacion de nuevos canales (banca electro-
nica, banca telefonica, internet, ...). Somos conscientes
de que las nuevas formas de distribucion pueden ser
criticas para reforzar nuestra relacion de servicio con
nuestra actual clientela y acercarnos a nuevos clientes.
En la actualidad, nuestros clientes ya pueden acceder
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a los productos y servicios mas habituales de estos
nuevos canales, si bien pensamos que debe seguir
haciéndose un esfuerzo importante en la definicion de
las estrategias concretas de desarrollo de aquellos en
el medio plazo. En relaciéon con este aspecto, somos
conscientes de la enorme vitalidad e importancia que
sigue conservando, pese a todos los augurios, la ofi-
cina tradicional bancaria como punto basico de venta
y relacion con el cliente.

* Rentabilizacion adecuada de la red de oficinas.
Precisamente, y como continuacion a la reflexion rea-
lizada en el punto anterior en relacion con la ele-
mental importancia de nuestra red de oficinas, pen-
samos que la reflexién sobre su optimizacion debe
ser una constante en nuestro Grupo. Somos basica-
mente un grupo minorista, de retailing bancario, y
desde este punto de vista nuestra red de oficinas y su
personal son nuestro principal activo. Por ello, de-
bemos orientar esfuerzos importantes a mejorar sus
medios, y su cartera de productos y servicios, de cara
a conservar niveles optimos de competitividad.

» Desarrollo de negocios de banca mayorista
(banca corporativa, institucional, financiacion especia-
lizada, mercado de capitales....). Claramente, este
segmento de actividad es una de las areas en las que,
por nuestra propia naturaleza, no teniamos una pre-
sencia significativa. Desde hace algun tiempo, ya ve-
nimos reforzandonos de manera adecuada para incre-
mentar nuestros niveles de actividad y rentabilidad en
estas actividades en el nuevo entorno en el que se de-
sarrolla, como consecuencia del proceso de integra-
cidén econdémica europea.

* Avanzar en la desintermediacion financiera (titu-
lizacién, fondos de inversion, etfc...). Obviamente, no
se trata de una moda en la comunidad financiera, sino
de una evidente necesidad dada por la reconfigura-
cién de los mercados y la demanda de productos de
la clientela. Deberemos adaptarnos paulatinamente a
estas tendencias, y en este sentido, se esta avan-
zando ya en planteamientos concretos similares a los
adoptados en otros grupos financieros.

* Inversion en formacion del capital humano de
las entidades para garantizar la profesionalidad de los
gestores. Venimos describiendo un contexto diferente
y complejo y, en este sentido, cobra particular rele-
vancia la adecuacién al mismo de los empleados de
nuestro Grupo. Nuestros esfuerzos para incrementar
la preparacion de nuestras plantillas cobran cada vez
mas importancia, siendo uno de los ejes de colabora-
cién mas importantes entre las entidades que integran
el Grupo Caja Rural.
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* Diversificar las fuentes de ingresos ante el en-
torno actual y previsible de tipos de interés. Obvia-
mente, las actividades tipicas van sufriendo un evi-
dente deterioro en su capacidad de contribuir a los
resultados de cada caja y, en este sentido, se vienen
poniendo en funcionamiento nuevas actividades con
distinto potencial de generar recursos para las enti-
dades del Grupo.

* Potenciar el nivel de servicio del Grupo a sus
entidades asociadas: en relacion con este aspecto,
las lineas de actuacion contemplarian, entre otras me-
didas, las siguientes:

— Desarrollar el modelo establecido de banca fe-
derada que facilite el acceso de las cooperativas de
crédito a aquellos sectores de negocio demasiado
costosos o especializados para justificar un desarrollo
individual de cada entidad.

— Profundizar en la consecucion de economias
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de escala que posibiliten una gestion integrada de la
tecnologia y los sistemas, un abaratamiento de los
procesos operativos y un desarrollo conjunto de ca-
pacidades para el grupo en actividades como la ges-
tion de riesgos del balance, los riesgos crediticios, la
innovacion o el marketing de productos.

— Dar respuesta a la creciente globalizacion de
los mercados (Unico Banking Group). A través de
nuestra pertenencia a este Club de Bancos Cooperati-
vos Europeos, pensamos que las Cajas del Grupo ac-
cederan a nuevas oporturiidades para disponer y ofre-
cer toda una amplia gama de servicios y productos de
ambito europeo.

* El aumento continuo del compromiso social de
las entidades. La vinculacion territorial y social de las
cajas que integran el Grupo ha sido una constante en
su evolucion histoérica. En este sentido, su pertenencia
al Grupo no puede suponer nunca un menoscabo de
esta orientacion.
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El papel de la banca espanola

Ignacio Lagartos

1. Introduccion

Desde la firma del Tratado de Roma, la unién mo-
netaria es probablemente el paso cualitativo mas im-
portante en el proceso de integracion de las econo-
mias europeas.

La estabilidad es un compromiso asumido por
todos los paises que integran la UEM vy al que se han
obligado por una doble via: en su mandato al Banco
Central Europeo de velar por un riguroso control de los
precios y en la reduccion de los déficit publicos que
han asumido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Los efectos de un entorno economico y financiero
de estabilidad tendran, en el caso de la banca connota-
ciones singulares, ya gue el negocio bancario es espe-
cialmente sensible a la evolucion y nivel de los tipos de
interés. La sustitucion de las monedas nacionales por
la moneda unica supone implicaciones de tipo opera-
tivo, de dimension y estrategia. El impacto competitivo
de la transparencia de precios sera en el sector finan-
ciero mas rapido e intenso que en los restantes
sectores, porque los clientes podran acceder de forma
inmediata a una oferta de productos y servicios finan-
cieros integrada a nivel UEM.

2. Las consecuencias del euro sobre
la actividad bancaria: oportunidades
y riesgos

El euro conducira a una progresiva integracion de
los mercados financieros de la UEM, por lo que seran
mas profundos, liquidos y eficientes, lo que también
potenciara el atractivo internacional de los activos fi-
nancieros en euros.

El coste de la adaptacion operativa es de tipo pun-
tual, mientras las implicaciones sobre el negocio au-
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mentaran su profundidad conforme se consolide la
unién monetaria y tendran consecuencias de dimen-
sién estratégica.

Alguno de los efectos negativos que se deben con-
siderar son:

» Con el euro ya no habra comisiones de cambio de
divisa ni operaciones de tesoreria entre las divisas de los
paises de la UEM. Para los bancos espanoles, sola-
mente este concepto significara 100 millardos anuales
menas de ingresos.

* La banca mayorista acusara desde el primer mo-
mento el impacto de la mayor competencia; la ventaja
sera para las entidades con acceso a mayores volu-
menes.

Respecto a los creditos y, en general, a la financia-
cion de las grandes corporaciones, éstas tenderan a
centralizar en la localidad de su sede central las deci-
siones financieras, por lo que las entidades de paises
que no tengan multinacionales pueden perder gran
parte del negocio corporativo.

3. El efecto del euro en el sector bancario
europeo

Consideramos que los efectos del euro en el
sector bancario europeo pueden ser:

1) La presion competitiva y los bajos tipos de in-
terés tenderan a reducir los margenes financieros.

2) Reducciones de algunas comisiones derivadas
de los pagos transfronterizos, cercanas al 1 por 100 de
los beneficios netos de los bancos. Los bancos ten-
dran que absorber un fuerte coste operativo en la im-
plantacion del euro.
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3) La nueva moneda implica la revisién de la estra-
tegia de los bancos europeos.

4) No existira un tipo unico de banco en Europa.
Existiran bancos globales, regionales y especializados
en segmentos de clientes. Se prevé un importante in-
cremento de las fusiones y absorciones.

A continuacion, analizaremos los efectos sobre cada
uno de los segmentos de negocio afectados por la
nueva moneda-mercado.

Banca al por menor. Excepto por adquisiciones o fu-
siones de bancos, el nuevo mercado de moneda Unica
no va a tener expansion global en el negocio de la
banca al por menor.

Solo en segmentos muy especificos de clientes pri-
vados de altas rentas-patrimonio se podran ofrecer
servicios y productos globales, tal como ocurre con
los fondos de inversion.

Negocios de empresas-banca corporativa. Las grandes
compafias europeas racionalizaran el area de tesoreria
hacia bancos globales capaces de ofrecer servicios glo-
bales en todos los paises europeos. Adicionalmente,
las corporaciones europeas tendran mejores opor-
tunidades para invertir su liquidez global, afectando
a los beneficios de las entidades financieras.

El mercado europeo de capitales es mayoritaria-
mente del sector publico y con ratings triple Ay doble A.

El riesgo de crédito actuara como una barrera de
entrada para la competicion global en los negocios de
banca corporativa, sobre todo para el sector de me-
dianas y pequenas empresas.

Banca de inversiones. Como consecuencia de la
disminucion de los créditos corporativos, los bancos
tendran que buscar nuevas areas de negocio, y el seg-
mento del mercado de capitales ofrecera desde luego
grandes alternativas y posibilidades, especialmente las
relacionadas con la emision de todo tipo de titulos. Adi-
cionalmente, los negocios relacionados con fusiones y
adquisiciones, privatizaciones, establecimiento de nuevas
companias, titulizaciones y capital riesgo se incremen-
taran y se expandiran de forma global en este nuevo
mercado. El tamano y la especializacién, seran factores
decisivos en este segmento de negocio, donde ademas
concurren circunstancias muy negativas por la volati-
lidad y los constantes cambios de mercado.

Gestion de activos-asset management El incremento
del volumen de los fondos de inversion y los fondos de
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pensiones ha sido espectacular, con expectativas de
mantener este ritmo. El gasto social de todos lo paises
europeos, a causa de la reduccién de los déficit pu-
blicos, incrementa la necesidad de fondos de pensiones.

El tamano y la calidad de los expertos sera funda-
mental. Solo los costes del equipo humano, el marketing
y la distribucién pueden ser amortizados en términos de
volumen. Muchos bancos se veran obligados a realizar
fusiones o acuerdos para alcanzar dicho volumen.

No creemos que las estrategias y tendencias que
los bancos estan adoptando en este nuevo entorno
competitivo conduzcan hacia la estandarizacién de un
tipo Unico de institucion bancaria europea.

Pequenos bancos. Experimentaran una fuerte pre-
sion competitiva y una tendencia a ser adquiridos por
otras entidades financieras de mayor tamano.

Podemos decir que el mercado europeo, en mu-
chos paises, y especialmente Espafa, esta sobresatu-
rado de sucursales. El problema de este segmento de
bancos es que es facil cerrar sucursales, pero no re-
ducir el numero de empleados.

Grandes bancos. Las barreras culturales y los ha-
bitos de los clientes seran las mayores barreras para
grandes fusiones, e incluso lo seran los obstaculos
politicos de los diferentes gobiernos, para mantener
entidades financieras nacionales.

Como elementos de favor, la moneda Gnica y los
sistemas de pagos centralizados, como el target, faci-
litaran los procesos de concentracion.

Los grandes bancos deben dar servicios globali-
zados, y no solamente en los productos, sino también
en el nuevo euromercado.

Bajo estas consideraciones, entendemos que la es-
trategia de las grandes entidades operara a través de
fusiones o acuerdos transeuropeos que hagan mas efi-
ciente sus servicios y puedan reducir sus costes.

Los bancos especializados sobreviviran como in-
dependientes y como entidades especializadas si son
capaces de reducir sus costes tecnoldgicos y de ad-
ministracién. Su ventaja competitiva radicara en los
clientes privados y las pequenas empresas.

Una vez definidas las estrategias basicas y caracte-
risticas de los bancos europeos, nuestra pregunta seria
qué bancos estan actualmente bien posicionados para
competir en este nuevo escenario. Mas del 50 por 100
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de los ingresos de los bancos europeos proviene ac-
tualmente de las compraventas de divisas, los prés-
tamos a las corporaciones y los bonos, basicamente
nacionales. Es muy previsible una importante reduc-
cion de beneficios en estos segmentos de negocio por
la competitividad, la moneda unica y la desintermedia-
cion. Las leyes nacionales, particularmente las que
afectan al mercado laboral son un factor a considerar
también en esta competencia futura.

Los bancos que ya tienen experiencia europea, y
conocen los diferentes mercados nacionales, tienen
desde luego un mejor punto de partida. El tamano y el
conocimiento de los mercados sera un factor funda-
mental para sobrevivir.

Los bancos espanoles parten de una ventaja com-
petitiva por la consolidacion y reestructuracion reali-
zada durante los pasados anos. Su experiencia inter-
nacional se basa en Iberoamérica, con nula presencia
en los mercados europeos.

4, Caracteristicas especificas del sector
bancario en Espana y estrategias
adoptadas

A) Situacion de partida en comparacion con las en-
tidades financieras europeas

* Mayor protagonismo del sector bancario en el
negocio financiero en Espana que en otros paises eu-
ropeos, pero también menor volumen global de ne-
gocio financiero.

En Espana, el volumen global de negocio financiero
es inferior al de otros paises: los activos financieros de
familias y empresas suponen el 232 por 100 del PIB.

* Nivel de concentracion, en linea con el europeo.

Las cinco mayores entidades tienen actualmente
una cuota sobre el total de depdsitos del 47 por 100 en
Espana.

* La densidad de la red de distribuciéon bancaria es
mucho mayor en Espana que en otros paises europeos.

+ Eficiencia, solvencia y rentabilidad superiores,
por término medio, a las de Europa.

B) Estrategias adoptadas por las entidades banca-
rias espariolas

En Espana, entre 1985 y 1995, la concentracion
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del sistema bancario —-medida por cuota de mercado
sobre acreedores de los cinco mayores grupos ban-
carios- aumentd diez puntos porcentuales, debido
sobre todo al fuerte proceso de adquisiciones y fu-
siones entre entidades que se registro en este pe-
riodo.

Los grandes bancos espanoles han desarrollado
en los Ultimos anos diversas alianzas estratégicas y
operativas con entidades europeas: BCH, BBV, San-
tander y Popular.

Los grupos bancarios espanoles cada vez son mas
grandes en términos relativos. Su politica de expansion
internacional garantiza esta misma tendencia en el futuro.

La demanda de los clientes, es mas sofisticada y
exige cada vez mas asesoramiento financiero y productos
mas completos. En consecuencia, cada vez se precisa
un nimero menor de empleados y mayor formacion fi-
nanciera para atender adecuadamente a los clientes.

En el entorno de la UEM, la exigencia de elevada
eficiencia para competir obligara a las entidades a un
control férreo de los costes y a una mayor profun-
didad en la diferenciacion de la imputacion costes/be-
neficios a clientes. La competencia obligara a una
asignacion mas equitativa de costes y propuestas de
valor. La adecuacion clientes/canal sera progresiva.
Habra un desarrollo de canales alternativos a la su-
cursal y rediseno y reorientacion de las oficinas. Tanto
para ofrecer un mejor servicio a los clientes como
para contribuir a la mejora de los costes operativos.

C) Tendencias de la industria bancaria espanola
con el euro

* Cesara la apertura de nuevas sucursales.

* Las entidades medianas y pequenas renunciaran
al rol de bancos universales. Se especializaran en ni-
chos de mercado o de negocio.

D) El futuro sector bancario espanol

* Se configurara en tres, o a lo sumo cuatro, grandes
grupos financieros, con interrelaciones con bancos euro-
peos y fuerte presencia internacional, que dominaran el
mercado de banca universal en Espana.

* Los bancos medianos y pequenos que subsistan,
ya que muchos seran adquiridos por entidades ma-
yores, se especializaran en productos, servicios o en
un area geografica restringida en la que puedan com-
petir por una oferta diferenciada.
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5. Conclusiones

La realidad de una moneda Unica y la integracion
de los mercados financieros aceleraran la reestruc-
turacion de las entidades bancarias que ya estaban
sometidas a grandes cambios debido a los ade-
lantos tecnoldgicos de regulacion y mercados finan-
cieros.

* El euro afectara fundamentalmente a los nego-
cios de banca corporativa. Los negocios relacionados
con banca privada o al por menor a corto plazo no se
veran afectados, excepto por nuevos sistemas y ca-
nales de distribucion.

* El sector financiero europeo se vera favorecido a
largo plazo por la moneda unica. No obstante, las enti-
dades financieras deben mantener una especial vigi-
lancia para resistir la presion de incrementar y expandir
su volumen de negocio, a fin de evitar los riesgos de
crédito.

* La desintermediacion y la expansion de los mer-
cados de capitales obligaran a las entidades finan-
cieras a tomar decisiones estratégicas sobre su com-
petitividad, y a definir los segmentos de negocio y nichos
de mercado hacia los que se van a dirigir. La rentabilidad
de la banca europea debe mejorar en su competiti-
vidad con la banca americana.

* La banca espanola, aunque con escasa pre-
sencia en este mercado europeo, tiene como ventaja
la fuerte reestructuracion realizada en anos anteriores,
su estructura de costes y su presencia en los mer-
cados iberoamericanos.

* Las fusiones y adquisiciones se aceleraran.

* Las autoridades supervisoras y reguladoras de
los mercados financieros, tienen un reto muy especial
en el control de las entidades financieras, sobre todo
considerando el nuevo mercado europeo.

6. Estrategia del Instituto de Crédito Oficial
en el nuevo entorno competitivo del euro

A raiz de la consecucion de una legislacion fiscal si-
milar a la del Tesoro en las emisiones exteriores, la evo-
lucién hacia la captacion de fondos en los mercados
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internacionales ha sido progresiva y continuamente cre-
ciente en los Ultimos anos.

* ICO es el primer emisor espanol de bonos después
del Tesoro Publico, con un volumen de deuda viva cercano
a 1,3 billones de pesetas. Por la garantia directa, irrevo-
cable e incondicional que posee, tiene los mismos ratings
internacionales que el Reino de Espana (AA, Aa2).

* En 1996 comienza sus emisiones internacionales
bajo un programa especifico, EMTN, por un importe
de 2.000 millones de ddlares. Recientemente, el pro-
grama ha sido redisenado para incluir emisiones bajo
ley espanola —euro-obligaciones— e incrementado hasta
ecus/euros 10.000 millones.

* Como factor fundamental esta el diversificar los
mercados-monedas e inversores con el fin de posicio-
narse en dichos mercados.

* Dadas las caracteristicas del ICO, de una gran
flexibilidad, ha realizado distintas operaciones muy
novedosas:

— Primera emision global en ddlares de un emisor
espanol (1.000 millones de dédlares).

— Primera emision espanola a treinta anos reali-
zada en el mercado financiero espafol (15.000 mi-
llones de pesetas).

— Primer prestatario espanol que hizo un prés-
tamo sindicado movilizable en DITS.

— Primera emision referenciada a tipos de interés
constante (TIC 10) (10.000 millones de pesetas).

— Primera emision en divisas europea -marcos
alemanes- fungible con su Programa doméstico de obli-
gaciones bajo la ley espafnola (1.000 millones de
marcos).

— Primera emision espanola en el mercado del
dracma griego.

— Programa de Canje Bonos ICO 98 (66.000 mi-
llones de pesetas).

* ICO ha sido elegido por la revista Euromoney
como el mejor emisor del ano 1998.
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Fondos de inversion, capitales
propios bancarios y credit crunch

Santiago Carbd Valverde
Julia Garcia Cabello

I. INTRODUCCION

Los sistemas financieros occidentales han experi-
mentado sustanciales transformaciones en las dos ul-
timas décadas. Sin duda, entre estos cambios des-
tacan la integracion y globalizaciéon de los mercados
financieros a escala mundial y el intenso proceso de
desintermediacion financiera que ha tenido lugar. Este
trabajo analiza algunos de los efectos de esta ultima
tendencia, que supone un mayor peso relativo de los
flujos financieros canalizados a través de los mer-
cados monetarios y de capitales, en detrimento de los
intermediados por entidades bancarias. Especifica-
mente, se estudia si los efectos de la intensa expan-
sién de la inversion colectiva —fundamentalmente,
bajo la forma de fondos de inversion- vy la incidencia
de la regulacion de solvencia han dado lugar a una
restriccion en el crédito —credit crunch- concedido
por las entidades financieras en los principales paises
occidentales, y si ese potencial impacto se ha trasla-
dado a la evolucion de la economia real.

Las entidades de deposito estéan especializadas,
entre otros negocios, en la provision de créditos mi-
noristas, donde tienen ventajas competitivas en la re-
copilacién y explotacion de la informacién sobre los
prestatarios y riesgos de los mercados donde operan,
y a través de las cuales pueden alcanzar economias
de coste y gama. La expansion del credito juega un
papel fundamental en el crecimiento econdmico. Para
realizar esta importante funcién crediticia, los inter-
mediarios financieros precisan de la obtencion de re-
cursos ajenos y propios, mediante los cuales finan-
cian la expansion de su activo. La principal fuente de
recursos ajenos -y la de menor coste- son los depé-
sitos de tipo minorista. El crecimiento de estos ul-
timos se ha visto negativamente afectado por la ex-
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pansion de los fondos de inversion, un producto susti-
tutivo de aquéllos.

Este articulo pretende estudiar cual ha sido la evo-
lucion de los fondos de inversion, de los depositos y
de los recursos propios de las entidades crediticias en
los Ultimos anos, asi como su incidencia sobre la pro-
vision de crédito y, como consecuencia de ello, si ha
podido existir algtn impacto sobre los registros de la
economia real. Para ello, en el siguiente apartado, se
aportan los principales antecedentes teéricos y empi-
ricos que sustentan la hipotesis de restriccion de cre-
dito —credit crunch-y sus factores explicativos. Poste-
riormente, se analiza la expansién de los fondos de
inversion en los principales paises occidentales. En el
penultimo apartado, se estudia la evidencia empirica
descriptiva de las relaciones entre fondos de inver-
sién, depdsitos y crédito, y entre capitales propios y
crédito, con lo que se puede argumentar, aunque sea
de forma tentativa, si ha existido un credit crunch en
los ultimos anos en los principales sistemas finan-
ieros occidentales, con especial énfasis en el caso
espanol, y cuales han podido ser sus efectos sobre la
economia real. El Ultimo apartado resume las conclu-
siones del trabajo.

1I. ANTECEDENTES TEORICOS Y EMPIRICOS

Existe una amplia literatura bancaria que, desde
las opticas analitica y empirica, ha estudiado la hipo-
tesis del credit crunch y sus posibles determinantes.
Como ya se ha comentado, las restricciones sobre el
crecimiento de los depositos y de los recursos pro-
pios juegan un papel fundamental en la citada hipo-
tesis. En este apartado se recoge un modelo matema-
tico que fundamenta la citada hipotesis asf como los

89




principales resultados existentes sobre los procesos
de restriccion del credito.

1. Un modelo matematico explicativo

A partir de un modelo simple de la empresa ban-
caria, se puede analizar los efectos de los incre-
mentos en los requisitos legales de recursos propios
sobre las actividades crediticias de las entidades fi-
nancieras (1). En este modelo se consideran Unica-
mente dos tipos de pasivos -K (recursos propios) y D
(depositos)— y un Unico activo (A), que es el crédito
(L). La expresion quedaria como sigue:

A=L=K+D (1]

Uno de los supuestos basicos de partida asume
que no se alcanza un grado de competencia perfecta
en los mercados de depdsitos y de crédito. La especi-
ficacién funcional correspondiente al volumen de de-
positos es la siguiente:

D=fy+f (rp—rp¥) (2]
donde r,* expresa la remuneracién media de los de-
positos en el mercado. Tedricamente, si una entidad
pudiera ofrecer una remuneracion sobre sus pasivos
(r,) superior a esta, podria incrementar su cuota en el
mercado de depositos.

De forma similar, el volumen de crédito viene ex-
presado como sigue:

(3]

donde r, * expresa el tipo de interés medio de los cré-
ditos en el mercado. Una entidad de depdsito podria
incrementar su cuota en el mercado de crédito fijando
una remuneracion por sus activos (r,) inferior a la
media.

L:gﬂ+g1(fL—fL*)

La restriccion en términos de recursos propios se
expresa en funcion de la ratio “capitales propios /ac-
tivos totales” (u):

KzplL [4]

Si se desarrolla un modelo en el que la funcién ob-
jetivo es la maximizacion de beneficios de la entidad
financiera [ I = (r,— ¢)L — r,D], obtenemos:

MaxT1={[g, +g, (r, *~§)-K-D][K+D]/g,} -
~{{D—f, +£,r,*} D} /£}}+ A{K-p(K+D)} [5]
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beneficios

L = remuneracion de los préstamos

¢L = provisién para insolvencias.

A = multiplicador lagrangiano asociado a la ratio u

..‘
r—-
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Si tomamos D (depdsitos) como la variable para
maximizar los beneficios, se obtienen dos condi-
ciones de primer orden:

oI/ oD={{g, +g, (r, *—¢)-2D-2K}/g,} -

~{{2D—f, +1,1, *}/ £}~ Au =0 [6]

oI/ oh=(1-u)K—-u D=0 [7]

De la ecuacion [6] podemos deducir el nivel de
depodsitos que maximiza el beneficio bajo dos su-
puestos distintos:

A) Para A = 0 (es decir, sin requisitos legales de re-
cursos propios), se obtiene:

D:{fl {go +0, ("L *_ru*)_g1 ) +

+1,9,-2f K}/2(f, +g,) (8]

B) Mientras que para todo 4 distinto de 0 (con nor-
mativa de recursos propios):

D={(1-p)/u}K [9]

Resolviendo el caso A (ecuacion 8), para A = 0, se
obtiene:
oD/ oK =—f, [(f, +g,)<0peroz2-1  [10]
lo que implica que una reduccion del nivel relativo de
capitales propios incrementa el volumen de depdsitos
(cuando una institucién bancaria no esta sometida a
requisitos de capital) y el crédito se reducira en una
proporcion inferior a uno:
oL/ eK =g, /(f,+g,)= 0 pero <1 [11]
Para el caso B, donde existen requisitos de capital
(ecuacion 9, con A distinto de cero), los resultados
son:

oD/ oK =(1-p)/pn>0 [12]

y

oL/ 6K =1/ > 1 [13]
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Es decir, tanto el volumen de depdsitos como el de
crédito disminuyen ante reducciones de recursos pro-
pios. En el caso del crédito, por cada unidad mone-
taria que disminuyen los recursos propios, la caida en
los préstamos es superior a uno (2).

2. Evidencia empirica existente

Los principales trabajos existentes sobre la posible
existencia de restricciones o racionamientos de crédito
(credit crunch) en las economias occidentales son los
de Peek y Rosengren (1995a, 1995b y 1998) aplicados
al sector bancario estadounidense. Los dos primeros ar-
ticulos citados analizan la intensa caida en la tasa de
crecimiento del crédito bancario en Estados Unidos
—con especial hincapié en Nueva Inglaterra— en los pri-
meros anos de la década de 1990. En estos estudios,
los autores consideran la influencia de la regulacion de
recursos propios, del ciclo econémico y del crecimiento
de los depdsitos sobre la evolucién del crédito bancario.

Peek y Rosengren (1995a) encuentran evidencia en
favor de un credit crunch que habria sido impulsado
por las bajas tasas de crecimiento de los recursos pro-
pios, que obligd a las entidades financieras norteameri-
canas con deficientes niveles de capitalizacion a reducir
sus inversiones crediticias. En el segundo de sus tra-
bajos (1995b), estos autores demuestran explicita-
mente que la imposicion de la normativa del coefi-
ciente legal de capitales propios basado en los
riesgos de activo fue el factor explicativo mas signifi-
cativo en el proceso de racionamiento de crédito de
los primeros anos noventa.

En su trabajo mas reciente, Peek y Rosengren
(1998) cambian el enfoque, y se plantean la incidencia
que esta teniendo el proceso de concentracién del
sector bancario estadounidense y otras tendencias
del mismo —~como es la desintermediacion financiera y
la aplicacion de innovaciones tecnologicas— sobre las
inversiones crediticias minoristas y, en particular, las
destinadas a pequefias y medianas empresas. Estos
autores encuentran que las entidades financieras de
menor dimension, de caracter local o regional tienden
a presentar un mayor peso de las inversiones crediti-
cias minoristas que los bancos mas grandes. Asi-
misma, concluyen que el tamano no es el unico factor
explicativo en este contexto, pero si que influye en el
volumen medio de las operaciones de activo. Cuanto
mas grande se hace una entidad, mayores posibili-
dades tiene de entrar en operaciones de elevado
montante, por lo que los créditos de menor volumen
~de gran trascendencia para las PYME- pueden verse
afectados negativamente.
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Ill. LA EXPANSION DE LOS FONDOS
DE INVERSION EN LOS SISTEMAS
FINANCIEROS OCCIDENTALES

Tras la revision tedrica y empirica de la cuestion
del racionamiento de crédito, con especial hincapié
en el poder explicativo del impacto de la regulacion de
recursos propios, es conveniente adentrarse en el
analisis de los factores explicativos de la evolucion del
crédito del sector bancario en las principales econo-
mias occidentales y, especificamente, en Espana. El
primero de ellos, al que dedicamos el presente apar-
tado, es la evolucion de los fondos de inversion. Por
otro lado, el impacto de la regulacién de capitales pro-
pios fue tratado en anteriores trabajos (Carbo, 1995) y
ha presentado pocos cambios en los ultimos anos,
por lo que en estas lineas solamente actualizaremos
la evidencia empirica.

La intensa expansién de la inversion colectiva en
los principales sistemas financieros occidentales ha
dado lugar a numerosas implicaciones. Uno de los
efectos mas importantes, como se vera, ha tenido
lugar sobre los depdsitos bancarios —producto de
ahorro en clara competencia con los fondos de inver-
sion—, instrumento fundamental en los balances de las
entidades de crédito, ya que provee liquidez y permite
la multiplicacion del crédito.

Las principales caracteristicas del proceso de ex-
pansiéon de las Instituciones de Inversion Colectiva
(IIC) en los mercados financieros europeos y nortea-
mericanos son las siguientes (véase Walter, 1999):

1. En la Ultima década, la industria de fondos de in-
version no sélo ha crecido de forma intensa, sino que
se han desarrollado una gran variedad de nuevos
tipos de fondos y se han multiplicado el nimero de
instituciones que operan en los respectivos mercados
nacionales.

2. La distribucién de los fondos de inversion por
entidades que los comercializan da lugar a sustan-
ciales diferencias entre paises: en Alemania, Espanay
Francia, las entidades de depdsito —a través de socie-
dades filiales— administran mas del 70 por 100 del ne-
gocio de fondos. En cambio, en Gran Bretana son
otros intermediarios financieros independientes (so-
ciedades de inversion) los que controlan la mayor
parte de la actividad. En Estados Unidos, debido a las
restricciones en la regulacion hasta fechas recientes,
las entidades bancarias han jugado un papel muy li-
mitado en la comercializacion de fondos, aunque esto
esta cambiando en los Ultimos tiempos, tras la liberali-
zacion de las actividades de los bancos en ese pais.
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En ltalia, por su parte, el negocio esta repartido entre
entidades de deposito y sociedades independientes.
En definitiva, cuanto mas implantada esta la estrategia
de banca universal —-como en los paises de Europa
continental-, mayor es el control del negocio por parte
de bancos y cajas de ahorros.

3. Las principales fuentes de ganancia para las so-
ciedades gestoras de fondos son las comisiones (de
suscripcion, gestion y venta del fondo). La evolucion
de las comisiones en la mayoria de los mercados fi-
nancieros nacionales occidentales revela que se trata
de un sector con un negocio en expansion —todavia
con altas tasas de crecimiento-, lo que ha impedido
reducciones sustanciales en los margenes y comi-
siones unitarias. Conforme el negocio de fondos vaya
acercandose a mas discretas tasas de crecimiento, y
el nimero de instituciones que operan continte au-
mentando, el sector se movera hacia una mayor com-
petencia y un menor nivel unitario de comisiones.

4. Finalmente, no se pueden ignorar las distor-
siones que ha supuesto la falta de neutralidad en el
tratamiento fiscal de los fondos de inversion con res-
pecto a otros productos de ahorro en buena parte de
los paises europeos. A diferencia de Estados Unidos,
donde el tratamiento fiscal de los diferentes pro-
ductos de ahorro es basicamente homogéneo y neu-
tral, en la Union Europea los fondos de inversion han
tenido un favorable tratamiento fiscal, lo que ha im-
pulsado su expansion en los sistemas financieros na-
cionales. Sin duda, no se puede disociar el creci-
miento espectacular del patrimonio de la inversion
colectiva en Europa —con importantes efectos y dis-
torsiones para el resto del sector financiero- del tra-
tamiento fiscal favorable que han recibido estos ins-
trumentos. No obstante, en los ultimos tiempos, se
estan produciendo cambios en la normativa fiscal de
los paises europeos —como la reciente reforma del
IRPF en Espafna- que conducen a una mayor homo-

o s s

CUADRO NUM 1

geneidad en el tratamiento de los diferentes instru-
mentos de ahorro y a una creciente armonizacion
fiscal —aunque todavia queda un largo camino por re-
correr y el resultado final es incierto— entre los paises
de la Union Europea.

Todos estos factores, junto a la caida de los tipos
de interés y los aumentos en las cotizaciones bursa-
tiles hasta hace unos meses, han impulsado grandes
cambios en las preferencias de los ahorradores, en
las estrategias de las entidades financieras y en el
funcionamiento de los mercados, que han conducido
al resultado de un intenso crecimiento del patrimonio
de las IIC, en detrimento de otros instrumentos como
los depdsitos bancarios. Estados Unidos es el pais
donde los fondos de inversién pesan mas en relacion
con el PIB (cuadro nim.1). No obstante, en paises
europeos, como Francia y Espana, el patrimonio de
los fondos de inversion supera ya el 40 por 100 de
sus correspondientes PIB. El caso de Espana me-
rece especial atencion por la espectacular evolucion
del indicador “patrimonio IIC/PIB", que ha pasado de
2,3 por 100 en 1990 a (aproximadamente) 41,4 por
100 en 1998.

Alemania es el pais de los analizados en estas li-
neas donde el peso relativo de los fondos de inversion
en relacion con el PIB (8,3 por 100 en 1998) refleja el
menor impacto de la desintermediacion financiera y el
papel hegemdnico que todavia parece tener la acti-
vidad bancaria tradicional en ese palis.

En cualquier caso, se ha evidenciado, para buena
parte de los principales sistemas financieros occiden-
tales, un intenso crecimiento de los fondos de inver-
sion, lo que muy probablemente puede haber tenido
significativos efectos sobre el resto de variables mo-
netarias y financieras y, en particular, sobre la evolu-
cion de los depdsitos, fuente fundamental del crédito
bancario.

T P ——

PATRIMONIO L.1.C./PIB (PORCENTAJE)
PARA UNA MUESTRA DE PAISES OCCIDENTALES

1990 1995 1996 1997 1998 (e)
Alemania ....... 4.4 56 6,0 7.3 8,3
Espana......... 2,3 17,5 26,4 34,7 41,4
Fr&geia « ones e 29,8 334 352 37,0 425
Holanda: oo 8,0 16,2 175 20,0 20,8
PRl s cemsnsn 36 7,2 10,5 18,8 339
Reino Unido ... .. 8.4 13,9 15,6 17.8 19,6
BB, i iiiesivie 19,2 38,8 46,2 54,3 63,6

(e} Estimacion.

Fuente: Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones (INVERCO).
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IV. ¢éHA EXISTIDO UN CREDIT CRUNCH
EN LOS ULTIMOS ANOS?

Este apartado analiza evidencia empirica —de ca-
racter preliminar y descriptivo— de la evolucion re-
ciente de las principales macromagnitudes bancarias
y de su relacion entre ellas y con el PIB. En primer
lugar, se estudia lo acontecido en las principales eco-
nomias occidentales para, posteriormente, observar el
caso espanol con mayor detalle. El objetivo es eva-
luar, aunque sea de forma tentativa, si han existido o
no restricciones en el crecimiento del crédito y su im-
pacto sobre la actividad econdmica.

Para el estudio de los agregados de los principales
sistemas bancarios occidentales -los paises seleccio-
nados son Alemania, Espana, Francia, Holanda, Italia,
Reino Unido y EE.UU.—, la Unica informacion completa
y homogénea es la de la OCDE a través de su publica-
cion Bank Profitability (1998), cuyos datos alcanzan
Unicamente hasta 1996. Las tasas de crecimiento
medio acumulativo anual del periodo 1990-1996 de
tres macroagregados bancarios (depésitos, créditos y
recursos propios) y del PIB estan recogidos en el
cuadro num. 2. El periodo ha sido elegido por su pro-
ximidad temporal y por las significativas diferencias en
los registros macroeconomicos —siendo muy dis-
cretos algunos de ellos— de los paises considerados.

El cuadro nim. 2 pone de relieve que los paises
que han presentado un mayor crecimiento de su cré-
dito durante el periodo 1990-1996 han tendido a pre-
sentar aumentos de sus depdsitos y recursos propios
(o la combinacion de los dos) significativamente supe-
riores a los del resto. Este es el caso de Holanda y
Alemania, que, asimismo, como se observo en el
cuadro num. 1, tienen un peso relativo sustancial-
mente menor del patrimonio de los fondos de inver-
sién en el conjunto de su economia, por lo que la pre-

S R
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sién sobre los depositos bancarios parece haber
sido menos intensa. Ello ha llevado a que estos pa-
sivos bancarios tradicionales hayan crecido a un
buen ritmo en esos dos paises y, como conse-
cuencia, haya existido suficiente liquidez para incre-
mentar el crédito de forma significativa. Asimismo, se
puede observar que los registros macroeconomicos
(crecimiento del PIB) de Alemania y Holanda son los
mas elevados del periodo 1990-1996. Todo ello pa-
rece apuntar a una relacion positiva entre creci-
miento de las macromagnitudes bancarias y de la ac-
tividad real. No obstante, Estados Unidos, que
presenta una tasa media de crecimiento del PIB su-
perior al 2 por 100 para el periodo, muestra un dis-
creto aumento de las macromagnitudes bancarias,
algo esperado, por otra parte, en un sistema finan-
ciero donde los mercados de capitales han jugado
tradicionalmente un papel considerablemente mayor
en la canalizacion de los flujos crediticios.

Por su parte, en aquellas economias con menor
crecimiento del PIB durante el periodo analizado
—Francia, Italia y Reino Unido-, la tasa de crecimiento
de los depositos y créditos bancarios han sido las me-
nores de la muestra de paises considerada. Ello
vuelve a confirmar una cierta correlacion positiva entre
crecimiento de macromagnitudes bancarias y el PIB.
En cualquier caso, en todos los paises estudiados, los
recursos propios no han sido un obstaculo al creci-
miento de los créditos, ya que han crecido muy por
encima de los depositos y, en casi todos los casos,
por encima de los créditos.

Si nos adentramos en el andlisis del caso espanol,
la evidencia empirica del cuadro nim. 2 pone de ma-
nifiesto que las tasas de crecimiento de actividad eco-
némica y macromagnitudes bancarias del periodo
1990-1996 se han situado en un término medio de la
muestra empleada de paises occidentales. No obs-

CUADRO NUM. 2 )
TASAS DE CRECIMIENTO MEDIO ACUMULATIVO ANUAL DE LOS DEPOSITOS,
RECURSOS PROPIOS Y CREDITO DEL SECTOR BANCARIO Y DEL PIB.
SIETE PAISES DE LA OCDE (PORCENTAJE). PERIODO 1990-1996

Faises Depositos Recursos propios Credito FiB
Alernania. .......... 8,6 11,6 10,2 3.5
ESpana:; ;. yuwwinsisen 8,5 10,0 10,6 1,8
Francibi. ssnasen aus 7.6 8,6 3,0 1.4
Holanda ........... 82 9.1 12,1 26
ltalia .............. 49 11,4 71 1.2
Reino Unido, . ....... 3,5 8,1 9,0 1.4
EEMY: ievmemimmows 33 9,1 4.4 2,1

(*) El dato de 1990 corresponde a la Replblica Federal de Alemania. Por tanto, las tasas de crecimiento recogen el efecto de la reunificacion alemana.

Fuente: OCDE, y elaboracion propia.
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tante, la disponibilidad de datos hasta fechas mas re-
cientes nos permite obtener una imagen mas proxima
en el tiempo de lo acontecido en el sector bancario
espanol con la intensa expansion de la inversion co-
lectiva.

El cuadro nim. 3 actualiza hasta 1998 las cifras de
crecimiento de depositos, recursos propios y crédito
del sector bancario espanol, asi como del PIB y del
patrimonio de los fondos de inversién. La tasa de cre-
cimiento de los créditos bancarios ha aumentado sus-
tancialmente en los tres Ultimos anos, moviéndose a
la par con la del PIB. Sin embargo, los depositos han
aumentado muy poco, mientras los fondos de inver-
sion, crecian de forma espectacular, especialmente en
1996 y 1997. Tampoco los recursos propios han cre-
cido como lo hacian al principio de la década. En este
contexto, écémo ha sido posible compatibilizar ele-
vado crecimiento del crédito con bajos aumentos de
los pasivos bancarios tradicionales y de los recursos
propios?

La respuesta a la anterior pregunta se encuentra,
en gran parte, en la solvencia y liquidez existente al
comienzo del periodo estudiado. Por un lado, a me-
diados de la década, las entidades de deposito espa-
folas mantenian una holgada posicién de solvencia
que permitia futuros crecimientos de los riesgos vy cré-
ditos. Por otro lado, el sistema bancario espanol, gra-
cias fundamentalmente al comportamiento de las
cajas de ahorros, presentaba una elevada liquidez a
mediados de la década de los noventa, que permitio
el inicio de la expansion crediticia de los Ultimos anos.
Esto es, en aquellas entidades financieras con abun-
dancia relativa de liquidez, entre las que destacaban
las cajas de ahorros en particular, se redujeron las
partidas de activos interbancarios y aumentaron las
inversiones crediticias. Por ello, hasta 1996, las ten-
siones de liquidez del sistema bancario no adqui-
rieron la importancia que tuvieron posteriormente.
Efectivamente, en 1997 y 1998 se elevaron las tasas
de crecimiento de los préstamos sin que los depdsitos
aumentaran de forma significativa, debido a la fuerte
competencia de los fondos de inversion. Las plusva-
lias que generaban los mercados de capitales en un
contexto de bajos tipos de interés y el favorable trata-
miento fiscal de los fondos de inversion no hacian
mas que impulsar, aiin mas si cabe, el trasvase de re-
cursos desde depositos a fondos.

Las tensiones de liquidez en el sistema bancario
espanol en 1997 y 1998 fueron intensas, y la solucion
a las mismas ya no se encontro en los mercados inter-
bancarios domésticos, sino acudiendo a obtener li-
quidez al exterior, mediante préstamos interbancarios
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CUADRO NUM. 3 .
TASAS DE CRECIMIENTO DE DEPOSITOS,
RECURSOS PROPIOS Y CREDITO
DEL SISTEMA BANCARIO, DEL PIB Y DEL
PATRIMONIO DE LOS I1C (PORCENTAJE).
ECONOMIA ESPANOLA (1996-1998)

T T

1996 1697  1998(%)
Depdsitos ........ 25 1,7 39
Recursos propios . . . 4.2 6.8 6,2
Crédito .......... 8,6 12,3 13,9
PIB............. 24 35 3.8
Patrimonio lIC . . ... 51,1 43,6 25.5

(*) La tasa de variacion para depositos, recursos propios y crédito a oc-
tubre de 1998 (sobre el mismo mes de 1997). La tasa de variacion del
patrimonio de los IIC es a septiembre de 1998 (sobre el mismo mes de
1997).

Fuente: Banco de Espana, y elaboracion propia.

de entidades financieras no residentes. Por ello, no se
ha resentido la tasa de crecimiento del crédito y no se
ha producido una restriccion de crédito (credit crunch)
en los dos Ultimos anos. Sin embargo, hay que indicar
que esta situacion no es faciimente sostenible en el
tiempo, y ello, a pesar de la creacion de unos mer-
cados interbancarios y monetarios de gran dimension
en la zona “euro” que facilitan la obtencion y coloca-
cion de liquidez a escala panaeuropea. Por ello, es
conveniente que el propio sistema bancario espanol
alcance su propio equilibrio entre liquidez (obtencion
de depositos) y creacion de crédito, aunque haga uso
del recurso de la liquidez de entidades financieras no
residentes. Ese equilibrio permitiria reducir la probabi-
lidad de aparicion de un credit crunch en el futuro
gue tuviera una incidencia negativa en la evolucion de
la actividad economica.

V. CONCLUSIONES

La hipétesis del credit crunch esta bien fundamen-
tada en la teoria, y con evidencia empirica para el
caso estadounidense a principios de la década de los
noventa. En los trabajos existentes para ese periodo,
la implantacion de la normativa de solvencia basada
en los riesgos de activos y los bajos incrementos de
recursos propios explicaron la aparicion de restric-
ciones de crédito en EE.UU. y otros paises.

A lo largo de la década, se ha reducido paulatina-
mente la incidencia de los recursos propios sobre la
evolucién del crédito, una vez que las entidades finan-
cieras se adaptaron al nuevo coeficiente legal de sol-
vencia. Sin embargo, ha aparecido un nuevo factor
con una incidencia potencialmente mayor sobre la
creacion del crédito: las reducidas tasas de creci-
miento de los depodsitos, como resultado de aumentos
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sustanciales en productos de ahorro alternativos como
los fondos de inversion. La desintermediacion finan-
ciera ha afectado negativamente a la evolucion de los
balances y de las inversiones crediticias de las enti-
dades de deposito. Ello puede acarrear importantes (y
desfavorables) consecuencias para la actividad eco-
nomica en aquellos sistemas financieros donde la
mayor parte de los flujos crediticios se realizan a
través del sector bancario, a no ser que se produzcan
las adaptaciones necesarias para que los mercados
de capitales jueguen un papel mas determinante en
ese proceso. Sin duda, las mayores posibilidades de
titulizacion de activos en Espana son un ejemplo de
adaptacion de la regulacion y del sistema financiero a
la nueva realidad (véase Carbo, 1998).

En este trabajo se ha evidenciado que la evolucion
de las macromagnitudes bancarias y economicas ha
sido dispar en los principales paises occidentales. Se
ha observado una cierta correlacion positiva entre el
crecimiento de macromagnitudes bancarias y el PIB y,
para algunos paises europeos, cierta evidencia en
favor de la existencia de restricciones de crédito du-
rante el periodo 1990-1996. No parece haber sido asi
para el caso del sistema bancario espanol hasta 1998,
a pesar de los fuertes incrementos de los fondos de
inversion y los correspondientes reducidos aumentos
de los depdsitos bancarios. Sin embargo, las solu-
ciones —existencia de liquidez al inicio de la expansién
crediticia y el recurso a la liquidez de entidades finan-
cieras no residentes— que han impedido la aparicion

de un credit crunch en nuestro pais tienen sus li-
mitaciones a medio y largo plazo, por lo que es conve-
niente que las entidades de depdsito espanolas al-
cancen un cierto equilibrio interno entre obtencion de
liguidez y creacion de crédito.

NOTAS

(1) El desarrollo se basa en el trabajo de PEEK y ROSENGREN
(1995a).

(2) Resultados andlogos se pueden obtener si la reduccion inicial
parte de los depositos, en vez de hacerlo de los capitales propios.
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RESUMEN

El presente informe se ocupa de los posibles efectos a medio y largo plazo de la Unién Econémica y Mone-
taria (UME) sobre los sistemas bancarios de la UE y valora la forma en que las entidades de depdsito estan res-
pondiendo a las correspondientes fuerzas impulsoras del cambio. El informe se ha preparado en el marco de
los trabajos del Eurosistema para contribuir a la fluida gestién de las politicas de las autoridades competentes
en el campo de la supervision bancaria y la estabilidad financiera (Articulo 105 [5] del Tratado que establece la
Comunidad Europea) y se basa en las aportaciones de las autoridades de supervisién bancaria de los paises de
la UE. Su principal objeto es incrementar el conocimiento de las tendencias subyacentes en los sistemas banca-
rios de la UE y de los posibles acontecimientos a que puede dar lugar la UME.

La principal conclusion es que es probable que la UME actlie a medio y largo plazo como catalizador que re-
fuerce las tendencias ya existentes en los sistemas bancarios de la UE. Se espera, en especial, que la UME in-
tensifique las fuerzas existentes para reducir el actual exceso de capacidad, presionar sobre la rentabilidad y
llevar a una creciente internacionalizacion y diversificacion geografica, también fuera de la UME, asi como a una
mayor concentracion y a un incremento de las fusiones y adquisiciones. Es probable que aumente de forma
considerable la competencia bancaria en general, dentro de la zona del euro, pero hay mas probabilidades de
que su alcance sea diferente en la banca mayorista respecto a la minorista.

Alo largo de los ultimos meses —después de haberse tomado la decision respecto a los paises participantes
en la zona del euro- las entidades financieras de la UE parecen haber tomado mayor conciencia de los retos
que la UME planteara a medio y largo plazo. Por lo tanto, han comenzado a replantearse su rumbo estratégico.
Esto debe considerarse como un aspecto muy positivo. Ademas, la favorable situacién de la rentabilidad regis-
trada en el pasado reciente por los sistemas bancarios de la UE fortalece su posicién en el nuevo entorno.

No obstante, hay que tener presentes dos aspectos relevantes. Primero, a corto plazo, el posible caracter
prolongado de las crisis asiatica y rusa, los posibles efectos indirectos de los acontecimientos que han tenido
lugar en Latinoameérica y en otros mercados emergentes y el Efecto 2000 pudieran constituir una peligrosa com-
binacion para los sistemas bancarios de la UE, por no mencionar las consecuencias de la transicién al euro
sobre los ingresos y los costes. La actual crisis internacional constituye, en especial, una fuente de incerti-
dumbre respecto a la futura rentabilidad de los bancos de la UE con riesgos en paises azotados por la crisis. En
segundo lugar, a medio plazo, los efectos negativos del proceso de ajuste estructural de los sistemas bancarios
de la UE podrian concentrarse en bancos mal situados estratégicamente que podrian verse incapaces de hacer
frente a los riesgos y dificultades relacionadas con su adaptacién a dicho proceso.

No obstante, a largo plazo, el proceso de ajuste debiera desembocar en un sector bancario més sélido y
méas competitivo, y en generar beneficios para los clientes a causa de la mayor competencia. Ademas, la transi-
cion a un entorno monetario estable debiera producir efectos positivos en los sistemas bancarios de la UE (que
se dejarian sentir de modo especial en los sistemas bancarios nacionales que antes operaban en un entorno al-
tamente inflacionista). De forma general, el panorama antes citado debe advertir a los bancos de que no se
muestren complacientes y no aplacen sus respuestas al nuevo entorno previsto.

En las secciones siguientes, tras exponer sucintamente los recientes acontecimientos relacionados con los sis-
temas bancarios de la UE, se citan los posibles efectos sobre aspectos relevantes de la actividad bancaria.

* Recientes acontecimientos relacionados con los sistemas bancarios de la UE

En los ultimos anos, los sistemas bancarios de la UE se han caracterizado por una serie de aconteci-
mientos de caracter general. En primer lugar, a lo largo del ano 1998 se registraron descensos de los tipos de
interés. Esta tendencia a la baja fue especialmente pronunciada en aquellos paises de la UE que aun regis-
traban un diferencial sustancial respecto a los tipos a largo plazo alemanes. Como consecuencia de ello, los
bancos en cuestién obtuvieron beneficios sustanciales en sus carteras de valores. A corto plazo, el descenso
de los tipos de interés beneficia a las entidades financieras a causa de las ganancias de capital y los mayores
ingresos por transformacién de vencimientos, en tanto que, a largo plazo, un bajo nivel de tipos de interés re-
ducira los margenes de los bancos sobre sus recursos exentos de intereses o a un bajo tipo de interés. En se-
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gundo lugar, en contra de los favorables acontecimientos dentro de Europa, la larga crisis financiera asiatica,
los acontecimientos en Rusia y Latinoameérica y los prolongados problemas de la banca japonesa han sido y
seguiran siendo una continua fuente de preocupacion. Se necesitara tiempo para valorar las consecuencias fi-
nancieras sobre los sistemas bancarios de la UE. En particular, ain no se han valorado los efectos de las ma-
yores provisiones por insolvencias sobre las cuentas de resultados bancarios, aunque hayan aumentado cla-
ramente las necesidades de realizar provisiones de las entidades expuestas a los mismos. En tercer lugar, se
ha venido observando un cambio en la estructura de los activos, desde los prestatarios publicos hacia los pri-
vados, como consecuencia de la reduccion de la deuda publica debida al Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
La consolidacion de dicho proceso podria traducirse en un perfil de mayor riesgo del activo de las institu-
ciones de crédito. En cuarto lugar, el aumento de las fusiones y adquisiciones dentro de los sistemas banca-
rios de la UE ha formado parte de una tendencia mayor que afecta a otras regiones y a otros sectores mun-
diales. Algunas de las fusiones y de las adquisiciones han tenido caracter transfronterizo.

Respecto a la rentabilidad bancaria, los datos de que disponemos hasta finales del ano 1997 indican que en
la Unién Europea se ha producido un cambio de la tendencia al descenso de la rentabilidad desde el ano 1994.
El rendimiento medio de los recursos propios (ROE) pasé de un minimo de un 8,1 por 100 en 1994 a un 11,1
por 100 en 1996, en tanto que el rendimiento medio sobre los activos (ROA) subié, en el mismo periodo, de un
0,42 por 100 a un 0,54 por 100. Las cifras de 1997 tienden a mantenerse al nivel de 1996. Pese a su reciente me-
jora, la rentabilidad bancaria de la UE sigue situada a un nivel inferior a la de los Estados Unidos, donde los
bancos registran, como media, un ROE en torno al 20 por 100, seguin datos de la OCDE, y en torno (un maximo
histarico) al 15 por 100 en el caso de los bancos comerciales, de acuerdo con los datos publicados por la US
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)(1).

Estos buenos resultados se debieron principalmente a las favorables condiciones econémicas. Esto se refleja
tanto en el aumento registrado en los ingresos no vinculados a intereses como en la relativa reduccién de las pro-
visiones netas, entre los anos 1994 y 1997. Una de las razones es la tendencia a la baja de los tipos de interés,
que contribuyo a disparar las ganancias de capital y, de forma mas general, las actividades de negociacion y sus-
cripcion de emisiones. No obstante, estos ingresos adicionales deben considerarse, en gran medida, como ga-
nancias inesperadas. Aun asi, pese a las condiciones ciclicas favorables que se mantuvieron hasta fecha reciente,
aun continda la presién general sobre la rentabilidad bancaria, dado que el margen de intermediacion ha seguido
reduciéndose a lo largo de los Ultimos anos y que los costes se reducen a un ritmo bastante menor.

» Efectos de la UME sobre las actividades bancarias

A mediados del afno 1997 se llevaron a cabo una serie de entrevistas con un gran nimero de bancos de la
UE de diversos tamarnos, y en la primavera de 1998 se repiti¢ el contacto con un nimero menor de entidades
con objeto de investigar las valoraciones que realizaban acerca de los efectos a medio y largo plazo de la UME
sobre las diferentes actividades bancarias. Los banqueros también opinaron que la UME fortaleceria las tenden-
cias existentes en el sector bancario. La mayoria de los bancos esperaban que su rentabilidad general se veria
afectada negativamente después de la introduccion del euro, pero la magnitud de la pérdida de rentabilidad se
considero, en general, como relativamente pequena. Los bancos pequenos y de dimensién mediana se mos-
traron, en general, mas pesimistas que los grandes. En la primavera de 1998 se produjo un ligero cambio posi-
tivo de la valoracion de los bancos, que pudo atribuirse en cierta medida a la favorable situacion macroecono-
mica y la mejora de la rentabilidad.

Se espera que el establecimiento de la UME afecte de distinta forma a las diversas actividades que llevan a
cabo las entidades de deposito. Estas consideraron el descenso de la actividad del negocio de divisas de las
monedas sustituidas por el euro como la principal consecuencia negativa de la UME. No obstante, parece pro-
bable que los bancos incrementen sus actividades en los mercados monetarios y de capitales para compensar
sus menores ingresos por negociacion de moneda extranjera. La introduccion del euro y de una politica mone-

(1) Hay que tener presentes y pueden verse con claridad al comparar los datos facilitados para Estados Unidos por la OCDE y la FDIC,
las diferencias basicas de métodos contables y de calculo, asi como en la estructura de la actividad bancaria, que puede puede dar lugar a
una vision distorsionada de los datos.
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taria Unica favorecera la consolidacion de unos profundos, liquidos e integrados mercados monetarios y de ca-
pitales que, a su vez, generaran crecimiento pero provocaran también mayor competencia en este campo. La
reduccion de la deuda publica a causa de la consolidacion fiscal bajo la UME posiblemente provocara la
expansion de otros valores y, probablemente, las actividades de las entidades financieras respecto a éstos. La
actividad de depésitos minoristas podria verse afectada en la medida en que el establecimiento de un entorno
de bajos tipos de interés puede inducir a los clientes a buscar inversiones alternativas a los mismos. La acti-
vidad de préstamos podria verse favorecida por el positivo entorno macroecondémico producido por la UME,
pero el esperado aumento de la titulizacion y de la desintermediacion podria actuar en sentido opuesto. Es po-
sible que disminuyan los servicios de corresponsalia bancaria a causa de la centralizacién de las funciones de
tesoreria de los grandes bancos. En conclusion, el resultado definitivo sobre el negocio bancario dependera de
la interaccion de todos los factores citados, que resultan dificil de predecir.

* Efectos de la UME sobre la estructura bancaria

Se espera que la UME refuerce la actual tendencia de los sistemas bancarios de la UE a una reduccién de la
capacidad de oferta bancaria. Pese a los problemas de valoracion de la capacidad bancaria, existen excelentes
razones para presumir que hay un exceso de capacidad en varios Estados Miembros. Esta situacion puede con-
siderarse como el resultado de la competencia imperfecta y/o regulacion de épocas pasadas. Ya se ha produ-
cido una reduccion de la capacidad en muchos paises a lo largo de los Ultimos anos. No obstante, se espera
que la UME ejerza, a traves del aumento de la competencia, nuevas presiones para reducir el exceso de capa-
cidad. Concretamente, se espera que se vean afectados los niveles de la red de oficinas y del personal, dadas
las marcadas diferencias existentes entre los diversos paises, permitiendo de ese modo que las entidades
financieras logren mejorar su eficiencia.

Es probable también que la UME acelere el proceso de desintermediacion (reduccién de la cuota de las
entidades de depdsito en las actividades de préstamo o de ahorro de una economia) que ya se esta produ-
ciendo en los sistemas bancarios de la UE. A lo largo de los Ultimos anos ha disminuido la importancia relativa
de las instituciones de crédito en la mayoria de los Estados Miembros en beneficio de los inversores institucio-
nales (fondos de inversion, companias de seguros y fondos de pensiones), aunque esto se haya producido
dentro de un contexto en el que los activos financieros (incluyendo los activos de las instituciones de crédito)
aumentaron, en general, a un ritmo mayor que el del PIB. Entre los inversores institucionales, los fondos de in-
version registraron la mayor tasa de crecimiento. No obstante, en muchos Estados Miembros més del 80 por
100 de las instituciones de inversion colectiva en valores negociables (UCITS) estan controladas por enti-
dades bancarias. Se espera que los inversores institucionales sigan creciendo a causa, principalmente, de los
cambios demograficos y sociales. En términos de importancia relativa de los diferentes instrumentos finan-
cieros, la desintermediacion aun se halla en una fase inicial (respecto al uso de efectos comerciales o bonos
privados en lugar de credito bancario, por ejemplo) y resulta dificil prever cuéles serén los posibles efectos de
la UME. Un aspecto esta relacionado con los esfuerzos de consolidacién que estan llevandose a cabo en la fi-
nanciacion publica de los paises de la UE, que entrafan una posible reduccién de la emisién de bonos pu-
blicos. Ademas, por cuanto la moneda Unica aumentara la liquidez del mercado, se espera que los menores
costes de los efectos o los bonos comerciales fomenten la emisién de dichos instrumentos, dando lugar a
que se dispare la desintermediacion.

* Efectos de la UME sobre las estrategias de las entidades financieras

El establecimiento de la UME creara un entorno mas competitivo y ejercera nuevas presiones sobre la renta-
bilidad de las entidades de crédito. Ante tales retos, los sistemas bancarios de la UE ya han adoptado o estan
tratando de disefar las respuestas estratégicas apropiadas. Los actuales acontecimientos ponen de manifiesto
que los bancos estan disefiando respuestas estratégicas en tres direcciones principales: (i) mejora de los servi-
cios y procedimientos (concernientes a la calidad de los servicios, el personal y las tecnologias de informa-
cion (IT), los sistemas de gestion de riesgos y de control interno, la reduccién de costes y la mejora de la efi-
ciencia); (i) cambios de las gamas de productos (paso de servicios operativos a consultoria; replanteamiento
de la oferta de productos, desarrollo de fuentes alternativas de ingresos, mediante la expansién geogréfica, por
ejemplo), y (iii) fusiones, alianzas estratégicas y acuerdos de cooperacion. Todo ello se lleva a cabo por una
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serie de razones, incluyendo la mejora de los costes y de la eficiencia (economias de escala y de gama), la di-
versificacion de productos, los nuevos canales de distribucion (banca electrénica) y la expansion geografica.

Se puede esperar que la UME dé lugar a una mayor internacionalizacion de los sistemas bancarios de la UE.
En la actualidad, el nivel de internacionalizacion de la mayoria de los sistemas bancarios de la UE es relativa-
mente escaso. De hecho, los paises de la UE (excepcion hecha de Irlanda, Luxemburgo y el Reino Unido) pre-
sentan cuotas del mercado nacional inferiores al 11 por 100 de oficinas y sucursales en paises extranjeros
(paises del Area Econdémica Europea y terceros paises) (2). Esta situacion puede deberse, al menos en parte, a
los problemas legales, fiscales e institucionales que aln subsisten. Un mayor grado de internacionalizacion po-
dria ayudar a que los bancos consiguieran una sélida preparacion para resistir las futuras oleadas de presion
competitiva internacional.

Respecto a la diversificacion geogréfica de los préstamos, los sistemas bancarios de la UE parecen haber lo-
grado un papel importante, si no el principal, como prestamistas internacionales en comparacion con los de
otros paises. Esta situacion puede explicarse en parte por los crecientes esfuerzos de diversificacion provo-
cados por la UME, pero también pueden considerarse como una sefal de que en la UE existe un exceso de ca-
pacidad y fondos liquidos, una saturacién del mercado y/o menores tasas de crecimiento, asi como una rentabi-
lidad de las inversiones inferior a la de cualquier otro lugar. A mediados del ano 1998, los préstamos totales de
los bancos de la UE a todos los “paises deudores”(3) emergentes, en transicion o en vias de desarrollo supo-
nian el 57 por 100 de la totalidad de los préstamos de los bancos internacionales, en tanto que al Japén le co-
rrespondia un 14 por 100 y a los Estados Unidos un 12 por 100. El resto corresponde a entidades suizas, cana-
dienses y de otros paises. La reciente crisis financiera de los paises emergentes podria llevar a que los bancos
de la UE se mostrasen mas cautos en su diversificacion geogréfica.

Respecto a fusiones y adquisiciones (M&As), puede resultar dificil valorar hasta qué punto tales actividades
han sido provocadas por la UME ya que una actividad similar puede observarse en otros mercados (Estados
Unidos, Canada y Japon, por ejemplo). La oleada de M&As que se esté produciendo actualmente en los sistemas
bancarios de la UE parece indicar, al menos, gue muchas instituciones de crédito se estan replanteando sus estra-
tegias también a la luz de la moneda Unica. Dos tipos principales de fusiones se observan en el plano de la UE. En
primer lugar, las fusiones estratégicas, que suponen la existencia de al menos una gran empresa, dirigidas al re-
posicionamiento en los mercados de la UE, y, en segundo lugar, las fusiones que persiguen absorber el exceso de
capacidad, especialmente en el sector de los bancos menores. En este Ultimo caso, el proceso de consolidacion
se produjo principalmente para reducir el exceso de capacidad existente en el area de la banca minorista local,
con objeto de consolidar las funciones centrales (los servicios IT, por ejemplo) y solucionar los problemas de sol-
vencia provocados por las provisiones para préstamos dudosos. El establecimiento de la UME exigira una revision
del concepto de mercados “locales”, “regionales” y “nacionales”. Dado que el grado de concentracion en el area
de la UE puede considerarse como relativamente escaso (10 por 100 respecto a todos los tipos de bancos y 15
por 100 en el caso de los bancos universales, cifra que se sitla en un 18 por 100 en los Estados Unidos), parece
que aun cabe una mayor consolidacion dentro de los sistemas bancarios de la UE. Las opciones estratégicas
estan logrando importancia adicional en un momento en el que las considerables presiones estructurales para el
cambio estan creciendo y los errores estratégicos (la falta de reaccién o la actuacion incorrecta) pueden minar la
solidez de las instituciones en cuestion.

» Efectos de la UME sobre los riesgos bancarios
Es probable que el establecimiento de la UME tenga efectos significativos sobre los riesgos que asumen las

entidades de crédito en el desarrollo de su actividad. Por una parte, se espera que los positivos efectos macroe-
condmicos de la UME mitiguen los riesgos crediticios en la zona del euro. Por otra, una serie de factores po-

(2) Cuota de mercado de las sucursales/filiales extranjeras de la Area Econémica Europea (AEE) y de terceros paises como porcentaje del
total de activos nacionales.

(3) Fuente: Bank for International Settlements, Quarterly Review: International Banking and Financial Market Developments, noviembre de
1998. Se han anadido las cifras de Portugal y Grecia, procedentes de fuentes nacionales, para obtener las cifras de la UE de los 15. Los
paises asiaticos emergentes no incluyen a Hong Kong y Singapur.
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drian actuar en direccion contraria. En primer lugar, existe la posibilidad de una concentracion de los posibles
“perdedores de la UME" entre los prestatarios de bancos concretos, que pudiera incrementar el riesgo credi-
ticio. En segundo lugar, las pequenas y medianas empresas en particular, pueden tener que enfrentarse al
riesgo de que sus sistemas y estrategias sobre la UME y el Efecto 2000 no esten suficientemente preparadas, lo
que podria producir efectos indirectos sobre el sector bancario. En tercer lugar, los bancos, sometidos a pre-
siones competitivas, podrian cambiar sus actividades hacia otras mas rentables y también con mayor riesgo. Se
espera que la UME dé lugar a una reduccion del riesgo de mercado, en especial respecto al riesgo de moneda
extranjera y de tipo de interés. Es posible que los bancos traten de reemplazar parte de su pérdida de negocio
en moneda extranjera con una nueva o mayor presencia en los mercados ajenos a la UME, con posibilidad de
un mayor riesgo-pais. Es probable que se reduzca el riesgo de liquidez por efecto de unos mercados mas in-
tensos y mas liquidos dentro del area del euro. Los riesgos legales y los riesgos operativos pueden ser impor-
tantes a corto plazo a causa, respectivamente, del nuevo entorno legal del area del euro y de las necesarias
adaptaciones del sistema para realizar la transicion al euro y salir airoso del Efecto 2000.

INTRODUCCION

El presente informe se centra en los efectos de medio a largo plazo que es probable que el estableci-
miento de la UME produzca sobre los sistemas bancarios de la UE, y en las respuestas que las entidades
financieras estan disenando para enfrentarse a los retos que plantea la UME. Exponer los efectos especificos
del cambio al euro, como una estimacion de los costes del cambio o temas andlogos, es algo que no corres-
ponde al presente informe, que se concentra en los efectos a mayor plazo. El informe se ha preparado dentro
del contexto del trabajo del Eurosistema, establecido en el Articulo 105 [5] del Tratado. De acuerdo con lo alli
estipulado, el Eurosistema contribuird a la fluida ejecucion de las politicas de las autoridades competentes en
la supervision bancaria y la estabilidad del sistema financiero. El informe se ha elaborado a partir de las apor-
taciones de las autoridades supervisoras (bancos centrales nacionales y autoridades independientes) de los
15 paises de la UE representados en el Comité de Supervision Bancaria del Eurosistema. El informe se basa
también en entrevistas realizadas con selectas instituciones de crédito a nivel nacional, asi como en una ex-
haustiva recogida de datos.

El estudio de los efectos de la UME se realiza con el telon de fondo de la liberalizacion y armonizacion de la regu-
lacion financiera que permite la libre competencia y las operaciones transfronterizas dentro del Mercado Unico e im-
pone las mismas condiciones a los bancos de los distintos Estados Miembros. La liberalizacion financiera (sustitu-
cion de las rigurosas normas “estructurales” por las actuales normas de “prudencia”) ha sido, sin duda, uno de los
acontecimientos mas importantes para dar forma a los sistemas bancarios de la UE. En la UE, este proceso se ha
desarrollado junto con el establecimiento del marco regulador armonizado y la liberalizacién de los movimientos de
capitales. El proceso de liberalizacion ya ha avanzado ampliamente, teniendo lugar la principal parte de su actividad
en la década de 1980 y a principios de la de 1990. Aqui no se investigan las diferencias en fiscalidad, proteccion del
consumidor y otras normas no armonizadas entre los Estados Miembros, pero hay ejemplos de (mayor o menor) in-
fluencia de tales normas sobre el sector bancario o la ubicacion de las actividades financieras.

El informe esta estructurado del modo siguiente: el Capitulo 1 describe los recientes acontecimientos rele-
vantes que se han producido en los sistemas bancarios de la UE antes del cambio al euro, El Capitulo 2 se
centra en la valoracion de los efectos de la UME sobre las distintas actividades bancarias y se basa, entre
otras cosas, en entrevistas realizadas con entidades de crédito. El Capitulo 3 expone los efectos de la UME
sobre la estructura bancaria (capacidad bancaria y desintermediacion). El Capitulo 4 se ocupa de las princi-
pales respuestas estratégicas de los bancos ante la UME. El Capitulo 5 cubre los efectos de la UME sobre los
riesgos bancarios. Las tablas sobre las tendencias de los sistemas bancarios de la UE, que se adjuntan en el
Anexo 2, se basan en las aportaciones de los supervisores bancarios nacionales de la UE y de los bancos
centrales (4).

(4) Hay que destacar que los datos que aparecen en el Anexo 2 del presente informe no han sido obtenidos sobre la base de un marco
estadistico armonizado, Los datos del Anexo 2 se ofrecen como ilustracién; algunos de los datos presentados no se comentan en el pre-
sente informe. Por todo ello, los datos deben examinarse con gran cuidado.
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1. RECIENTES ACONTECIMIENTOS EN LOS SISTEMAS BANCARIOS DE LA UE
1.1. Aspectos Generales

El dia 2 de mayo de 1998 se tomd la decision oficial sobre la participacion en la UME. La participacion de once
paises en la UME refuerza la importancia del euro para la totalidad del sector bancario europeo. El procedimiento
de seleccion y la aprobacion de las paridades bilaterales no estuvo precedido por tensiones significativas sobre
los mercados de divisas y los mercados monetarios de los futuros paises participantes. Dentro del Sistema Mone-
tario Europeo (SME), las fluctuaciones de los tipos de cambio fueron muy limitadas. Ningtn banco central na-
cional tuvo que efectuar un incremento temporal de los tipos de interés a corto plazo para defender la paridad de
su moneda. En resumen, los mercados financieros no pusieron ni en duda ni a prueba la decision sobre la partici-
pacion en la UME, sino que apoyaron, en general, la decision de participacion en la UME.

Se espera que la UME cree una zona de condiciones macroeconomicas estables, con baja inflacion y tipos
de interés, y que el euro, como moneda estable, estimule el crecimiento y la inversién y también la demanda
de crédito. La estabilidad de precios ha contribuido ya a la estabilidad del mercado financiero, aunque la UME
en modo alguno ha estado aislada de los movimientos globales en los precios de los activos. Se han regis-
trado nuevos descensos de los tipos de interés durante la segunda mitad del afio 1997 y en 1998. Esta ten-
dencia a la baja ha sido especialmente pronunciada en los mercados de capitales de los paises europeos que
aun registraban diferencias sustanciales respecto a los tipos alemanes a largo plazo (Italia, Portugal, Espafiay
Finlandia, por ejemplo). A consecuencia de ello, los bancos de dichos paises obtuvieron sustanciales ganan-
cias de capital en sus carteras de valores. De modo general, hasta mediados del afno 1998 se registré un
clima favorable en todo el mercado europeo de capitales, en todos los paises y segmentos del mercado, tanto
en renta fija como en renta variable. En especial, unas bolsas boyantes fomentaron las nuevas emisiones y
ayudaron a financiar una oleada de fusiones y adquisiciones. Cuando tales operaciones afectaron a institu-
ciones no financieras, se convirtieron en importante fuente de ingresos por comisiones y honorarios ajenos a
los intereses para los bancos. Los cambios del mercado global y la crisis financiera de Rusia de agosto/sep-
tiembre de 1997 provocaron una “huida hacia la calidad”. Posteriormente, los mercados se recuperaron y
dicho movimiento ha disminuido, hasta cierto punto. El sector bancario tiene que ser consciente de que los
beneficios producidos por los mercados boyantes en los Ultimos anos pueden ser de caracter temporal, te-
niendo en cuenta, especialmente, la reciente agitacion.

A corto plazo, el descenso de los tipos de interés favorece a las entidades de crédito a causa de las ganan-
cias de capital y el aumento de ingresos por transformacién de vencimientos, en tanto que a largo plazo, un
bajo nivel de tipos de interés reducira el margen de los bancos sobre sus recursos sin intereses o con bajos
tipos de interés. En términos de porcentaje del activo total, los margenes financieros que los bancos podian ob-
tener con recursos de bajo costo (véase Tabla 6.1) mostraron un considerable descenso en el quinguenio
1992-1997 en la mayoria de los Estados Miembros. En 1997 se observé un aumento de dicho margen en varios
paises (Grecia, Finlandia, Reino Unido, Paises Bajos, Bélgica y Austria). No obstante, dichas diferencias deben
tratarse con enorme cautela, ya que pueden atribuirse a factores ciclicos que afectan a la demanda de recursos
de bajo costo, asi como a un aumento transitorio de los tipos de los depdsitos interbancarios a corto plazo, que
pudiera no haberse transmitido con el mismo alcance a los intereses pagados por los bancos sobre sus re-
cursos de bajo costo, incrementando de ese modo los méargenes por intereses de dichos recursos.

Otro acontecimiento importante y reciente es el desplazamiento en los activos desde deudores publicos a
deudores privados de mayor riesgo como consecuencia de la reduccion de la deuda publica a causa del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. A causa de los esfuerzos que actualmente se realizan para lograr la consolidacion
fiscal, la mayoria de los gobiernos de la UE redujeron sus emprestitos directos con los bancos. El cambio de im-
portancia relativa de los préstamos directos al sector publico acaecido entre 1995 y 1997, en términos de prés-
tamos no bancarios, se redujo en la mayoria de los paises de la UE (véase Tabla 2.14). Un analisis de las recla-
maciones de los bancos a los diferentes sectores economicos (economias domésticas, empresas no
financieras, gobierno en general e instituciones de crédito) en terminos de activos domésticos totales, conduce
a conclusiones similares (véanse tablas 2.13a y 2.13b). Un analisis de los activos de las Administraciones Pu-
blicas (incluyendo valores) en manos de las entidades bancarias pone de manifiesto que la retirada de los go-
biernos de los préstamos bancarios resulté mas evidente a lo largo del ano 1997. En 1997 se observé también
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un aumento de los préstamos a otros tipos de contrapartes: las operaciones interbancarias aumentaron en la
mayoria de los paises que remitieron datos (excepto Francia, Luxemburgo, Bélgica y Paises Bajos), los créditos
a companias no financieras cobraron importancia en Bélgica, Irlanda y Espafna, observandose un aumento de
los créditos domésticos en Bélgica, Espana, ltalia, Paises Bajos y Suecia.

Las crisis financieras asiatica y rusa, los prolongados problemas del sector bancario japonés y los posi-
bles efectos indirectos de tales crisis han sido (y siguen siendo) una importante causa de preocupacion. Se
necesitara tiempo para valorar todas las consecuencias financieras sobre los sistemas bancarios de la UE.
En particular, ain no se ha estimado totalmente la repercusion exacta del aumento de las provisiones para in-
solvencias sobre las cuentas de resultados de los bancos, pese a que han aumentado las necesidades de
aprovisionamiento de los bancos expuestos a tal problema. Las crisis financieras externas aln podrian pro-
ducir efectos negativos sobre la actividad econdmica europea, lo que podria incrementar los riesgos crediti-
cios generales de los bancos. Las mayores incertidumbres existentes en los paises emergentes pueden
llevar a que a las entidades financieras europeas les resulte mas dificil explorar lo que a menudo ha venido
considerandose como una via prometedora de diversificacion, como los paises de la Europa del Este y de
Latinoamérica.

La oleada de fusiones y adquisiciones (M&As) figura entre los acontecimientos estructurales mas recientes
observados en los sistemas bancarios de la UE. Forma parte de una tendencia mas amplia que afecta a otras
partes del mundo y a otros sectores. Las M&As de fuera de la UE, y en particular las que afectan a los Estados
Unidos, pueden producir multiples efectos sobre los sistemas bancarios de la UE. En primer lugar, los bancos
de los Estados Unidos ya estan comenzando a establecer entidades independientes en Europa para que ma-
nejen negocios denominados en euros y para que lleven a cabo adquisiciones y alianzas con instituciones euro-
peas. Todo ello podria aumentar las presiones competitivas en la UE. Ademas, las fusiones entre bancos de in-
versiones o sociedades de valores estadounidenses podrian aumentar las presiones competitivas sobre las
entidades de crédito de la UE en las actividades de banca de inversiones y gestion de activos. En segundo
lugar, la recientemente creada zona del euro podria ser considerada como una zona principal de crecimiento
comercial para bancos y empresas ajenas a la UE. En este contexto, las empresas extranjeras que trabajen en
Europa podrian tender a confiar en un solo banco corresponsal de la zona del euro, aumentando aln mas, de
ese modo, la competencia de precios (al menos en el segmento de la banca mayorista) y reduciendo ain mas
la rentabilidad. Por Gltimo, después de la actual oleada de M&As en el sector empresarial, las empresas no fi-
nancieras podrian llegar incluso a incrementar su tendencia a intervenir directamente en los mercados finan-
cieros con propositos de refinanciacion a través de sus propias tesorerias y emisiones centralizadas, fortale-
ciendo de eso modo la desintermediacion.

1.2. Rentabilidad bancaria
Sobre la base de un estudio histérico de largo plazo basado en la serie OECD Bank Profitability Statistics (5),
las principales tendencias respecto a ingresos y gastos de los sistemas bancarios de la UE con relacion a los

balances totales de 1979 a 1994 pueden resumirse del modo siguiente:

* una reduccién de los margenes de intermediacion y un aumento de las comisiones y otros productos or-
dinarios,

* una reduccién de los gastos de explotacion y de los costes de personal,
* un aumento de las provisiones, y
* un descenso de la rentabilidad.

Dada la gran variedad de factores especificos de un pais y las diferencias en la cobertura de los datos de la

(5) OCDE: “Bank Profitability; Financial Statements of Banks" (diversos nimeros), OCDE, Paris.
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OCDE, este tipo de generalizaciones deben estudiarse con cautela. No obstante, los resultados senalan cam-
bios significativos en la estructura del negocio bancario y en el entorno competitivo durante y con posterioridad
al periodo de liberalizacidn financiera.

Datos mas recientes de la OCDE sobre la rentabilidad bancaria (véase Tabla 9) indican que en la UE se ha
producido, desde 1994, un cambio en la tendencia al descenso de la rentabilidad. El rendimiento medio de los
recursos propios (ROE) pasé de un minimo de un 8,1 por 100 a un 11,1 por 100 en 1996, en tanto que el rendi-
miento medio sobre los activos (ROA) paso, en ese mismo periodo de un 0,42 por 100 a un 0,54 por 100. Las ci-
fras de 1997 tienden a estancarse mas o menos al nivel de 1996. Estos buenos resultados se deben fundamen-
talmente a las favorables condiciones economicas, lo que queda reflejado en el aumento, tanto en 1994 como
en 1997, de los ingresos por comisiones y en la relativa reduccion de las provisiones netas. Las cifras relativas al
ROE y al ROA pueden explicarse en parte en téerminos de una tendencia a la baja de los tipos de interés, lo que
contribuy6 a que se dispararan las ganancias de capital y, de modo mas general, las actividades de negociacion
y suscripcion de emisiones. Pese a las favorables condiciones ciclicas, aln subsisten presiones mas generales
sobre la rentabilidad bancaria dado que el margen de intermediacion también ha seguido reduciéndose cons-
tantemente a lo largo de los ultimos anos.

Sobre la base de la evolucion del coeficiente costes-ingresos, siguen realizandose esfuerzos, a un ritmo
lento en general, para incrementar la eficiencia del sector bancario de la UE, si bien con intensidad significativa-
mente diferente en los diversos Estados Miembros. Las reducciones de costos han sido lentas en general, pero
los bancos de algunos paises han logrado reducir sustancialmente sus costes por medio de reducciones de su
capacidad. El cambio a la UME y el Efecto 2000 han provocado gastos adicionales. Los cambios de estrategia
pueden también implicar que las instituciones de crédito pongan el acento mas en la calidad que en la cantidad
del personal, a la par que los costes de las fusiones y adquisiciones podran producir consecuencias sobre los
gastos de explotacion de las instituciones de crédito.

Pese a su reciente mejora, la rentabilidad bancaria de la UE se sigue manteniendo a un nivel inferior al de
los Estados Unidos, dénde los bancos registran un ROE medio del rango del 20 por 100, segun los datos de
la OCDE. El cuadro se modifica un tanto si se remite uno a los datos publicados por la Federal Deposit Insu-
rance Corporation, que sefalaba un ROE préximo al 15 por 100 (6) para los bancos comerciales estadouni-
denses (maximo historico) a fines de 1997. No obstante, hay que tener presentes las diferencias basicas de
los métodos contables asi como de la estructura de la actividad bancaria. La situacién mas favorable compa-
rativamente de los bancos estadounidenses no parece que pueda atribuirse a un control mas eficiente de los
costes, ya que la media de las ratios costes-ingresos es muy similar en la Union Europea y en los Estados
Unidos. En general, los bancos estadounidenses parecen obtener un mayor porcentaje de sus ingresos de
fuentes ajenas a los intereses. Fundamentalmente, los margenes financieros son casi el doble en los Estados
Unidos, situandose ahora en un nivel proximo al 4 por 100. Esta situaciéon no parece explicarse aparente-
mente por un mayor deseo de asumir riesgos, ya que las provisiones netas como porcentaje de |los ingresos
antes de provisiones son menores en los Estados Unidos, lo que explica en gran parte la diferencia de renta-
bilidad en general. En general, el ROA es hoy mas de tres veces mayor en los Estados Unidos que en la Unién
Europea.

2. EFECTOS DE LA UME SOBRE LAS ACTIVIDADES BANCARIAS

Se espera que el establecimiento de la UME afecte a las distintas actividades que realizan los bancos. Este
efecto puede variar entre los diferentes sistemas bancarios, asi como entre instituciones concretas. A mediados
del ano 1997 se llevaron a cabo entrevistas con una serie de entidades financieras de distintos tamanos de la
UE, volviéndose a establecer contacto con un nimero menor de bancos en la primavera de 1998, para inves-

(6) Véase el informe bancario trimestral de la FDIC, cuarto trimestre de 1997: “El rendimiento de los recursos propios (ROE) del
sector subio a un 14,70 por 100 en 1997, desde un 14,46 por 100 en 1996. Esta cifra es la segunda mas grande de los ROE anuales
registrados en el sector desde el comienzo de la FDIC. El maximo absoluto fue de un 15,34 por 100, registrado en 1993".
(http://www2.fdic.gov/gbp/1997/gbpcom.html).
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tigar la valoracion de los propios bancos de los efectos de la UME a medio y largo plazo sobre las diversas acti-
vidades bancarias (7).

La mayoria de los bancos opinaron, en la entrevista de mediados del afno 1997, que su rentabilidad general
se veria afectada negativamente después de la introduccion del euro, pero la magnitud de la pérdida de rentabi-
lidad se considerd como relativamente pequena. Sin embargo, un nimero significativo de bancos considerd el
efecto neutral, o incluso esperé una mejora. Los bancos pequenos y medianos eran mas pesimistas, en ge-
neral, que los grandes. En la primavera de 1998 se registré un cierto cambio positivo en las valoraciones de los
bancos, atribuible en cierto modo a la rentabilidad favorable y a la situacion macroeconémica.

2.1. Actividades mayoristas de moneda extranjera, incluyendo productos derivados

La reduccion de esta actividad (incluyendo la reduccién de las necesidades de cobertura) se considera
como uno de los principales efectos negativos de la introduccién del euro. Las respuestas de los bancos se
centraron claramente en el lado negativo por este aspecto. Otro factor que podria reducir las actividades mayo-
ristas de moneda extranjera es la posible reaccion a la crisis financiera asiatica y los problemas mas recientes
de Rusia. Los mercados de moneda extranjera ya han anticipado en gran parte los efectos de la UME y las pers-
pectivas de esta actividad se mantienen basicamente estables, con una leve tendencia a mejorar a causa de la
desaparicion de la incertidumbre respecto a la UME. Parece probable que aumente la competencia en el mer-
cado de divisas (euro/ddlar y euro/yen), con la consiguiente reduccion de los margenes y un descenso de las
comisiones. Se supone también que los bancos trataran de incrementar sus actividades en el mercado mone-
tario y de valores para compensar los menores ingresos en las actividades de negociacion de moneda extran-
jera; por ejemplo, desarrollando nuevos productos. Los paises “pre-in” podrian contar con una franquicia tem-
poral para negociar su moneda local contra el euro.

2.2. Actividades del mercado monetario, incluyendo los correspondientes productos derivados

La introduccion del euro y de la politica monetaria Unica determinara el establecimiento de un Unico mercado
monetario europeo, profundo, liquido y homogéneo. Por lo tanto, puede esperarse un aumento de la competencia
en este campo. El euro pondra fin al arbitraje entre los diferentes mercados monetarios nacionales, que es prac-
tica actualmente comun en las instituciones de mayor tamano. La desaparicion de la ventaja de precios en los
tipos de interés “nacionales” es probable que produzca un efecto negativo sobre la rentabilidad de los bancos es-
pecializados en negociar las monedas correpondientes. Se prevé la concentracion de valores sustanciales del
mercado en unos pocos mercados y, dentro de ellos, en unos cuantos bancos grandes. Esta tendencia podria
también incrementar la concentracion y las presiones en favor de las fusiones bancarias.

2.3. Actividades del mercado de valores

La reduccion de los valores de deuda publica a causa de la consolidacion fiscal bajo la UME es probable
que anime los mercados de valores emitidos por entidades privadas. También es probable que esta situacion se
vea apoyada por una mayor liquidez de los mercados de renta fija y variable a causa del aumento del nimero
de inversores y emisores que operen en la misma moneda, lo que, a su vez, reduce el coste de uso de este
canal de financiacion. También es probable que una mayor zona monetaria atraiga a nuevos inversionistas y
emisores hacia los mercados de valores europeos. En este contexto, deben mencionarse los esfuerzos ya reali-
zados para establecer alianzas entre bolsas de valores, que permitirdn que los participantes compartan los
costes del desarrollo de un sistema de negociacion paneuropeo e introduzcan las Gltimas innovaciones tecnolé-
gicas. En principio, se espera que la negociacion se localice en aquellos mercados en que la organizacion de la
negaociacion sea mas eficiente, los costes de las transacciones mas bajos y la seguridad y la fiabilidad del nego-
cio y los pagos, mayores. Esto podria verse reforzado por la posibilidad de acceso remoto a las bolsas de va-
lores. A causa del proceso de concentracion general que se espera, los bancos de inversiones que cuenten con
un capital adecuado, relaciones con clientes y experiencia pueden constituirse en fuertes competidores de los

(7) En total se establecieron contactos con alrededor de 60 6 70 entidades a mediados del ano 1997. 39 bancos dieron su valoracion de
los efectos de la UME sobre su propia entidad en 1998.
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bancos tradicionales, que han dominado su mercado nacional pero no seran lo suficientemente grandes como
para competir en el marco de la UE.

2.4. Depositos al por menor

La tendencia que siguen los depositos no bancarios de la instituciones de crédito no es uniforme entre los
Estados Miembros (véase Tabla 2.1). Como promedio, los depésitos no bancarios de las entidades financieras de
la UE, como porcentaje del PIB, muestran el siguiente desarrollo generalmente creciente, esto es, en el plano
de la UE no puede observarse un cambio de los depésitos respecto al PIB:

Porcentafe l Porcentaje Porcentaje
de cambio de cambio de cambio
1985 1990 1995 1996 1997 8595 | 95-96 96-97
Media ponderada
dalaUE B)vevs svs 84 .44 98,85 98,81 99,95 +101,95 + 17,03 +1,15 +2,01

No se considera que la UME sea el principal factor que afecte a este area, ya que asi lo indica la respuesta
bastante neutral de los bancos. La banca a distancia y el dinero electronico, que tienden a incrementar la com-
petencia contra los bancos establecidos, y los cambios de las preferencias de los clientes hacia otras formas de
ahorro distintas de los depositos bancarios ordinarios, pueden considerarse como las mayores fuerzas impul-
soras del cambio en este campo. La UME podria tener efectos indirectos sobre ambas fuerzas. Podria acelerar
la adopcion de nuevas tecnologias de distribucion dado el aumento del tamano del mercado en una moneda
comun y que el establecimiento de un entorno de bajos tipos de interés puede aumentar el deseo de los
clientes minoristas de los bancos a buscar una mayor rentabilidad a través de formas alternativas de inversion.
En este contexto debe destacarse que la importancia relativa de los depositos no bancarios como instrumentos
financieros seleccionados disminuyd entre 1995 y 1997 en la mayoria de los paises de la UE, basicamente en
favor de la renta variable (véase Tabla 2.7).

2.5. Préstamos
La tendencia de los préstamos de las instituciones de crédito a entidades no bancarias varia segun los

paises (véase Tabla 2.2). En la UE puede observarse la siguiente tendencia creciente de los préstamos a enti-
dades no bancarias, como porcentaje del PIB:

I Porcentaje Porcentaje Porcentaje
de cambio de cambio de cambio
1985 1990 1995 1996 1997 85-95 95-96 96-97
Media ponderada
delaUE......... 96,34 116,68 116,89 118,46 123,86 +21,34 + 1,34 + 4,56

No obstante, la importancia relativa de los préstamos no bancarios como instrumentos financieros seleccio-
nados (véase Tabla 2.7) muestra un descenso entre 1995 y 1997 en la mayoria de los paises de la UE.

Los posibles efectos de la UME difieren en los casos de los préstamos mayaoristas y minoristas. El positivo en-
torno macroeconoémico provocado por la UME se espera que mejore las perspectivas de crecimiento de los prés-
tamos mayoristas. Sin embargo, también se espera que la UME favorezca una mayor titulizacion y desintermedia-
cion con el consiguiente aumento en este campo de la competencia entre bancos e instituciones no bancarias.
Respecto a los préstamos minoristas, la UME podria afectar a dicha actividad fundamentalmente a través de los
efectos de la reduccion de los tipos de interés sobre los margenes de intermediacion. En general, los productos
de préstamo minorista que requieran asesoramiento personal y conocimientos locales deberan protegerse mas

(8) Promedio calculado multiplicando los datos del pais respectivo como porcentaje del PIB por el peso que representaba la cuota del
PIB del pais en el PIB de la UE del ano 1996 (véase también Anexo 1: Introduccion a tablas).
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contra el aumento de la competencia internacional, incluso con la difusion de la moderna tecnologia de distribu-

cion, ya que es posible que persistan las asimetrias de informacion y aceptacion de dichos productos.

2.6. Servicios de transmision de fondos

Se prevé que los beneficios que obtienen los bancos por la transmision de fondos y los servicios de corres-
ponsalia bancaria se veran afectados negativamente. Se espera que las grandes empresas concentren sus fun-
ciones de tesoreria en la zona del euro y que reduzcan sus relaciones de corresponsalia bancaria. Podria ocurrir
también que las empresas multinacionales tendiesen a minimizar el nimero de sus cuentas dentro de la zona
del euro. No obstante, se identificaron nuevas oportunidades para los bancos en la prestacién de servicios de
gestion de efectivo en la zona del euro. Ademas, la limitada armonizacion de los sistemas de pago al por menor
podria dar lugar, a largo plazo, a un servicio competitivo de banca electronica minorista.

2.7. Actividades de fuera de balance

Los efectos de la UME sobre las actividades de fuera de balance se consideran, en general, positivos. Mu-
chos observadores entienden que estas actividades son un importante mercado que puede compensar en
cierto modo el descenso de beneficios. Ademas, se espera que un rango mayor del espectro de riesgos se
cubra con instrumentos mas estandarizados (productos crediticios derivados, por ejemplo). Por consiguiente,
los bancos podrian animarse a aceptar mayores riesgos, en general, en sus actividades comerciales. Los pro-
ductos derivados relacionados con tipos de interés y moneda extranjera perderan, con bastante probabilidad,
importancia dentro de la zona del euro, en contraste con los productos derivados de la renta variable y el cré-
dito, que se espera que sigan creciendo de forma significativa. Sin embargo, parecen mejorar las perspec-
tivas de gestion de activos, al producirse un descenso de las comisiones y los honorarios.

3. EFECTOS DE LA UME SOBRE LA ESTRUCTURA BANCARIA

La estructura de los sistemas bancarios varia entre los paises de la UME y se espera que se vea afectada de
forma tangible por el establecimiento de la UME. Dos aspectos concretos tienen especial importancia en este

contexto: la capacidad de oferta bancaria y la desintermediacion.

3.1. Capacidad bancaria

El alcance del exceso de capacidad esta estrechamente vinculado a la estructura competitiva subyacente en
el sector. Los indicadores convencionales de la capacidad de oferta (como sucursales o personal por nimero
de habitantes) continian mostrando marcadas diferencias entre paises, tanto de nivel como de tendencia. Los
efectos de la regulacion y las estructuras tradicionales de los sectores bancarios nacionales complican la valora-
cién del exceso de capacidad y las comparaciones entre paises, ya que las funciones y el tamafo de los bancos
son diferentes. No obstante, la existencia de exceso de capacidad se confirma en algunos Estados Miembros,
en cuanto a, por ejemplo, la existencia de oficinas y de puestos de trabajo en la banca.

La capacidad de los sistemas bancarios de la UE pueden resumirse del modo siguiente:

Numero de instituciones
decrédito ..........

Oficinas
por 1.000 habitantes. . .

Cajeros automaticos
por 1.000 habitantes. . .

Empleados bancarios
por 1.000 habitantes. ...

Porcentaje Porcentaje Porcentaje
de variacion | de variacion | de variacion
1985 1990 1995 1896 1997 85-95 95-96 96-97
12.256 11.957 9.896 9.589 9.285 -23,86 -3,17 -3,17
0,52 0,51 0,49 0,48 0,48 -5,59 -0,69 -0,17
0,10 0,20 0,36 0,40 0,44 + 253,06 +9,93 +11,04
8,36 9,94 9,60 9,49 9,73 +14,83 -1,14 +0,56
Numero de instituciones de credito: el Reino Unido no esta incluido en 1985, 1990, ni en el porcentaje de cambio 85-95.
Las cifras de oficinas, cajeros automaticos y empleados bancarios se calculan como promedios no ponderados de la UE.
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En el plano europeo se observa una reduccion general del nimero de instituciones de crédito en el periodo
1985-1997 (9). Durante los dos Ultimos anos el proceso ha resultado mas evidente a causa, probablemente, del
aumento del nimero de fusiones y adquisiciones en algunos paises. Respecto al numero de oficinas por cada
1,000 habitantes, también se observo un descenso en el periodo citado pero de menor nivel que el correspon-
diente al niimero de instituciones de crédito. Esta situacion se debe a los diferentes modelos nacionales. Parece
persistir un potencial para una mayor concentracion en los paises con una densidad de sucursales comparati-
vamente elevada. No obstante, las innovaciones tecnoldgicas s6lo podrian reducir la importancia futura de la
presencia bancaria a través de oficinas, en especial en las actividades bancarias que requieren un fuerte aseso-
ramiento personal. El nimero de cajeros automaticos aumenté sustancialmente en los paises de la UE durante
el periodo en cuestion. Sin embargo, aun existen diferencias significativas en cuanto a la difusion de los cajeros
automaticos en determinados paises. A finales del ano 1997, Espana, Austria y Portugal contaban con el mayor
numero de cajeros automaticos per capita.

En cuanto al nimero de empleados por cada 1.000 habitantes, el empleo bancario se ha reducido o se ha
estancado durante los Ultimos afos en la mayoria de los paises de la UE, con la tnica excepcion del Reino
Unido. El descenso ha sido especialmente intenso en un pais (Finlandia: en 1990, 10 empleados por cada
1.000 habitantes y 5,2 en 1997). La marcada diferencia entre el numero mayor y el menor en el plano nacional
podria sugerir que aun hay lugar para nuevas reducciones del personal en una serie de sistemas bancarios de
la UE.

En general, se ha producido durante los tltimos anos una reduccion de la capacidad de los sistemas bancarios
de la UE. Se espera que el establecimiento de la UME afecte al nivel de capacidad de los sistemas bancarios de
la UE, especialmente a través del aumento de la competencia.

3.2. Desintermediacion

La desintermediacion se entiende como el desplazamiento de servicios o funciones (préstamos y captacion
de ahorro en especial) de la actividad bancaria hacia otros intermediarios financieros o no financieros, agentes
econémicos o mercados. Basicamente, el proceso de desintermediacion del sistema bancario puede valorarse
desde dos angulos: desde la perspectiva institucional y desde la de los instrumentos. La primera se centra en la
relativa importancia de los distintos intermediarios financieros, y la segunda en la importancia de los distintos
instrumentos financieros.

Desde una perspectiva institucional, los datos estadisticos que se han obtenido para el presente informe
ponen de manifiesto que las entidades bancarias, pese a seguir aumentando, han venido perdiendo su cuota
relativa de la intermediacion financiera en favor de los inversores institucionales (fondos de inversion, compa-
ffas de seguros y fondos de pensiones). Por un lado, la intermediacion bancaria en la UE (en términos de ac-
tivos de las instituciones de crédito como porcentaje del PIB) ha venido creciendo en general fuertemente a lo
largo del tiempo, como muestra la tabla siguiente:

Porcentaje Porcentaje Porcentaje
de cambio de cambio de cambio

1985 1990 1995 1996 1997 85-95 95-96 96-97
Activos de las instituciones
de crédito como porcentaje
delPIB .................. 177,24 206,86 221,60 230,01 24423 +25,03 +3,80 +6,18

Las cifras citadas se han calculado como promedio ponderado de todos los Estados Miembros de la UE, sobre la base de los pesos que representan
los respectivos PIB de los paises de la UE en el PIB total de la UE.

El crecimiento ha sido significativo en todos los paises de la UE, en especial en el ano 1997, con escasas ex-
cepciones (véase Tabla 1.1a). Un aspecto interesante en este contexto es que en algunos paises (Finlandia, Por-

(9) La evolucién en el plano nacional de esta variable, asi como de las otras tres se exponen en las Tablas 4.1 a 4.4.
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tugal y Suecia), los préstamos interbancarios han aumentado sustancialmente su cuota del activo total (véase
Tabla 1.1b). Por otro lado, las cifras mas recientes (periodo 1995-1997) indican que la importancia relativa de las
instituciones de crédito (en términos de activos, comparados con los activos de los inversores institucionales)
disminuyd en la mayoria de los Estados Miembros (véase Tabla 1.4). Entre los inversores institucionales, los
fondos de inversion registraron la mayor tasa de crecimiento.

Los activos que gestionan los fondos de inversion, como porcentaje del PIB, muestran considerables dife-
rencias dentro de la UE (véase Tabla 1.2a), correspondiendo en el ano 1997 los mayores valores a Luxemburgo
(2.771) y los menores a Finlandia (3). Hay que tener presente, sin embargo, que en la mayoria de los Estados
Miembros las entidades financieras controlan mas del 80 por 100 de los UCITS, lo que permite que los bancos
de dichos paises (véase Tabla 1.2b) realicen internamente parte del proceso de desintermediacion. Esto indica
que los intermediarios bancarios de la UE han respondido a las demandas de los clientes de mayor variedad de
servicios financieros. Esta capacidad de respuesta implica una capacidad de ajuste de parte de los bancos y,
por lo tanto, puede considerarse como un hecho favorable.

Durante el mismo periodo (1995-1997), el crecimiento anual de los activos de los fondos de pensiones fue
considerablemente menor que el de los fondos de inversion (véase Tabla 1.3). La mayor tasa de crecimiento en
1997 se observo en Austria, Portugal, Espana y Bélgica. Los posibles argumentos respecto al crecimiento de los
fondos de pensiones abarcan desde razones legales o fiscales hasta la mayor conciencia sobre los posibles
efectos futuros del envejecimiento sobre los sistemas publicos de pensiones. Esta situacion podria llevar tam-
bién a asumir un aumento mas pronunciado de los activos de los fondos de seguros de vida y pensiones en los
proximos anos. Un factor adicional, y posiblemente mas significativo, es que puede que esté a punto de produ-
cirse un cambio de politica en una serie de paises, para reestructurar los planes de la seguridad social publica y
resolver los problemas de unos planes infrafinanciados.

En principio, se espera que el establecimiento de la UME acelere, con ciertas excepciones, el proceso de de-
sintermediacion desde una perspectiva institucional, que ya se esta llevando a cabo. Ademas, es probable que
la zona del euro atraiga a instituciones financieras de fuera de la UE, reforzando de ese modo las presiones
competitivas de fuera de la UE.

Desde la perspectiva de los instrumentos, la conclusion principal que puede extraerse de los datos de que
se dispone es que los depdsitos y los préstamos a entidades no bancarias crecieron a una tasa menor que mu-
chos de los restantes instrumentos financieros (acciones, obligaciones, efectos comerciales y certificados de
deposito), aunque sigan siendo los instrumentos financieros mas importantes en muchos paises. No obstante,
hay que destacar que existen importantes diferencias entre los paises de la UE. Los efectos comerciales (véase
Tabla 2.5) parecen contar con un futuro potencial (o puede que no sean aceptados ampliamente). En 1997, la
cuota mas elevada de los pagarés de empresa en términos del PIB era notable en Irlanda (5,7 por 100), seguida
por Bélgica y Portugal. Respecto a los certificados de depdsito (véase Tabla 2.6), el mayor nivel en términos del
PIB en el ano 1997 se registro en Finlandia (13,84 por 100), seguida por Suecia, Italia y el Reino Unido. No se
observa una tendencia clara respecto a la importancia relativa de los distintos tipos de obligaciones emitidas
por gobiernos, instituciones de crédito y el sector privado (véase Tabla 2.12). Por ejemplo, la importancia relativa
de las obligaciones en el afio 1997 es menor de lo que lo era en el afio 1995, en marcado contraste con lo que
sucedia con las acciones (véase Tabla 2.7).

Se espera que, en general, la UME dé mayor amplitud, profundidad y liquidez a los mercados financieros, lo
que deberia fomentar el crecimiento de las bolsas y la emisién de papel comercial y otros titulos a medio y largo
plazo por parte de las entidades no financieras, que actualmente muestran ain niveles muy bajos. El papel del
gobierno o, alternativamente, de las instituciones financieras, ha tendido a dominar los mercados europeos de
obligaciones. Ademas, se espera que el desarrollo de productos crediticios derivados reduzca las barreras de
acceso de nuevos competidores debido a la mayor negociabilidad y transparencia de los riesgos crediticios.
Respecto a la titulizacion, puede esperarse un aumento de la tendencia a la desintermediacién, pero los propios
bancos se hallaran en una situacion privilegiada para aprovecharse de tal tendencia, por ejemplo cuando titu-
licen sus carteras de préstamos. Se espera, por Ultimo, que aumenten los costes de financiacién de las enti-
dades bancarias a medida que avancen la desintermediacion v la titulizacion.
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4. EFECTOS DE LA UME SOBRE LAS ESTRATEGIAS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

Las estrategias de las entidades bancarias cobran importancia adicional en un momento en que se estan produ-
ciendo cambios estructurales. En este contexto parece fundamental que los bancos adopten las estrategias ade-
cuadas respecto a sus esfuerzos de diversificacion, actividades M&A y otras importantes opciones. No realizar la se-
leccién adecuada puede poner en peligro su posicion en el mercado e incrementar su fragilidad, dado que el
establecimiento de la UME traera consigo una mayor intensidad competitiva y mayores presiones sobre la rentabi-
lidad bancaria.

Se espera gue los nuevos productos financieros se difundan con mayor rapidez y que se produzca una ra-
pida penetracion en el mercado a causa tanto de los efectos del lado de la oferta (la creacion de nuevos pro-
ductos por las entidades) comao, mas probablemente, tambien de la demanda (mayor demanda de los inver-
sores institucionales, por ejemplo). Respecto a la estructura, se espera que pueda desarrollarse en la UE un
sistema bancario de dos a tres niveles, con participantes nacionales, regionales de la UE y aquéllos con pre-
sencia en toda la UE, junto con participantes en diferentes nichos y segmentos especializados. Ante esta si-
tuacion, los bancos tendran que revisar sus opciones estratégicas. Una importante ventaja de la zona del euro
para los sistemas bancarios de la UE es que permite que las entidades de crédito supriman y se replanteen
los riesgos con mayor facilidad que bajo la perspectiva nacional. No obstante, existe el riesgo de que las
entidades sometidas a presiones puedan inclinarse por adoptar estrategias de alto riesgo, como, por ejemplo,
las que surgen de una filosofia de valor a corto plazo, centrada en el accionista. Existe también la posibilidad
de que algunos bancos adopten las mismas estrategias y de que muchos de ellos traten de alcanzar los
mismos objetivos “en un mismo terreno”.

Las investigaciones realizadas han puesto de manifiesto que muchos bancos ya han disenado o estan dise-
nando opciones estratégicas como respuesta a los cambios generados por el establecimiento de la UME. En
las tres secciones siguientes se estudian, en primer lugar, las opciones estratégicas en general y, luego, pro-
blemas concretos, en especial la internacionalizacion y las fusiones y adquisiciones.

4.1. Respuestas estratégicas de caracter general

La evolucion actual en los sistemas bancarios de la UE muestra que las respuestas estratégicas de los sis-
temas bancarios de la UE cubren tres areas fundamentales, en especial: (i) mejoras de servicios y procedi-
mientos, (ii) cambios de gamas de productos, y (iii) fusiones, alianzas estratégicas y acuerdos de cooperacion.

La primera respuesta estratégica adopta diversas formas. En primer lugar, la busqueda de una mejor calidad
de los servicios, el personal e IT. Sin embargo, podria resultar complicado contratar personal bien formado en
una época en la que el sistema bancario esta luchando contra el elevado coste de su personal. En segundo
lugar, los bancos tratan de mejorar el sistema de gestion de riesgos y control interno. En tercer lugar, tratan de
reducir los costes y mejorar la eficiencia (a través, por ejemplo, de un aligeramiento de la gestion y del incre-
mento de la tecnologia en sus actividades minoristas) para mejorar la rentabilidad y/o incrementar el valor de los
accionistas. Por ultimo, los bancos recurren cada vez mas a la contratacion de servicios externos (outsourcing).

La segunda respuesta estratégica se dirige a la ampliacion de la gama de productos y servicios que facilitan
a los clientes. Los acontecimientos que mas se observan son: un cambio de los servicios operativos a la consul-
toria, un replanteamiento de las gamas de productos (selectivo o expansivo) y la busqueda de fuentes alterna-
tivas de ingresos (expansion geogréfica, financiacién empresarial y medios de pago).

En este contexto también se observa que las entidades que actian en sistemas bancarios universales aun
no han decidido, en general, retirarse de ningin campo importante de actividad por efecto de la UME. En tér-
minos generales, el “concepto de banca universal” puede ofrecer oportunidades de utilizacién mas eficiente
de los recursos si una actividad esta temporalmente menos congestionada que otra. Ademas, la informacion
o los conocimientos logrados en una linea de actividad pueden emplearse en otras para atraer y conservar
clientes (“banca relacional”). Otra ventaja del sistema de banca universal es la posibilidad de subsidiacion
transversal de producto, que, sin embargo, a causa de la creciente competencia, la especializacion y la trans-
parencia del mercado, también sufrird presiones. No obstante, la necesidad de especializacion existe, mayor
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aun para las instituciones pequenas que deben dominar actividades ya caracterizadas por un elevado nivel de
competencia, creciendo de ese modo la necesidad de asociaciones estratégicas.

La tercera linea de respuestas estratégicas incluye las fusiones, alianzas estratégicas y acuerdos de coo-
peracion. Las razones que las justifican varian y van desde mejoras en costes y eficiencia (economias de es-
cala y gama) hasta efectos diversificadores respecto a productos (aseguramiento bancario), canales alterna-
tivos de distribucion (banca electronica) y expansion geogréafica. Ademas, en algunos paises de la UE la razon
esta vinculada a la necesidad de desarrollar participantes regionales de la UE (en los paises nordicos, por
ejemplo).

Respecto a, concretamente, las economias de escala y gama, hay que destacar que diversos estudios reali-
zados sobre el tema en los Estados Unidos a lo largo de los ultimos afos indican que la respuesta no es conclu-
yente. En especial, la evidencia de economias de escala y alcance es de escasa importancia y suele limitarse a
las pequenas instituciones, tendiendo a desaparecer en las instituciones de mayor tamano. Mas alla de un um-
bral determinado, las economias pueden incluso tornarse en deseconomias, dado que los gastos adicionales
realizados en la gestion y el control de las organizaciones de gran tamano parecen superar la ventaja de coste
que da la dimension. En cualquier caso, las conclusiones extraidas de la situacion estadounidense pueden no
ser validas en el caso de la UE, dadas las diferentes existentes en la estructura y la rentabilidad bancarias sub-
yacentes. No obstante, parece haber indicios de posibles economias de escala y gama en el sector financiero
de la UE. En particular, la aplicacion de las nuevas tecnologias a la banca supone realizar fuertes inversiones,
que a veces solo resultan rentables si se realiza un nimero suficiente de operaciones. Un tamafno mayor per-
mite organizar los recursos de forma mas eficiente, y a las entidades pequenas les resulta mas dificil alcanzar un
alto grado de division del trabajo a causa del escaso tamano de sus operaciones. Es probable que la UME
cambie la dimension dptima de las entidades que diferiran segun el tipo de mercado al que se dirijan. Los estu-
dios realizados en los ultimos anos indican también que una relacion positiva entre rentabilidad y dimension (en
terminos de activos totales) no es la norma general. Por contra, confiar en el rendimiento pasado puede no re-
sultar muy util para valorar las decisiones estratégicas a tomar para hacer frente a los retos inminentes, relacio-
nados muy especialmente con la UME.

Respecto a las respuestas estratégicas de los bancos en paises “pre-in”, se observa que existe una postura
activa de los grandes participantes, pero no de las instituciones medianas y pequenas. Esto puede explicarse
por la incertidumbre que rodea al nivel de demanda de productos en euros por parte de los clientes. En este
contexto, habra que tener en cuenta en las estrategias de los bancos para limitar posibles desventajas competi-
tivas, la carga adicional que sufren las entidades de crédito de los paises “pre-in”, para los que la transicién a la
moneda Unica sera un proceso lento y gradual en el que se veran obligados a ofrecer servicios tanto en euros
como en las monedas nacionales.

4.2. Internacionalizacion y diversificacion geografica

El grado de internacionalizacion de los sistemas bancarios de la UE puede contemplarse desde dos pers-
pectivas basicas: internacionalizacién interna y externa. Dada la dificultad de obtener datos fiables sobre
oficinas y filiales, las cifras de que actualmente disponemos podrian subestimar la importancia de la internacio-
nalizacion, al menos respecto a los grandes participantes, a causa de la elevada proporcion de actividades de
fuera de balance (que no se tienen en cuenta en las cifras respectivas de las Tablas 5.1a a 5.2b).

Respecto a la internacionalizacion interna (10) (véanse Tablas 5.1a y 5.1b), el nivel general de los sistemas
bancarios de la UE, si se excluye el particular papel de paises como Irlanda, Luxemburgo y el Reino Unido, es
actualmente relativamente bajo. Esto puede deberse, al menos en parte, a los obstaculos legaies, fiscales e ins-
titucionales que aln existen. La funciéon de Luxemburgo, Irlanda y el Reino Unido como centros bancarios inter-
nacionales se ve confirmada por las cuotas de mercado totales de las sucursales y filiales extranjeras, que su-
pera el 50 por 100 del total de los activos nacionales, en tanto que en la mayoria de los paises de la UE el total

(10) Numero y activos de las sucursales y filiales de paises de la AEE y de terceros paises en un determinado pais de la UE.
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de la cuota extranjera del mercado esta por debajo del 11 por 100. No obstante, la cuota extranjera de mercado
aumento de forma considerable, en una tasa superior al 25 por 100, en Bélgica, Portugal y Suecia, y entre un 10
por 100 y un 20 por 100 en Irlanda y Finlandia. En general, tanto el numero como la cuota de mercado de las su-
cursales extranjeras (11) difiere considerablemente dentro de la UE, con un claro sesgo hacia las sucursales de
los paises de la AEE, impulsado aparentemente por la libertad de establecimiento. Sin embargo, el numero de
filiales de paises extranjeros no mostraba una clara inclinacion general hacia la AEE ni hacia terceros paises.
Respecto a las cuotas del mercado nacional de las oficinas y filiales extranjeras conjuntamente, se observé una
tendencia a la penetracion de las instituciones de la AEE, salvo en el caso del Reino Unido.

Respecto a los posibles efectos de la UME, puede presumirse que los paises que ya estan expuestos a un
alto grado de competencia por parte de instituciones financieras no nacionales podrian estar mejor preparados
para luchar contra futuras oleadas de presiones competitivas que los mercados bancarios nacionales que aun
no han estado expuestos a un fuerte grado de competencia transfronteriza.

En cuanto a la internacionalizacion externa (12) (véanse Tablas 5.2a y 5.2b), el nimero total de sucursales y
filiales ha aumentado o, al menos, se ha mantenido estable en todos los paises que aportaron datos. Sin em-
bargo, la pauta de distribucién regional de las filiales, por ejemplo, es diferente, ya que los bancos de Bélgica,
Dinamarca e Irlanda tienen un nimero mayor de filiales en otros paises de la AEE, en tanto que en los casos de
Austria, Espana y Portugal ocurre lo contrario (esto es, un nimero mayor de filiales en terceros paises), lo que
se debe, al menos en parte, a los esfuerzos de diversificacién hacia los paises de la Europa del Este y Latino-
américa. Se observa, en general, un considerable aumento de las tendencias de internacionalizacién hacia la
AEE asi como hacia terceros paises, lo que apoya el argumento de que las entidades de crédito buscan nuevas
oportunidades de negocios en el extranjero.

Un acontecimiento especifico del area de la internacionalizacion se refiere a los paises nordicos (Suecia y
Finlandia, en especial), en los que los bancos nacionales se hacen presentes en los mercados de cada uno de
ellos y consideran a toda la zona nérdica como su “mercado nacional”. Esta actitud tiene el objetivo declarado
de actuar como bancos universales tradicionales, con redes de sucursales, afectando de ese modo a los mer-
cados tradicionales que incluyen familias y pequenas empresas. No obstante, la zona nérdica se percibe como
un mercado relativamente homogéneo, con fuertes afinidades culturales. La intencién de las instituciones nér-
dicas parece ser la de expandirse para cobrar mayor fuerza ante la perspectiva de una mayor competencia in-
ternacional.

Ademas, el cuadro respecto a préstamos/depésitos en moneda extranjera y a no residentes (véase Tabla
2.14) destaca el hecho de que el aspecto internacional de la actividad bancaria cobra importancia constante-
mente. Se registran notables aumentos en la importancia relativa (en términos del total de depdsitos/préstamos
no bancarios) en la mayoria de los paises que aportan datos en el caso de la moneda extranjera, y en todos los
Estados Miembros informantes en el caso de la actividad de préstamos/ depositos de no residentes (salvo Lu-
xemburgo en ambos casos (13) y Portugal en el caso de los depositos). Estos datos vuelven a confirmar la im-
portancia de Luxemburgo, Irlanda y el Reino Unido como centros financieros internacionales.

Respecto a la diversificacién geografica de las actividades de préstamos (y respecto a las posibles pautas de
concentracion del crédito regional), la exposicion de los sistemas bancarios de la UE a la Europa del Este y Lati-
noamérica se analizo sobre la base de los datos estadisticos de la banca internacional del Banco Internacional
de Pagos (BIS). No obstante, hay que destacar que existen diferencias de contenido en los datos aportados que
pueden obstaculizar las comparaciones entre paises. Por ejemplo, la informacion de algunos paises incluyen
las garantias en tanto que los datos de otros paises no lo hacen, Por lo tanto, los datos deben leerse con pre-
caucion y tomarse como indicativos, solamente.

(11) Valorado en términos de activos nacionales totales.

(12) Se indica aqui por el nimero de activos de las sucursales y filiales de un pais de la UE en paises de la AEE y en terceros paises.

(13) Luxemburgo ya comunicé el coeficiente subyacente mas alto.
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En general, los sistemas bancarios de la UE parecen haber logrado un papel importante, tal vez principal,
como prestamistas internacionales frente a otros sistemas bancarios, ya que el crédito total de los bancos de la
UE a todos los “paises deudores BIS” informantes, ya sean emergentes, en transicién o en vias de desarrollo, as-
cendieron al 57 por 100 de los préstamos de todas las entidades financieras internacionales (14), en tanto que
Japon sélo contd con un 14 por 100 y Estados Unidos con un 12 por 100. La diferencia la cubren los bancos
suizos, canadienses y otros bancos. Esta situacion puede explicarse en parte como una reaccion a los crecientes
esfuerzos de diversificacién debidos a la UME, pero también puede considerarse como un signo de exceso de ca-
pacidad y liquidez, asi como de saturacion del mercado y bajo rendimiento dentro de la Unién Europea.

En términos de regiones diferentes, las entidades crediticias de la UE detentan la mayoria de las demandas
a los paises emergentes asiaticos (un 46 por 100 frente a un 35 por 100 de los bancos japoneses, que siguen
siendo importantes prestamistas a esta region, y un 9 por 100 de los bancos estadounidenses). Los paises de la
UE muestran una cuota de prestamos a la Europa del Este (incluyendo la ex Yugoslavia) (véase Tabla 7.1a) su-
perior a su cuota total de préstamos internacionales a todos los paises deudores sobre los que se informa. A
mediados del ano 1998, los préstamos de la UE a la Europa del Este ascendian al 79 por 100 de los préstamos
de todos los bancos internacionales, en tanto que Japon se limitaba a un 3 por 100 y Estados Unidos a un 9 por
100. Respecto a prestamos a Latinoameérica, la cuota de mercado relativa de los bancos de la UE también es la
mas alta (56 por 100), seguida por los Estados Unidos (22 por 100) y Japén (5 por 100). La reciente crisis finan-
ciera existente en los paises emergentes podria inducir a las entidades de depdsito de la UE a mostrarse mas
cautos en el proceso de diversificacion geografica.

El riesgo total de los bancos de la UE en Asia se redujo durante la primera mitad del afio 1998, en tanto que
el riesgo en Latinoamérica y Europa del Este (incluyendo Rusia) siguié aumentando. En los dos Ultimos afios,
los bancos de la UE han presentado mayores tasas de crecimiento de sus riesgos en los paises deudores selec-
cionados que sus homologos estadounidenses y japoneses. Esta situacion ha incrementado de forma significa-
tiva los riesgos de las entidades de crédito de la UE en tales paises.

Los bancos de la UE han sustituido a los japoneses como los prestamistas mas importantes a las economias
emergentes de Asia y han incrementado su dominio en los préstamos a Latinoamérica, asi como, en fecha re-
ciente, a la Europa del Este.

4.3. Actividades de fusiones y adquisiciones

Durante los dos ultimos anos y hasta fecha muy reciente existié un clima favorable en la totalidad del mer-
cado europeo de capitales, tanto en renta fija como en renta variable. A ello hay que anadir, en especial, la pu-
janza de las bolsas, que ha estimulado la salida de nuevas emisiones y ayudado a financiar una oleada de fu-
siones y adquisiciones (M&As). Una permanente oleada de fusiones se esta produciendo dentro de los
sistemas bancarios de la UE y se espera que se mantenga, al menos a corto y medio plazo. Puede resultar di-
ficil, en general, valorar hasta qué punto la actividad de M&As se debe exclusivamente a la UME, ya que puede
observarse una actividad similar en otros mercados (Estados Unidos, Canada y Japén, por ejemplo). La actual
oleada de M&As que esta produciéndose en la UE indica, al menos, que muchos bancos se estan replanteando
sus estrategias.

La actividad de M&As afecta al grado de concentracion del sector bancario. El grado de concentracién varia
de forma significativa entre los paises de la UE (véase Tabla 3.1). Las mayores economias tienden a contar con
sistemas bancarios menos concentrados que los de las menores, y algunos paises europeos presentan una ele-
vada concentracion bancaria. Pueden identificarse, en especial, tres grupos de paises respecto a la concentra-
cion (15): en primer lugar, los paises de alta concentracion, superior al 70 por 100 (Suecia, Paises Bajos, Fin-
landia, Portugal, Dinamarca y Grecia); en segundo lugar, los paises con una concentracién media, de entre un

(14) La cifra de préstamos cubre también las demandas internacionales de empresas filiales y sucursales bancarias que tienen su oficina
central fuera de la zona informante: estos datos no estan clasificados por paises acreedores.

(15) En términos de activos de las cinco mayores instituciones de crédito como porcentaje del activo total,
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40 por 100 y un 60 por 100 (Austria, Bélgica, Espana, Irlanda y Francia), y en tercer lugar, los paises de concen-
tracion relativamente baja, por debajo del 30 por 100 (Alemania, Luxemburgo, Reino Unido e Italia). Respecto al
desarrollo del indice de concentracién durante los ultimos anos, pueden observarse tres pautas. En primer
lugar, la tendencia a la polarizacion en el extremo superior (esto es, un aumento de la concentracion en los
paises en que se dan los mayores niveles de concentracion). En segundo lugar, un ligero descenso de la con-
centracion en el grupo medio (con la excepcion de Bélgica y Austria). En tercer lugar, una ligera aproximacion
en Alemania, que muestra el menor nivel de concentracion. La evidencia anterior y el hecho de gue la concen-
tracion en el sector es considerablemente inferior que en otros sectares podria llevar a la conclusién de que el
nivel de concentracion podria aumentar ain mas en los sistemas bancarios de la UE bajo la UME, aunque con
diferente alcance en el plano nacional, dependiendo del respectivo nivel de concentracion ya existente y del en-
torno competitivo.

En este contexto, se argumenta que, como quiera que la UME favorecera un proceso de concentracion,
existe la posibilidad de que el entorno general pierda competitividad, siguiendo algunos estudios empiricos (16)
que alegan que existe una correlacion negativa entre el grado de competencia y la concentracién. Sin embargo,
de acuerdo con esta literatura, esta conclusion no se mantiene con distintas técnicas de valoracion, y los estu-
dios rigurosos se centran principalmente en los Estados Unidos. Ademas, si se tiene en cuenta el aumento de la
competencia extranjera o de las instituciones no bancarias, se mitigarian los efectos contrarios de la concentra-
cion sobre la competencia. Ademas, los cambios de la competencia podrian verse también impulsados por con-
diciones ciclicas (17). Los paises con un grado de concentracién comparativamente bajo indican haber obser-
vado aumentos simultaneos de la competencia y de la concentracion.

Se espera que, bajo la UME y el Mercado Unico, cambien con el tiempo los conceptos de mercados “lo-
cales”, “regionales” y “nacionales”. El creciente recurso a las tecnologias de la informacién y la comunicacién
vinculara aun mas los mercados bancarios. Por lo tanto, la concentracion del sector bancario no soélo debe valo-
rarse respecto a determinados paises sino respecto a la totalidad de la UE. Parece que hay ain margen para
una mayor consolidacién y concentracion.

Se observan, en general, dos tipos principales de fusiones en el plano de la UE; en primer lugar, fusiones es-
tratégicas en las que interviene al menos un gran participante, dirigidas a lograr un reposicionamiento en los
mercados de la UE y, segundo, fusiones para absorber el exceso de capacidad, especialmente en el sector de
los bancos de menor tamano. Las fusiones del dltimo tipo reciben a veces el nombre de “fusiones defensivas”,
cuyo principal objetivo es mejorar la eficiencia. Pueden mencionarse, basicamente, las siguientes razones de
las fusiones de los sistemas bancarios de la UE: realizacién de economias de escala y gama, ampliacion de la
oferta de productos, aumento de la cuota de mercado, dimension insuficiente para actuar como banco en soli-
tario, privatizacion, cesion de recursos y capacidad, expansion internacional y diversificacion geografica, explo-
tacion de nichos del mercado, diversificacion de riesgos y desarrollo de sinergias (estrategia banca-seguros).

En diversos paises (Austria, Bélgica, Dinamarca y Finlandia, por ejemplo), se observan ambas tendencias
(M&As de instituciones de todo tamano), con el concurso de los mayores participantes del mercado nacional
por un lado y, por el otro, la consolidacion de pequenas cooperativas de banca, para reducir el exceso de capa-
cidad en el area de la banca minorista local, consolidar funciones centrales como los servicios IT, etc., y resolver
problemas de solvencia provocados por los créditos morosos. En Austria, Bélgica, Finlandia y Suecia, los princi-
pales participantes intervinieron también o de forma especial en las actividades de M&As. En algunos paises, la
actual oleada de fusiones afecta fundamentalmente a los grandes bancos nacionales. Ademas, se citaba la su-
presion de las barreras tradicionales (las existentes entre cooperativas y cajas de ahorros, bancos comerciales y
bancos hipotecarios e instituciones especializadas), asi como las compras de companias de seguros y gestoras

(16) Véase, por ejemplo, Bikker y Groeneveld: Competition and Concentration in the EU banking industry, De Nederlandsche Bank Re-
search Series Supervision, N2 8, 1998,

(17) En el caso de Finlandia (véase Vesala, Testing for competition in banking: Behavioural evidence from Finland, Studies E:1, Banco de
Finlandia, 1995) se llego a la conclusion de que la liberalizacion produjo un breve periodo de guerra de precios entre bancos, y los cambios
competitivos se vieron impulsados significativamente por las condiciones ciclicas. No existio una dependencia aparente entre competencia
y cambios en la concentracion del mercado.
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de fondos de pensiones por parte de bancos. Las oleadas de privatizaciones también han sido una razén impor-
tante de las fusiones ocurridas en Austria, Bélgica, Grecia, Italia y Portugal, por ejemplo.

La mayoria de las fusiones y adquisiciones en el plano de la UE (excepcion hecha de Espana, donde se in-
forma de adquisiciones internacionales de 28 bancos latinoamericanos durante los dos Ultimos anos, los paises
nérdicos y Bélgica) se producen en el terreno nacional, lo que puede entenderse como un esfuerzo para incre-
mentar la fuerza en el mercado nacional, al incrementar de ese modo su tamano desde la perspectiva de la UE y
establecer las condiciones previas necesarias para una futura expansion internacional. Respecto a las fusiones
internacionales, se observan dos estrategias basicas: expansion a nichos de mercados extranjeros y entrada en
los mercados minoristas extranjeros. La ultima de las estrategias citadas supone una necesidad de acceso a
una red de distribucion adecuada, que resulta mas facil de lograr mediante alianzas estratégicas o fusiones. Se
citaron, ademas, las joint-ventures como una posibilidad razonable de acceso a las actuales estructuras de
redes de distribucion. No obstante, las ultimas innovaciones en el campo de la banca a distancia facilitan la rea-
lizacién de las actividades bancarias transfronterizas. Hay que tener presente que, especialmente en el caso de
estas fusiones, las diferencias culturales respecto al estilo de direccion y las metas estratégicas, incluyendo los
cambios de la filosofia de la gestion y de las preferencias de los clientes, pueden suponer importantes obs-
taculos para el éxito, ademas de los problemas legales o fiscales.

Un importante aspecto respecto a los paises “pre-in” que esta presente en las fusiones transfronterizas en
que interviene una institucion de la UME es el control de un banco que tenga acceso directo a una base de de-
positos denominados en euros. Sin embargo, no se observan, en general, diferencias basicas en las tendencias
generales de los paises “in” y “pre-in” respecto a las fusiones. No obstante, en el Reino Unido se observé una
falta comparativa de interés de los bancos minoristas por obtener una presencia significativa en Europa, con las
posibles razones de mayores oportunidades de negocios mas rentables en el propio Reino Unido y de obs-
taculos reguladores a la racionalizacion (la legislacion laboral, por ejemplo) en la Europa continental. En el caso
de Luxemburgo, como quiera que la mayoria de los bancos constituidos en dicho pais son filiales de bancos in-
ternacionales, las M&As son consecuencia de las politicas internacionales de fusiones.

Respecto a todas las demas opciones estratégicas, la calidad de la direccién aparece como el factor deci-
sivo también en el caso de las fusiones. En especial, la presencia de una institucion bien dirigida en posicién de
absorber a un competidor menos eficiente puede importar mas que el tamano combinado de las instituciones
que se fusionan o incluso que la complementariedad de sus actividades. Hay que tener presentes los riesgos
operativos que surgen de las fusiones como consecuencia, por ejemplo, de la necesaria integracién de sis-
temas de tecnologia de la informacién y controles internos, de las barreras culturales, de las fusiones plan-
teadas a destiempo, asi como de posibles desventajas competitivas, cuando los recursos se dedican a as-
pectos internos en vez de al propio negocio. Probablemente triunfaran los que mejor individualicen su opcién
estratégica de acuerdo con su propia situacion y potencial, huyendo de comportamientos adocenados y evi-
tando aplicar politicas de seguidores injustificables que puedan llevar a que muchos actiien en un mismo seg-
mento del mercado.

5. EFECTOS DE LA UME SOBRE LOS RIESGOS BANCARIOS

Se espera que el establecimiento de la UME produzca efectos significativos sobre los riesgos en que incu-
rren los bancos al realizar su actividad. Del problema del riesgo estratégico ya nos hemos ocupado en la ante-
rior Seccion 4.1y, por lo tanto, la presente seccién se centra en otros tipos de riesgos bancarios (riesgo credi-
ticio, riesgo de mercado, riesgo de liquidez del mercado, riesgo de liquidez de las instituciones de crédito,
riesgo de pagos, riesgo de explotacion y riesgo legal). Al valorar los efectos de la UME sobre los riesgos banca-
rios, es importante establecer una distincion entre las actividades comerciales realizadas dentro de la zona del
euro o entre la zona del euro y los paises de fuera de la UE y, en casos concretos, entre los “ins” y los “pre-ins”.
Ademas, dado el hecho de que la UME tendra efectos diferentes en los paises de la UE, los riesgos podran va-
riar también regionalmente (respecto al riesgo crediticio, por ejemplo). Por ultimo, el rumbo general de los dife-
rentes efectos de los riesgos bajo la UME (esto es, el punto hasta el que puede esperarse un equilibrio de los
posibles efectos positivos y negativos) podra diferir de forma considerable entre los distintos paises. Se espera
que, en general, el riesgo crediticio (a causa de la estabilidad del entorno macroecondmico), el riesgo de mer-
cado, el riesgo de liquidez y el riesgo de liquidez del mercado se reduzcan dentro de la zona del euro (los tres
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Ultimos por verse afectados por mercados mas profundos y mas liquidos), en tanto que es probable que au-
menten, al menos a corto plazo, el riesgo legal y el operativo.

Se espera, por una parte, que los efectos macroeconémicos positivos de la UME mitiguen el riesgo crediticio
de la zona del euro. Es probable que los productos derivados de crédito tengan una influencia positiva sobre la
gestion de los riesgos crediticios, efecto, sin embargo, que esta no directamente asociado a la UME pero que la
UME puede facilitar, ya que contribuira a establecer un mercado crediticio mayor y mas transparente. Por otra
parte, se ha identificado una serie de factores que puedan actuar en sentido contrario. Hay que tener en cuenta,
en primer lugar, el riesgo de informacion asimétrica y la importancia de un nivel adecuado de transparencia de
los mercados crediticios. En especial, la concentracion de los probables perdedores de la UME entre los deu-
dores de bancos concretos podria incrementar el riesgo crediticio. En segundo lugar, las pequenas y medianas
empresas se enfrentan al riesgo de que no estén preparados adecuadamente sus sistemas y sus estrategias
respecto a la UME y al Efecto 2000. Este riesgo incluye también posibles efectos indirectos sobre el sistema
bancario. En tercer lugar, el riesgo crediticio puede incrementarse también a causa de que las entidades finan-
cieras cambien su actividad hacia areas que parezcan mas rentables, pero que probablemente lo parecen a
causa de sus mayores riesgos y su menor transparencia (mercados especificos fuera de la UME, por ejemplo).
En cuarto lugar, la crisis asiatica y los Ultimos acontecimientos de Rusia y Latinoamérica, asi como los riesgos
asumidos por los bancos con intermediarios financieros no bancarios (como los hedge funds), no sujetos a re-
quisitos reguladores, ponen de manifiesto que el riesgo crediticio puede verse afectado en cualquier momento
por una diversidad de acontecimientos inesperados. Con estos antecedentes, se espera que los efectos de la
UME sean positivos en términos de mitigacion del riesgo crediticio a causa principalmente de la mayor impor-
tancia de los mayores y mas transparentes mercados de préstamos y, claro estd, de las consecuencias de los
positivos efectos macroeconémicos que se espera que la UME produzca en el area de la UE.

Si bien es cierto que se espera que el riesgo de mercado se reduzca de forma considerable dentro de la
UME, el clasico riesgo de transformacion del vencimiento aun se mantendra. Parece también probable que los
bancos sustituyan parte de su negocio perdido en moneda extranjera por una nueva o mayor participacion en
los mercados de zonas ajenas al euro (con productos derivados de credito, productos over the counter (OTC)
de mercados emergentes o en monedas exodticas), en los que los riesgos de tipo de interés, moneda extranjera
y precios sean significativamente mayores y en los que puedan producirse riesgos-pais. Los riesgos de moneda
extranjera bajo la UME dificimente pueden predecirse dada la inexistencia de datos historicos sobre la volati-
lidad de los tipos de cambio euro/ddlar y euro/yen. Por una parte, los paises “pre-in” pueden gozar de una fran-
quicia o ventaja temporal en moneda extranjera, pero, por otra, los bancos de los paises “pre-in" pueden ser
mas sensibles a los problemas que puedan producirse en los mercados de renta fija y de divisas.

Se espera que se reduzca el riesgo de liguidez de mercados e instituciones de crédito a causa de la exis-
tencia de mercados més profundos y con mayor liquidez. Se espera que el establecimiento del TARGET, que se

basa en sistemas de liquidacion bruta en tiempo real, reduzca el riesgo de pagos y, como consecuencia de ello,
también el riesgo sistémico asociado a los pagos en la zona de la UE. Se espera que la liquidez de mercado se
concentre en ciertos mercados, dando lugar, probablemente, a la aparicion de un grupo de productos de mer-
cado profundo, que acabaran con los productos regionales de menor liquidez. Respecto al riesgo de liquidez
de las instituciones de crédito, es probable que, a causa de los efectos de los instrumentos utilizados por el
ESCB para su politica monetaria, la financiacion a corto plazo de los bancos puede sufrir cambios estructurales
(canalizarse a través del mercado interbancario del euro, por ejemplo), asi como cambios en los desgloses de
los vencimientos y en la gestion de la liquidez. Algunas entidades parecen contemplar una nueva centralizacion
de sus funciones de tesoreria.

Se espera que el riesgo legal tenga importancia, especialmente a corto plazo, a causa de los importantes
cambios que se produciran en el entorno legal dentro de la zona del euro. No obstante, a largo plazo, es pro-
bable que se reduzca este tipo de riesgo. Lo mismo podria decirse de los riesgos operativos (incluyendo el
riesgo de gestion inadecuada del riesgo y de los procedimientos de control interno), que pudieran tener mayor
importancia a corto plazo, si se tienen en cuenta los esfuerzos que se realizan para enfrentarse a los problemas
del cambio y al inminente Efecto 2000 (sin mencionar las necesarias adaptaciones de los sistemas de los
bancos objeto de fusiones). A un plazo mayor, la mejora de los sistemas debe producir beneficios y reducir este
tipo de riesgo.

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO

N®. &6 / 1999 ]23



ANEXO 1

Introduccion a las tablas

Las tablas siguientes se elaboraron, fundamentalmente, sobre la base de las aportaciones de los supervi-
sores bancarios nacionales de la UE. Los datos no se recogen sobre la base de un marco estadistico acor-
dado. Por lo tanto, los datos deben considerarse soélo indicativos y leerse con la debida cautela. Las notas a pie de
pagina de las tablas que indican peculiaridades de las series de datos se han reducido a un minimo. A causa de las
diferencias nacionales y de las diferencias en la disponibilidad de datos (por ejemplo, si no se disponia de datos de
1980, se incluyeron en 1980 los de 1981 y 1982, etc.), existen pequenas o grandes inconsistencias entre los datos
en una serie de casos. Dichas inconsistencias pueden deberse a problemas de comparacion entre paises (dife-
rentes definiciones de las poblaciones informantes como, por ejemplo, las conocidas diferencias existentes entre las
definiciones de “institucion de crédito”), valores (valores nominales, valores de mercado) y sectores (por ejemplo,
activos y activos gestionados son conceptos que pueden entenderse de forma diferente) a lo largo del tiempo (cam-
bios de marcos o poblaciones informantes, disponibilidad de datos). La advertencia se aplica también y especial-
mente a los totales de la UE que se ofrecen a titulo indicativo en una serie de casos.

Lista de tablas:

1.1a
1.1b
1.2a
1.2b
1.3
1.4
1.5

2.1
2.2
2.3
2.4
2.5
2.6
2.7
2.8
2.9
2.10
211
2.12
2.13a

2.13b
2.14
3.1

3.2
3.3

41
4.2

124

Activos de las instituciones de crédito, como porcentaje del PIB.

Activos de las instituciones de crédito (excluyendo los préstamos interbancarios), como porcentaje del PIB.
Activos de los fondos de inversion, como porcentaje del PIB.

Cuota de las instituciones de inversion colectiva (UCITS) controladas por instituciones de crédito.
Activos de los fondos de pensiones, como porcentaje del PIB.

Importancia relativa de los intermediarios financieros.

Crecimiento del PIB en monedas nacionales.

Depositos de clientes de las instituciones de crédito, como porcentaje del PIB.

Prestamos de las instituciones de crédito a clientes, como porcentaje del PIB.

Capitalizacion bursatil, como porcentaje del PIB.

Valor nominal de las obligaciones en circulacion, como porcentaje del PIB.

Pagarés de empresa en circulacion, como porcentaje del PIB.

Certificados de deposito emitidos por instituciones de crédito, como porcentaje del PIB.

Importancia relativa de los diferentes instrumentos financieros, como porcentaje del PIB.

Valor nominal de la deuda publica, como porcentaje del PIB.

Obligaciones de empresas privadas no financieras en circulacion, como porcentaje del PIB.

Valor nominal de las obligaciones en circulacion de las instituciones de crédito, como porcentaje del PIB.
Activos financieros seleccionados (préstamos bancarios, acciones, obligaciones), como porcentaje del PIB.
Importancia relativa de los diferentes tipos de renta fija.

Activos del sector bancario destinados al sector publico y a las familias, como porcentaje del total de ac-
tivos bancarios nacionales.

Activos del sector bancario destinados a entidades de crédito y a empresas no financieras, como por-
centaje del total de activos bancarios nacionales.

Importancia relativa de los depositos/préstamos en moneda extranjera de/a administraciones publicas y
por no residentes, como porcentaje de los depdsitos/préstamos totales.

Concentracion: activos de las cinco mayores instituciones de crédito, como porcentaje de los activos totales.
Concentracion: préstamos de las cinco mayores instituciones de crédito, como porcentaje de los préstamos totales.
Concentracion: depodsitos de las cinco mayores instituciones de crédito, como porcentaje de los depdé-
sitos totales.

Indicador de capacidad numero 1: nimero de instituciones de crédito.
Indicador de capacidad numero 2: nimero de oficinas por cada 1.000 habitantes.
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4.3 Indicador de capacidad numero 3: nimero de cajeros automaticos por cada 1.000 habitantes.

4.4 Indicador de capacidad numero 4: nimero de empleados del sector bancario por cada 1.000 habitantes.

45 Indicador de capacidad numero 5: salarios medios del sector bancario como porcentaje de los salarios
medios totales.

5.1a Internacionalizacion interna: nimero de sucursales y filiales de instituciones extranjeras.

5.1b  Internacionalizacién interna: cuota de mercado de las sucursales y filiales extranjeras, como porcentaje
de los activos nacionales totales.

5.2a Internacionalizacion externa: nimero de sucursales vy filiales de instituciones nacionales en paises ex-
tranjeros.

5.2b Internacionalizacion externa: activos de las sucursales y filiales de instituciones nacionales en paises ex-
tranjeros como porcentaje de los activos nacionales totales.

6.1 Margen de intermediacion obtenido en recursos de bajo coste, como porcentaje de los activos totales.

7. Distribucion de los riesgos de los bancos de los paises industrializados entre los paises emergentes, en
transicién y en vias de desarrollo en junio del afo 1998.

8. Actividades M&A (fusiones y adquisiciones) nacionales e internacionales que tuvieron lugar en la UE
entre 1995 y 1998.

9. Indices seleccionados de rentabilidad bancaria.

Explicacion de las tablas

Campo/pais en blanco no citado en la tabla; no se dispone de datos.

Ponderacion y promedios

Algunas tablas incluyen promedios. Tales promedios se incluyen sélo a efectos ilustrativos.

1. Las Tablas 1.1a, 1.2a, 2.1, 2.2 y 2.11 incluyen promedios ponderados. Dichos promedios ponderados sélo
se calcularon para aquellos anos respecto a los que se disponia de datos de todos los Estados Miembros (1995

y 1996 en la mayoria de los casos), multiplicando los datos del pais respectivo por un peso que representa la
cuota del PIB de dicho pais en el PIB de la UE del afo 1996. Se emplearon los pesos siguientes:

[
[ Alema- Dina- Finlan- Luxem- | Holan- Portu- Reino
Austria | Bélgica nia marca | Esparia dia Francia | Grecia | Irlanda ltalia burgo da gal Suecia Unido

2,66 | 3,12 27,38 2,03 6,76 1,46 17,87 1,43 0,82 14,12 | 0,20 4,61 1,21 2,92 13,41

2. Los promedios de las Tablas 3.1 a 3.3 y 4.2 a 4.4 son promedios no ponderados y se obtuvieron dividiendo
la suma de los datos de los paises correspondientes por el nimero de paises de los que se disponia de datos.

Calculo de los cambios de importancia relativa

Las Tablas 1.4, 2.7, 2.12 y 2,14 incluyen calculos del cambio porcentual en importancia relativa durante un in-
tervalo de tiempo determinado (entre 1995 y 1997, por ejemplo): en primer lugar se calculo el total de varios ele-
mentos (por ejemplo, en la Tabla 1.4 activos de instituciones de crédito, fondos de inversion, y seguros y fondos
de pensiones) y se obtuvo la cuota relativa de cada uno de ellos respecto al total para ambos periodos de ob-
servacion (para 1995y 1997, por ejemplo). Este paso no se incluye en la tabla. Como Ultimo paso, se calcularon
los cambios porcentuales en importancia relativa respecto a los dos periodos de observacién. Estos cambios
porcentuales se citan en la tabla, pero no pueden deducirse directamente a partir de las cifras que se men-
cionan en la primera parte de la tabla. Estos cambios vuelven a mencionarse solo a efectos indicativos.



ANEXO 2(*)

1.1a
ACTIVOS DE LAS INSTITUCIONES DE_g!é__DI_TO, COMO PORCENTAJE DEL PIB

Porcentaje  Porcentaje  Porcentaje

variacion variacion variacion

1980 1985 1990 1895 1986 1997 1985-1995  1995-1996  1996-1997
Beino:lntde visins i 193,58 227,88 296,40 298,60 327,60 +53,11 +0,74 +9,71
IR o 144,59 111,85 145,16 195,45 223,02 299,05 +74,74 +14,11 +34,09
Bélgica.............. 174,80 248,35 260,80 278,65 291,98 29417 +12,20 +4,78 +0,75
Alemania............ 166,74 185,47 220,24 222,95 239,51 255,82 +20,21 +7,43 +6,81
Francias oo sems w5 101,00 177,00 216,00 224,00 231,00 24460 +26,55 +3,13 +5,89
Austiia ;o ias o s 182,98 22477 222,80 230,59 233,36 238,38 +2,59 +1,20 +2,15
5 (2] 11 [n - (R 116,00 141,00 190,00 194,00 203,00 227,00 +37,59 +4.64 +11,82
Dinamarca . ......... 178,00 214,00 240,00 203,00 213,00 220,00 -5,14 +4,93 +3,29
Porugal vuavinedss ue 117,00 136,00 127,00 184,00 196,00 220,00 +35,29 +6,52 +12,24
BUBEIA . cvwren wvaes 152,00 215,00 179,00 193,00 213,00 +17,76 +7,82 +10,36
Espana............. 103,77 167,08 166,20 182,75 181,20 183,23 +9,38 -0,85 +1,12
Malin v s s s 122,40 116,60 133,30 150,00 153,50 155,40 +28,64 +2,33 +1,24
Finlandia. ........... 76,08 105,00 147,37 122,26 116,17 113,35 +16,43 -4,98 -2,43
Greeias: v i e is 72,82 93,14 93,62 96,26 98,09 102,03 +3,35 +1,90 +4,02
Luxemburgo ......... 2.670,82 3.368,07 3.609,65 3.604,39 3.66528 3.695,99 +7,02 +1,69 +0,84
Media ponderada UE . . 177,24 206,86 221,60 230,01 244,231 +25,03 +3,L30 +6,18

1.Th
ACTIVOS DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO
(EXCLUYENDO LOS PRESTAMOS INTERBANCARIOS), COMO PORCENTAJE DEL PIB

Porcentajer  Porcentaje  Porcentaje

variacion variacion variacion
1980 1985 1990 1995 1996 1997 1985-1995 1995-1996 1996-1997
Reino Unido. .. ..... 257,79 254,97 279,21 -1,09 +9,51
Wandai i e s 83,63 87,92 98,69 134,75 153,29 201,64 +53,26 +13,76 +31,54
Holamda: o e 85,00 107,00 147,00 161,00 174,00 196,00 +50,47 +8,07 +12,64
Beélgica ........... 121,13 153,71 168,26 184,74 191,41 192,34 +20,19 +3,61 +0,49
SUeCia, vy sy e 142 65 195,82 164,34 172,43 184,91 +15,20 +4,93 +7,23
BUSHHE ..o wvmsom e 119,51 138,67 154,32 161,96 166,72 173,06 +16,80 +2,94 +3,80
Francia ........... 123,00 148,00 157,00 173,00 173,00 +27,64 +10,19 0,00
Alemania.......... 133,69 143,86 153,14 162,00 170,24 +14,55 +5,79 +5,09
Espafa ........... 91,15 140,41 140,73 152,28 150,77 150,58 +8,45 -0,99 -0,13
Portugal. . s amas o5 111,00 117,00 103,00 126,00 135,00 145,00 +7,69 +7,14 +7,41
Halig .o vsmmims s 107,00 103,50 119,20 130,90 131,20 133,20 +26,47 +0,23 +1,52
Grecia............ 92,40 94,07 +1,81 !
Finlandia~ cuvoows o 60,73 79,33 106,75 82,58 93,20 85,19 +4,10 +12,86 -8,60
Luxemburgo. ....... 1.254,52 1.544,95 1.430, 55 1.603,32 1.693,94 T.Q%i,?g -2,69 +12,68 -0,57

585505 i s R R T T A . T

(*) Del documento original se han tomado solo los cuadros, y no los gréaficos, ya que éstos presentaban los mismos datos.
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1.2a
ACTIVOS DE LOS FONDOS DE INVERSION,
COMO PORCENTAJE DEL PIB

Porcentaje  Porcentaje  Porcentaje

variacion variacion variacion

1980 1985 1990 1995 1996 1997 1985-1995  1995-1996  1996-1997
Marmda s e vaas 545 36,78 46,24 69,85 +25,72 +51,06
FEanGIa s vvmimns samns « 14,00 30,00 33,00 35,00 +1358,71 +6,06
Espana .............. 1,18 3,07 17,95 25,73 34,93 +43,34 +35,76
Belgics s covaniass 1,00 295 12,23 23,63 26,74 32,44 +702,23 +13,16 +21,33
PG o comun womu + 5,00 17,00 19,00 26,00 +11,76 +36,84
Alemania. . o ouii evmi 3,20 5,82 9,85 16,33 19,32 2472 +180,58 +18,31 +27,95
GrEGIE 5o mmm oaee a3 9,68 13.49 22,92 +39,36 +69,90
Austrig, . ............. 0,60 1,48 8,43 14,26 17,82 22,55 +863,66 +25,01 +26,50
Bieeig s v sawn sesa 8,32 11,00 14,52 20,82 +32,00 +43,39
(9] e - T ————— 12,00 16,00 17,00 19,00 +6,25 +11,76
Ralba o5as it minii s 2,50 3,70 7,20 10,60 18,90 +188,00 +47,22 +78,30
Dinamarca. .. ..o e ws i 2,00 4,00 3,00 5,00 6,00 8,00 +25,00 +20,00 +33,33
Finlandia............. 0,06 0,95 2,04 3,05 +114,74 +49,51
ReinoUnido .......... 570 8,44 16,09 +182,28
Luxemburgo.......... 80,79 279,19 842,92 2.071,82 2.369,50 2.770,98 +642,08 +14,37 +16,94
ib'ledig ponderada UE . . 21,79

1.2b

CUOTA DE LAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLETIVA (UCITS)
' CONTROLADAS POR INSTITUCIONES DE CREDITO

Porcentaje Porcentaje  Porcentaje

variacion variacion variacion

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1992-1997 1995-1996 1996-1997
ALERIR . e 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 0,00 0,00 0,00
Portugal. ........ 99,50 99,00 99,20 99,60 99,50 99,60 +0,10 -0,10 +0,10
Esparia . s 91,70 92,00 92,70 91,80 92,60 93,30 +1,74 +0,87 +0,76
Luxemburgo .. ... 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00 90,00
Grecia . ......... 89,22 85,43 -4,25
Suegta v vviian 85,60 84,70 84,10 84,70 -0,71 +0,71
ltalia ........... 57,00 63,00 65,00 66,00 79,00 84,00 +47,37 +19,70 +6,33
Finlandia........ 67,42 52,85 51,32 55,32 61,89 80,79 +19,83 +11,88 +30,54
Holanda... : vwwes s 55,00 55,00 53,00 52,00 52,00 50,00 -9,09 0,00 -3,85
Luxemburgo: su cuota es superior al 90 por 100 en las cinco fechas.

1.3

ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES,
COMO PORCENTAIJE DEL PIB

Porcentaje Porcentaje Porcentaje

variacion variacion variacion
1980 1985 1930 1995 1996 1997 1985-1995 1995-1996 1996-1997
Holanda. ...... 45,00 67,00 75,00 84,00 93,00 97,00 +25,37 +10,71 +4,30
Suesia . .\ 31,00 30,00 34,00 36,00 34,00 +9,68 +5,88 -5,56
Finlandia ...... 10,50 12,86 16,41 24,73 25,60 25,87 +92,25 +3,52 +1,08
Portugal . ...... 9,00 10,00 12,00 +11,11 +20,00
Grecta: uiviiie 3,71 6,40 8,71 9,33 +134,77 +7,12
Kalla o swwawmmns 5,10 5,80 5,30 5,20 -8,62 -1,89
Beélgica........ 1,71 1,97 2,28 3,74 4,28 4,88 +89,51 +14,43 +14,17
Espana. o 1,07 3,15 3,96 4,82 +25,71 +21,72
Dinamarca..... 3,00 3,00 4,00 3,00 3,00 +33,33 -25,00 0,00

Austria. . ...... 0,97 1.23 1,73 +26,85 +40,80

s A S —— SR S T
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1.4
IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS:

e

ACTIVOS DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO, ACTIVOS DE LOS FONDOS DE INVERSION
Y ACTIVOS DE LAS COMPANIAS DE SEGUROS Y DE LOS FONDOS DE PENSIONES
Expresados come porcentaje del PIB (1997 y 1995)

1997 1995 Porcentaje de variacion
Valor absoluto como porcentaje del PIB Valor absoluto como porcenia,r'e del PIB en importancia relativa 1995-1997
Fondos de Fondos de Fondos de
pensiones y pensiones y pensiones y
Fondos comparias Entidades Fondos companias Entidades Fondos compariias Entidades
de inversion  de seguros de crédito de inversion  de seguros de crédito de inversion  de seguros de crédito
Reino Unido . . . 327,60 16,09 296,40
(17272 (o - ———— 69,85 298,05 36,78 26,29 195,45
Beélgica ....... 32,44 30,97 29417 23,63 26,15 278,65
Alemania...... 24,72 36,99 255,82 16,33 32,28 22295 +29,62 -2,02 -1,86
Francia ....... 45,00 244,60 33,00 40,00 224,00
Austria. ....... 22,55 26,49 238,38 14,26 23,20 230,59 +47,37 +6,47 -3,58
Holanda. . ... .. 19,00 146,00 227,00 16,00 124,00 194,00 +1,25 +0,30 -0,29
Dinamarca. . . .. 8,00 69,00 220,00 5,00 66,00 203,00 +47,80 -3,57 -0,03
-Portugal. .. .... 26,00 31,00 220,00 17,00 23,00 184,00 +23,72 +8,96 -3,31
Suecia........ 20,82 104,00 213,00 11,00 86,00 179,00 +54,39 -1,19 -2,79
Espafa ....... 34,93 21,71 183,23 17,95 17,80 182,75 +77,13 +11,04 -8,67
falld ve e nas 18,90 19,40 155,40 7,20 17,40 150,00 +136,89 +0,50 -6, 61
Finlandia...... 3,05 42 46 113,35 0,95 38,42 122,26 +225,42 +12,45 -5,67
Grecla. .viva o 22,92 102,03 9,68 12,48 96,26
Luxemburgo ... 2.770,98 3.695,99 2.071,82 44,82 3.604,39 -
Respecto a la metodologia del calculo del cambio porcentual en importancia relativa, véase Anexo 1 (Introduccion a tablas).
Alemania: sélo los activos de las companias de seguros, Las cifras de 1997 son preliminares.
1.5
CRECIMIENTO DEL PIB EN MONEDAS NACIONALES
CLASIFICADO SEGUN LA TASA DE CRECIMIENTO DE 1997
Porcentaje Porcentaje Porcentaje
varfacion variacion varnacion
1980 1985 1990 1995 1996 1997 1985-1995 1995-1996 1996-97
Irlanda . ... 9,83 18,72 27,53 40,25 4419 49,78 +115,01 +9,79 +12,65
Grecia. ..., 2.072,00 5592,00 13.143,00 26.590,00 29.595,00 32.705,00 +375,50 +11,30 +10,51
Luxemburgo 146,67 226,48 345,74 509,74 525,39 563,80 +125,07 +3,07 +7.31
Finlandia . . . 191,38 331,63 515,43 549,86 576,92 618,04 +65,81 +4,92 +7,13
Reino Unido 231,23 356,17 549,39 701,50 739,26 785,22 +96,96 +5,38 +6,22
Portugal. . . . 1.438,00 4.035,00 9.621,00 15.073,00 15.995,00 16.921,00 +273,56 +6,12 +5,79
Espana .... 15.168,00 28.201,00 50.145,00 69.779,00 73.591,00 77.806,00 +147,43 +5,46 +5,73
Dinamarca. . 373,80 615,10 799,10 969,10 1.013,90 1.071,40 +57,55 +4,62 +5,67
Holanda . .. 341,68 425,54 516,55 638,38 667,64 703,58 +50,02 +4,58 +5,38
Bélgica . . .. 3.507,20 4.838,00 6.550,00 8.055,60 8.305,00 8.662,10 +66,51 +3,10 +4,30
Raliawwis 385,30 810,10 1.310,70 1.771,00 1.873,50 1.951,60 +118,61 +5,79 +4,17
Austria. .. .. 1.016,10 1.369,10 1.813,50 2.334,40 2.421,60 2.516,90 +70,51 +3,74 +3,94
Francia . ... 2.808,30 4.700,10 6.509,50 7.662,40 7.860,50 8.125,90 +63,03 +2,59 +3,38
Suecia..... 531,10 866,60 1.358,90 1.649,90 1.688,20 1.739,00 +90,39 +2,32 +3,01
Alemania. . 1.472,00 1.823,20 2.426,00 3.459,60 3.541,50 3.641,80 +89,75 +2,37 +2,83
VE viiweis 2.439,70 3.653,20 5.196,40 6.449,30 6.774,10 7.132,30 +76,54 +5,04 +5,29

Fuente: EUROSTAT (base de datos de Ameco), calculo del Banco Central Europeo, datos en miles de millones de la moneda local; en el caso de la UE

en miles de millones de ecus.
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DEPOSITOS DE CLIENTES DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO, COMO PORCENTAJE DEL PIB

—_—

Porcentaje  Porcentaje  Porcentaje

variacion variacion variacion

1980 1985 1990 1995 1996 1997 _1985-1995  1995-1996  1996-1997

Reino Unido. ........ 136,79 187,35 215,80 209,80 222,50 +57,76 -2,78 +6,05
DinamarGa .. .v.s o550 v 138,00 142,00 158,00 148,00 151,00 154,00 +4,23 +2,03 +1,99
Irlehda: come: amma e 75,83 56,77 72,63 93,07 101,33 122,11 +63,94 +8,88 +20,51
Portugal ............ 91,00 105,00 87,00 113,00 113,00 116,00 +7,62 0,00 +2,65
BEIOICH «wons comwn s 65,65 75,30 90,93 98,47 104,61 110,93 +30,77 +6,23 +6,05
Alemania............ 83,33 89,42 100,47 98,52 104,07 101,09 +10,18 +5,63 -2,86
Austria. ............. 72,03 B4 66 95,16 100,51 100,19 98,71 +18,73 -0,32 -1,48
Molanda cnus cvmes sun 57,00 61,00 91,00 90,00 90,00 93,00 +47 54 0,00 +3,33
Grecias cuens sass e 43,40 64,94 72,22 69,36 69,75 76,33 +6,81 +0,56 +9,43
Espana............. 90,52 74,53 79,09 76,25 73,86 -12,63 -3,59 -3,13
Erancie soows sowaa e 25,40 58,80 73,70 62,70 64,00 67,30 +6,63 +2,07 +5,16
SHec s L prwins S 46,77 48,24 46,76 50,99 52,93 -0,02 +9,04 +3,81
Finlandia............ 39,80 47,38 51,46 56,04 52,14 49 11 +18,27 -6,96 -5,81
Balid s vsme s wamm e g 66,20 58,70 53,30 37,80 37,40 38,30 -36,68 -1,06 +2,41
Luxemburgo ......... 497,03 775,34 1.451,09  1.417,59  1.442 55 1.389,32 +82,83 +1,76 -3,69
Media ponderada UE . . 84,44 98,85 98,81 99,95 101,95 +17,03 +1,15 +2,01

3 -2b2
PRESTAMOS DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO A CLIENTES, COMO PORCENTAIJE DEL PIB

Porcentaje Pcrcentr_aje Porcsnffy’a

variacion variacion variacion

1980 1985 1980 1995 1996 1997 1985-1995 1995-1996 1996-1997

Reino Unido .. ... .. 146,64 201,03 205,90 203,70 220,20 +40,41 -1,07 +8,10
Irlanda............ 77,65 74,84 87,01 115,46 132,22 174,59 +54,28 +14,52 +32,05
Helanoa .. «carsmsmemies 71,00 92,00 126,00 138,00 146,00 156,00 +50,00 +5,80 +6,85
Alemania .......... 105,51 117,40 131,11 133,70 140,00 144,18 +13,88 +4,71 +2,99
Dinamarca......... 109,00 111,00 153,00 130,00 134,00 140,00 +17,12 +3,08 +4,48
Suetia s v nwmay s 93,01 149,79 117,83 118,17 122,37 +26,68 +0,30 +3,55
VRT3 83,72 100,73 114,40 117,81 118,57 121,24 +16,96 +0,65 +2,25
Bélgica ........... 80,86 81,16 91,97 99 47 98,34 96,98 +22,56 -1,14 -1,38
Espafia «ouvaas v 71,50 80,34 81,10 82,64 87,53 +13,43 +1,90 +5,92
Portugal. .......... 77,00 73,00 52,00 67,00 72,00 83,00 -8,22 +7,46 415,28
Francia. ........... 31,00 75,60 87,30 82,70 79,70 81,20 +9,39 -3,63 +1,88
Ralia: .y 50,90 47,50 61,90 65,10 64,80 66,60 +37,05 -0,46 +2,78
Finlantie s onsias 49,17 59,12 87,79 66,34 62,73 57,97 +12,22 -5,44 -7,58
117,51 - N ——— 38,56 39,04 35,76 32,64 34,48 35,92 -16,39 +5,64 +4,18
Luxemburgo. ....... 936,80 1.079,57 865,10 680,54 676,45 692,27 -36,96 -0,60 +2,34
Media poderada UE. . 96,34 116,68 116,89 118,46 123,86 +21,34 +1,34 +4,56

) . 2.3
CAPITALIZACION BURSATIL, COMO PORCENTAJE DEL PIB

Porcentaje Porcentaje Porcentaje

variacion variacion variacion

1980 1885 1990 7995 1956 1997 1985-1995 1995-1996 1996-1997

Holanda....... 42,00 49,00 103,00 132,60 186,80 +145,24 +28,74 +40,87
Bélgica ........ 44,94 72,35 103,05 131,86 146,78 164,08 +82,25 +11,31 +11,79
SUECIa: s e 39,00 70,00 100,00 124,00 +42,86 +24,00
| ¢ [ R e 62,80 70,40 83,30 87,00 107,30 +32,64 +4 .44 +23,33
Irlanda ........ 8,40 11,53 23,24 40,02 45,28 75,53 +247,09 +13,14 +66,81
Dinamarca ..... 6,00 22,00 31,00 40,00 49,00 72,00 +81,82 +22,50 +46,94
Finlandia....... 4,31 9,92 16,08 34,85 49,38 65,03 +251,28 +41,69 +31,69
Alemania. ...... 22,68 37,97 39,48 42 65 45,79 59,50 +12,33 +7,36 +29,94
ESpana ..o 28,60 24,46 30,55 30,93 38,87 51,44 +26,45 +25,67 +32,34
Portugal* ... ... 47,00 47,00 50,00 0,00 +6,38

Francia . ..c. .o 9,20 14,40 26,80 31,80 38,90 +120,83 +22,33

Gracia®™. counes 6,77 2,02 18,46 15,14 20,09 30,00 +649,50 432,69 +49,33
Austria . ....... 5,43 15,50 13,47 14,76 17,96 +148,07 +9,62 +21,64
Luxemburgo . . .. 10,75 11,97 16,81 +11,35 +40,43

* Portugal: valores nominales.
** Grecia: valores que se cotizan en la Bolsa de Valores de Atenas.
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2.4
VALOR NOMINAL DE LAS OBLIGACIONES EN CIRCULACION,
COMO PORCENTAJE DEL PIB

Porcentaje Porcenfg"e Porcem_aje
variacion variacion varfacion
1960 1985 1990 1995 1996 1997 1985-1995 1995-1996  1996-1997
Dinamarca . . 116,00 150,00 152,00 193,00 193,00 186,00 +28,67 0,00 -3,63
Bélgica . ... 104,58 147,64 158,67 167,58 166,10 159 46 +13,50 -0,88 -4,00
ltalia ...... 59,10 79,50 93,60 115,70 119,10 121,50 +45,53 +2,94 +2,02
Holanda. . . . 46,00 54,00 80,00 89,20 96,50 +73,91 +11,50 +8,18
Suecia. . ... 0,00 72,00 97,00 99,00 96,00 +2,06 -3,03
Alemania . . . 34,85 53,27 5473 84,68 87,78 92,43 +58,96 +3,66 +5,30
Portugal. . . . 46,00 56,00 63,00 67,00 67,00 +36,96 +6,35 0,00
Austria. . . .. 37,04 41,70 48,61 60,02 61,73 64,58 +43,92 +2,86 +4.61
Espana . ... 13,19 35,75 41,61 54,96 59,31 60,19 +563,73 +7,91 +1,48
Finlandia . . . 8,74 16,87 22,34 4238 44,03 46,46 +151,23 +3,88 +5,53
Grecia . .... 1,96 5,20 29,64 64,24 59,25 42,00 +1.135,38 -7,77 -29,11
Francia . ... 20,80 34,00 40,00 53,80 58,30 +58,24 +8,36
Irlanda. . ... 4594 46,20 43,28 42,35 33,83 -5,79 -2,15 -20,12
Luxemburgo. o 348,59 414,43 419,50 +18,89 + 1,22
Grecia: valores gue se cotizan en la bolsa de Valores de Atenas.
, 25 ,
PAGARES DE EMPRESA EN CIRCULACION,
COMO PORCENTAIJE DEL PIB
Porcentaje Porcentaje  Porcentaje
variacion variacion varfacion
1980 1985 1950 1995 1996 1997 1985-1995 1995-1996 1996-1997
Irlanda . ....... 534 3,55 4,64 5,65 +30,70, +21,77
Bélgica........ 0,01 2,04 2,61 3,36 +28,06 +28,77
Portigal . oo 0,06 3,00 4,00 3,00 +33,33 -25,00
Francia........ 0,10 2,50 1,90 2,80 +1.800,00 +47,37
SUECHA s 1,00 1,33 0,73 0,95 1,50 -27,00 +30,14 +57,89
Finlandia....... 5,86 1,08 1,35 1,06 +25,00 -21,48
talia.......... 1,60 1,00 1,20 1,00 +20,00 -16,67
Holanda ....... 1,00 1,00 0,00 1,00 -100,00
Esparia.; . Jusis 1,02 3,19 1,38 1,10 0,99 +35,29 -20,29 -10,00
Alemania. ... ... 0,47 0,55 0,60 +17,02 49,09
Grecia. . .. .. ... 0,00 000 0,00 000 000 0,00 o
- 2‘6 -
CERTIFICADOS DE DEPOSITO EMITIDOS POR INSTITUCIONES DE CREDITO,
COMO PORCENTAIE DEL PIB
Parcentaje Porcentaje Porcentaje
variacion variacion variacion
1985 1990 1995 1996 1997 1985-1995 1995-1996 1996-1997
Francia ........ 1,00 15,00 18,90 18,10 +1.790,00 -4,23
Finlandia....... 0,43 13,42 12,98 13,09 13,84 +2.942,07 +0,85 +5,73
Suecia......... 12,00 9,00 11,00 12,00 +22,22 +9,09
W8l aass aiss 4,80 13,90 19,20 18,00 11,40 +300,00 -6,25 -36,67
Reino Unido. . . . . 6,30 7,90 10,00 +25,40 +26,58
Ilanda. ........ 3,18
Porugal. oy an 3,00 1,00 1,00 2,00 0,00 +100,00
Balgica ..o 0,00 0,00 0,76 1,60 1,96 +108,97 +23,16
Holanda ....... 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00
Alemania....... 0,04 0,17 0,32 +325,00 +88,24
Grecia......... 0,01 0,00 0,00 -50,00 -45,00

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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VALOR NOMINAL DE LA DEUDA PUBLICA, COMO PORCENTAJE DEL PIB

Porcentaje Porcentaje Porcentaje
variacion variacion variacion
1980 1985 1980 1985 1996 1897 _ 1985-1995 1995-1996 1996-1997
Bélgica . :uuees 56,70 90,01 104,53 112,72 113,48 111,06 +25,23 +0,67 -2,13
ftalia.......... 39,70 68,30 80,70 101,90 102,60 100,40 +49,19 +0,69 -2,14
Dinamarca. . . . . 24,00 58,00 51,00 67,00 66,00 62,00 +15,52 -1,49 -6,06
Holanda....... 31,40 38,20 54,20 54,40 53,40 +72,61 +0,37 -1,84
Espana. s o5 2,31 22,94 34 .42 47,42 51,94 52,93 +106,71 +9,53 +1,91
Suecia, . ...... 17,57 41,40 44,60 46,58 +7,75 +4,43
Portugal . ... ... 27,00 45,00 49,00 45,00 45,00 40,00 0,00 0,00 -11,11
Gregia cveni s 59,12 54,62 38,33 -7.61 -29,82
Alemania ...... 8,88 14,94 22,98 36,45 38,82 37,65 +143,98 +6,50 -3,01
Finlandia ... ... 3,45 5,80 593 27,46 31,86 35,57 +373,41 +16,01 +11,67
112757 |- PR, 42,39 40,51 32,22 -4,44 -20,46
Austria . ....... 14,84 16,59 19,74 27,49 28,84 30,62 +65,67 +4,89 +6,20
Luxemburgo. . . . i 1,16 ) 1,37 1,05 +13,13 -23,36 N
2.9 )
OBLIGACIONES DE EMPRESAS PRIVADAS NO FINANCIERAS EN CIRCULACION,
COMO PORCENTAIJE DEL PIB
Porcentaje Porcentaje Porcentaje
variacion variacion variacion
1980 18985 1950 1995 1996 1997 1985-1995 1995-1996 1996-1997
Dinamarca . . .. 6,00 7,00 7,00 9,00 9,00 11,00 +28,57 0,00 +22,22
Bélgica....... 12,26 10,85 7,62 7,79 8,56 10,06 -28,25 +9,93 +17,45
Portugal ... ... 0,23 5,00 6,00 7,00 +20,00 +16,67
Finlandial. . . . . 1,18 3,18 4,82 4,88 4,40 3,79 +53,59 -9,91 -13,85
Suecia....... 4,27 3,45 3,32 3,68 -3,98 +10,94
Grecia . ou s o 0,93 3,66 3,26 +293,55 -10,93
Austria....... 2,46 2,20 2,55 3,28 2,52 2,77 +49,11 -23,38 +10,22
ESpana. v o 8,16 7,08 3,93 3,36 317 2,67 -52,54 -5,65 18,77
lalig o omvnn o 3,60 3,20 2,60 1,60 1,60 1,60 -50,00 0,00 0,00
Alemania . . ... 0,31 0,13 0,11 0,08 0,09 0,13 -38,46 +12,50 +44,44
Irlanda....... 0,49 0,67 0,01 +36,73 -98,51
Luxemburgo . . . 87,24 99,97 115,68 +14,59 +15,71
Holanda: las obligaciones de las empresas privadas no financieras se incluyen en la Tabla 2.10 (Valor nominal de las obligaciones de las instituciones
de credito).

T T PR

2.10

VALOR NOMINAL DE LAS OBLIGACIONES EN CIRCULACION DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO,
COMO PORCENTAJE DEL PIB

Porcentaje  Porcentaje Porcentaje
variacion variacién variacion
1980 1985 1990 1995 1996 1997 1985-1995 15995-1996 1996-1997
Dinamarca . . . . 90,00 88,00 95,00 93,00 93,00 95,00 +5,68 0,00 +2,15
Alemania. . .... 28,08 35,91 37,14 46,35 50,87 54,64 +29,07 +9,75 +7,41
Holanda ...... 18,40 19,70 26,20 34,80 43,10 +42 39 +32,82 +23,85
Suecla « visi s 50,44 51,82 50,47 38,64 -2,61 -23,44
Bélgica....... 35,62 46,77 46,53 47,07 44,06 38,34 +0,64 -6,39 -12,98
Austria . cvvins 19,73 22,90 26,32 29,24 30,38 31,18 +27,67 +3,89 +2,65
Francia....... 20,60 21,30 +3,40
Italia ......... 15,90 11,70 10,50 12,20 14,90 19,40 +4,27 +22,13 +30,20
Portugal ...... 0,07 1,00 3,00 5,00 8,00 10,00 +400,00 +60,00 +25,00
Finlandia. ... .. 4,11 7.89 11,59 10,04 7,77 7,10 +27,25 -22,59 -8,67
Espana....... 2,71 5,73 3,25 417 4,20 4,59 -27,23 +0,72 +9,29
Ilanda ....... 0,40 1,17 1,60 +192,50 +36,75
Grecia........ 4,19 0,97 0,41 -76,85 -57,73
x&gxggggrgo ‘s 260,19 313,11 ng7*55 +20,34
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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ACTIVOS FINANCIEROS SELECCIONADOS (PRESTAMOS BANCARIOS, ACCIONES, OBLIGACIONES),
COMO PORCENTAIJE DEL PIB

Porcentaje  Porcentaje Porcentaje
variacion variacion variacion
1980 1985 1890 1995 1996 1997 1985-1995  1995-1996  1996-1997
Hoedlsnda. «sqemms s 180,00 229,00 321,00 367,80 439,30 +78,33 +14,58 +19,44
Belgica ........... 230,38 301,15 353,70 398,91 411,22 420,51 +32,46 +3,09 +2,26
Dinamarca ......... 231,00 283,00 336,00 363,00 376,00 398,00 +28,27 +3,58 +5,85
IR L R 93,01 260,79 284,83 31747 342,37 +206,24 +11,36 +7,94
Alemania........... 163,04 208,64 225,32 261,03 273,57 296,11 +25,11 +4,80 +8,24
BBliE womemnrars peas 189,80 225,90 264,10 270,90 295,40 +39,15 +2,57 +9,04
1215 [ = S ———— 132,31 156,45 198,76 219,85 283,95 +50,22 +10,61 +29,16
Reino Unido ........ 146,64 201,03 205,90 203,70 220,20 +40,41 -1,07 +8,10
AUSHIA: o iaw s wias 147,85 178,50 191,29 195,07 203,78 +29,38 +1,97 +4.47
Portugal ........... 177,00 186,00 200,00 +5,08 +7,53
ESPafg: o ie e 131,71 152,50 166,99 180,82 199,16 +26,79 +8,28 +10,14
FRRREIE oo v simnmmmass 61,00 124,00 154,10 168,30 176,90 +35,73 5.1
Finlandia, aissassess 62,21 8591 126,21 143,57 156,14 169,47 +67,12 +8,75 +8,54
G BEIA s s 47,29 46,26 83,86 112,02 113,82 107,92 +142,15 +1,61 -5,18
Luxemburgo . ....... 1.372,79 1.491,06 1.542,37 +8,62 +3.44
Media ponderada UE. 235,94 247,09 +4,72
La presente Tabla toiahza los datos de las tablas 2.2, 2.3y 2. 4
2:12
IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS DIFERENTES TIPOS DE RENTA FIJA:
DEUDA PUBLICA, RENTA FIJA DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO,
RENTA FIJA DE EMPRESAS PRIVADAS NO FINANCIERAS,
EXPRESADA COMO PORCENTAIJE DEL PIB (1997 Y 1995)
Clasificada atendiendo a la deuda pUblica como porcentaje del PIB de 1997
Porcentaje de variacion
o 1997 1995 ___enimportancia relativa 1995-1997
Renta fija Renta fija Renta fija
de las de las de las
Renta fija entidades Deuda Renta fija entidades Deuda Renta fija entidades Deuda
privada decrédito  Publica privada de crédito Publica privada de crédito Publica
Bélgica. . . 10,06 38,34 111,06 7,79 47,07 112,72 +35,70 -14,42 +3,54
ltalia..... 1,60 19,40 100,40 1,60 12,20 101,90 -4,35 +51,61 -6,10
Dinam. . .. 11,00 95,00 62,00 9,00 93,00 67,00 +22,89 +2,76 -6,91
Holanda . . 43,10 53,40 26,20 54,20 +37,04 -17,91
Espana. . . 2,67 4,59 52,93 3,36 417 47,42 -27,33 +0,53 +1,90
Suecia . .. 3,68 38,64 46,58 3,45 51,82 41,40 +15,97 -18,93 +22,37
Portugal . . 7,00 10,00 40,00 5,00 5,00 45,00 +35,09 +92,96 -14,23
Grecia ... 3,26 0,41 38,33 0,93 419 59,12 +435,17 -84,97 -0,84
Alemania . 0,13 54,64 37,65 0,08 46,35 36,45 +40,00 +5,72 -7,37
Finlandia . 3,79 710 35,57 4,88 10,04 27,46 -29,25 -35,53 +18,18
Irlanda . . . 0,01 1,60 32,22 0,49 0,40 42,39 -97,35 +414,13 -2,76
Austria . . . 277 31,18 30,62 3,28 29,24 27,49 -21.67 -0,88 +3,51
Luxemb. . 115,68 307,55 308,50 87,24 260,19 223,91 +3,54 -7,71 +7,58

Respecto a la metodologia del calcuto del camblo porcentual en |mp0rtanc:a relatlva véase Anexo 1 {Imroduccwn a tablas).
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ACTIVOS DEL SECTOR BANCARIO DESTINADOS AL SECTOR PUBLICO Y A LAS FAMILIAS,
~ COMO PORCENTAJE DEL TOTAL DE ACTIVOS BANCARIOS NACIONALES

1. Activos bancarios destinados al sector publico

Porcentaje Porcentaje Porcentaje
de variacion dle variacion de variacion
1992 1995 1996 1997 o 92-97 - 95-86 - 96-97

Bélgica ...... 26,12 26,18 24 50 22,85 -12,55 -6,45 -6,73
Grecia. ....... 24,34 25,54 22,10 -13,45
Espafia. ..o 14,61 17,75 18,28 15,91 48,87 +2,99 -12,98
17| M R———— 12,98 16,91 17,38 15,83 +21,96 +2,83 -8,92
Alemania .. ... 12,42 14,16 13,85 13,27 +6,84 -217 -4.18
Holanda. .. ... 11,40 10,96 10,17 8,88 -22,06 -7,20 -12,66
Portugal . .. ... 19,73 15,10 12,72 8,39 -57.,47 -15,78 -34,05
FEaRGiE 2 v 2,74 5,50 6,76 6,78 +147,04 +22,90 +0,24
Dinamarca . . .. 12,25 11,40 8,62 6,45 -47,34 -24.40 -25,19
Suecia ....... 6,59 14,52 6,64 4,86 -26,20 -54,26 -26,77
Finlandia. . .. .. 3,21 10,48
Irlanda ....... 7,89 6,39 277 -18,99 -56,63
Reino Unido . . . 1,47 212 1,81 1,28 -13,03 -14,25 -29,51
Luxemburgo. . . 0.21 0,20 - -1,76
2. Activos bancarios destinados a las familias

Porcentaje Porcentaje Porcentaje

de variacion de variacion de variacion

1992 1995 1996 T‘E_;‘Q? 92-97 .- 95-96 96-97

Suedia. v s 34,81 32,60 34,25 34,51 -0,55 + 5,04 +0,77
Finlandia . . ... 28,84 31,35
Grecia. .. ..... 18,94 24,23 25,08 +3,52
Alemania ..... 24,62 25,39 24,80 23,82 -3,24 -2,32 -3,94
Holanda. ... .. 16,96 21,68 22,97 23,44 +38,15 +5,97 +2,02
Espafa ...... 20,10 18,46 19,29 20,68 +2,85 +4,49 +7,20
Reino Unido. . . 21,13 19,95 20,07 18,01 -14,74 +0,58 -10,24
ltalia . ....... 12,59 14,11 13,71 13,87 +10,16 -2,88 +1,16
Francia...... 15,00 14,58 14,18 13,50 -10,00 -2,74 -4,74
Irlanda....... 15,64 14,48 12,18 -7,44 -16,21
Bélgica....... 11,70 10,48 10,39 10,59 -9,48 -0,89 +1,90
Dinamarca. . .. 12,96 11,44 10,59 10,09 -22,16 -7,43 -4.70
Luxemburgo... 1,38 1,30 -5,94
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2.13b
ACTIVOS DEL SECTOR BANCARIO DESTINADOS A ENTIDADES DE CREDITO
Y A EMPRESAS NO FINANCIERAS,
'COMO PORCENTAJE DEL TOTAL DE ACTIVOS BANCARIOS NACIONALES

3. Activos bancarios destinados a empresas no financieras

Porcentaje Porcentaje Porcentaje
de variacion de variacion dle variacion
1992 1995 1996 1997 8297 95-96 96-97
Suecia ....... 52,06 42 21 44 26 4230 -18,76 44,87 -4, 44
Finlandia. .. ... 37,73 30,97
Espana....... 25,67 21,03 21,15 2217 -13,66 40,56 +4,83
falia . oo 21,13 23,33 21,59 21,49 +1,72 -7.,47 -0,44
Holanda . ..... 2473 23,46 22,88 20,78 -15,97 -2,47 9,16
Dinamarca . ... 27,01 18,82 17,44 16,98 -37,14 -7,33 -2,64
Eraneia v« 22,41 19,31 17,59 16,26 -27.,44 -8,92 -7,52
Alemania. .. ... 19,88 16,74 16,41 15,85 -20,27 -1,95 -3,42
Bélgica....... 13,39 11,80 11,25 11,45 -14,50 -4 62 +1,75
Irflanda . ...... 9,35 8,68 9,93 -7,23 +14,49
Reino Unido . . . 13,13 10,15 10,23 8,62 -34,38 +0,80 -15,79
Luxemburgo . . . 1,35 1,39 +2,51
4. Activos interbancarios -
Porcentaje Porcentaje Porcentaje
de variacion de variacion de variacion
1992 1995 1996 1997 92-97 9596 9697

Francia....... 25,16 30,44 30,74 29,83 +18,57 +0,99 -2,95
Alemania . . ... 24,93 24,67 25,73 26,32 +5,59 +4,31 +2,28
Grecia . ...... 20,58 22,26 22,98 +3,22
Espana ...... 23,67 20,87 20,42 21,11 -10,81 -2,18 +3,38
alia.« s v awn 24 53 18,39 20,08 20,14 -17,88 +9,23 +0,29
Dinamarca . . . . 7,61 15,87 16,16 17,58 +130,99 +1,83 +8,77
Stecia sams s 6,35 9,97 14,17 17,30 +172,65 +42,20 +22,09
Reino Unido . . . 14,25 12,97 14,18 15,57 +9,27 +9,36 +9,81
Idanda: ;s s 13,06 13,15 13,70 +0,67 +4,19
Finlandia . . ... 13,80 13,37
Luxemburgo. . . 9,01 14,82 13,05 12,46 +38,32 -11,99 -4,51
Bélgica ...... 8,35 9,76 12,41 11,00 +31,67 +27,08 -11,38
Holanda’:m;_. _— 6,65 -5,87 -8,32 -6;23
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2.14
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IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS DEPOSITOS/PRESTAMOS EN MONEDA EXTRANJERA
DE/A ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y POR NO RESIDENTES,
COMO PORCENTAJE DE LOS DEPOSITOS/PRESTAMOS TOTALES

Clasificados por depésitos/préstamos totales en 1997

1. Cambio en la importancia relativa de la moneda extranjera + B36, depdsitos de AA.PP. y no residentes

Variacion en importancia relativa

1995 1997 1995-1997 )
Depositos  Depdsitos Depésitos  Depositos

Depositos  moneda  admones. Depdsitos Depdsitos  moneda  admones. Depositos  Moneda  Admones.

_ totales extranjera  publicas no resid. totales extranjera  publicas no resid. extranjera _;Jit_r!{gas__ _Noresid.
Luxemb.. .. 141759 1.310,35 19,73 1.048,53 1.389,32 1.282,93 2428 963,39 0,10 +25,57 -6,25
Reino Unido 215,80 112,10 2,79 114,06 222,50 115,73 293 126,71 +0,13 +1,86 +7.,75
Dinam..... 148,00 2,00 8,00 154,00 2,00 11,00 -3,90 +32,14
Irlanda . . . . 93,07 27,19 0,60 24,65 122,11 49,30 0,62 40,95 +38,20 -21,24 +26,62
Portugal . . . 113,00 5,00 5,00 23,00 116,00 5,00 5,00 23,00 -2,59 -2,59 -2,59
Belgica. . . . 98,47 20,02 2,41 23,07 110,93 25,93 1,22 28,45 +14,99 -55,23 +9,48
Alemania . . 98,52 8,08 25,96 101,09 772 34,02 -6,88 +27,72
Austria . . . . 100,51 6,45 10,88 98,71 6,32 2,77 11,94 -0,26 +11,70
Holanda. . . 90,00 5,90 2,10 38,70 93,00 6,30 2,00 47,60 +3,34 -7,83 +19,03
Grecia . . .. 69,36 18,80 1,72 76,33 25,27 2,05 +22,14 +8,30
Espana ... 79,09 712 4,71 6,71 73,86 7,78 418 6,86 +17,01 -4,97 +9,47
Francia. . . . 62,70 3,80 3,70 67,30 4,30 4,10 +5,42 +3,24
Suecia . ... 46,76 6,33 0,00 26,13 52,93 10,37 0,00 32,01 +44,73 +8,25
Finlandia . . 56,04 2,70 0,14 49,11 1,99 0,03 -16,06 -76,25
lealids oo 37,80 1,40 1,50 0,60 38,30 1,50 1,50 0,80 +5,74 -1,31 +31,59

2. Cambio en la importancia relativa de la moneda extranjera + B75, depésitos de AA.PP. y no residentes

Variacion

1995 1997 en importancia relativa 1995-1997
Préstam. Préstam. Préstam. Préstam.

Préstam. moneda  admones.  Préstam.  Préstam. moneda  admones.  Préstam. Moneda  Admones.
totales  extranjera _ publicas  no-resid. tofales  extranjera _ publicas  no-resid. _extranjera_publicas  No resid.
Luxemb.. .. 680,54 606,22 417 576,59 692,27 611,43 3,75 583,38 -0,85 -11,60 -0,54
Reino Unido 205,90 88,50 0,72 94,13 220,20 108,10 0,50 103,92 +14,21 -35,07 +3,23
Iranda.. . .. 115,46 45,95 19,59 31,62 174,59 96,21 24,63 75,39 +38,47 -16,85  +57,68
Holanda. . . 138,00 2,60 12,70 12,40 156,00 3,40 10,40 17,60 +15,68 -27,56  +25,56
Alemania. . . 133,70 30,95 23,99 144,18 33,28 32,01 -0,29  +23,73
Dinamarca. . 130,00 1,00 13,00 140,00 1,00 20,00 -7,14  +42,86
Suecia . . .. 117,83 13,37 9,03 122,37 16,72 13,18 +20,42 +40,57
Austria . . . . 117,81 5,85 21,04 11,68 121,24 8,81 17,38 15,63 +46,36 -19,74 430,03
Bélgica. . . . 99,47 17,31 18,13 12,56 96,98 15,44 12,80 12,88 -8,53 -27,56 +5,19
Espana.... 81,10 8,72 8,40 3,99 87,53 11,74 7,94 4,59 +24,74 -12,42 +6,59
Portugal . . . 67,00 2,00 83,00 3,00 +21,08
Francia. . . . 82,70 4,90 4,60 81,20 4,70 +4,06
ltalia ...... 65,10 6,40 5,90 2,10 66,60 5,40 6,10 3,20 -17,53 +1,06 +48,95

Finlandia. . . 66,34 6,02 0,09 0,05 57,97 2,63 0,02 -50,07 -74,17

Grecia . 32,64 5,85 3,91 35,82 8,78 3,76 +36,38 -12,62

Respecto ala metodolagsa deJ calcuio del camblo porcentual en |mp0nan::|a relativa, véase Anexo 1 (fntroduccmn a tablas).
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3.1.
CONCENTRACION: ACTIVOS DE LAS CINCO MAYORES INSTITUCIONES DE CREDITO,
COMO PORCENTAJE DE LOS ACTIVOS TOTALES

e — - T — —

Porcentaje  Porcentaje  Porcentaje

variacion variacion variacion

1980 1985 1990 1995 1996 1997 1985-1995  7995-7996  1996-1997
Suecia. . ... 60,22 70,02 85,85 86,21 89,71 +42,55 +0,42 +4,06
Hiolsmd g cos v e v 69,30 73,40 76,10 75,40 79,40 +9,81 -0,92 +5,31
Eilendiac: e ey 51,43 51,72 53,48 68,60 73,56 77,77 432,64 +7.,23 +5,72
Portugals s smwamseame s 60,00 61,00 58,00 74,00 80,00 76,00 +21,31 +8,11 -5,00
Dinamarca. « swewsavvs s 62,00 61,00 76,00 74,00 78,00 73,00 +21,31 +5,41 -6,41
(€]1.7101 - -3 Py 85,44 82,06 83,32 75,66 71,72 71,05 -7,80 -5,21 -0,93
BEIQIEA. o 3w v men vwsmmav 54,00 48,00 48,00 54,00 55,00 57,00 +12,50 +1,85 +3,64
ARSI i e 35,88 34,64 39,19 38,96 48,26 +9,22 -0,57 +23,85
Espana ............... 40,10 38,10 34,90 45,55 44 35 43,60 +19,55 -2,63 -1,69
[ 1 Lo L 59,10 47,50 4420 44,40 42,20 40,70 -6,53 -4 95 -3,55
Eraneia s wiass o4 46,00 42,50 41,30 41,20 40,30 -10,22 -0,24 -2,18
ReinoUnido ........... 27,00 28,00 28,00 +3,70 0,00
Al e s namys exmsrn ps 20,90 19,10 26,10 2540 24,60 +24,88 -2,68 -3,15
Luxemburgo ........... 31,06 26,83 21,23 21,81 22,43 -20,87 +2,73 +2,84
Alemania.............. 13,91 16,67 16,08 16,68 -3,54 +3,73
Media aritmetica UE . ... 51,31 51,86 52,57 +1,07 +1,36

Reino Unido: las anteriores cifras de concentracién incluyen a los bancos de propiedad extranjera constituidos en el Reino Unido. Las cifras respectivas
de los bancos y las building societies de propiedad britanica ascenderian a tan sélo un 57 por 100 en 1997

- b Y — x S
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3.2
CONCENTRACION: PRESTAMOS DE LAS CINCO MAYORES INSTITUCIONES DE CREDITO,
COMO PORCENTAJE DE LOS PRESTAMOS TOTALES

Porcentaje  Porcentaje  Porcentaje

variacion variacion variacion
1980 1985 1990 1995 1996 1997 1985-1995 1995-1996 1996-1997
QUBCIE v ¢ ommwms &3 62,65 64,89 90,06 86,45 87,84 +43,76 -4,01 +1,61
Holanda, .............. 67,10 76,70 78,50 78,10 80,60 +16,99 -0,51 +3,20
Gregia v s v Sk s 87,79 93,186 89,67 80,75 78,65 76,90 -13,32 -2,60 -2,23
Dinarmarea. « oo swwes o 73,00 71,00 82,00 79,00 85,00 75,00 +11,27 +7,59 -11,76
Roranall < oo aniiis a5 60,00 60,00 57,00 73,00 76,00 75,00 +21,67 - +4,11 -1,32
BEIGIGA s viwin waniiie i 55,00 54,00 58,00 61,00 63,00 66,00 +12,96 +3,28 +4,76 |
Finlandia . ............. 49,85 49,68 49,65 59,93 57,98 56,23 +20,63 -3,25 -3,02 |
Francia s isvaiss 48,70 4470 46,80 48,60 48,30 -3,90 +3,85 -0,62
1152 T T 44,40 47,70 42,90 47,50 46,40 46,80 -0,42 -2,32 +0,86
Espana ............... 36,70 35,10 33,40 43,12 42 54 4213 +22,85 -1,35 -0,96
BB IR 28,87 30,07 34,01 33,38 39,31 +17,77 -1,85 +17,79
Luxemburgo . eoess sses 15,13 30,06 28,63 +98,68 -4.76
Reing Unldo: 550 psaens 25,00 26,00 26,00 +4,00 0,00
Walle oo ussmanmresmmmm 16,60 15,10 26,30 26,60 25,90 +58,43 +1,14 -2,63
Alemania.............. 13,48 13,83 13,26 13,71 -4.12 +3,39
Media arilmétlca_lﬂE aiaiald 51,60 52,80 52,56 +2,34 -0,46
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3.3
CONCENTRACION: DEPOSITOS DE LAS CINCO MAYORES INSTITUCIONES DE CREDITO,
COMO PORCENTAJE DE LOS DEPOSITOS TOTALES

Porcentaje  Porcentaje  Porcentaje

variacion variacion variacion

1980 1985 1990 1995 1996 1997 1985-1995 1995-1996 1996-1897

Suecia............... 57,94 61,36 84,31 81,77 86,90 +45,51 -3,01 +6,27
Holanda . comus soses 85,00 79,50 81,90 81,30 84,20 -3,65 -0,73 +3.07
GEBGIR « s vvs wwmn s wwwws § 89,93 89,24 87,67 82,95 82,08 79,57 -7,05 -1,05 -3,06
Portagal =5 «iimis snimes | 62,00 64,00 62,00 76,00 81,00 79,00 +18,75 +6,58 -2,47
Dinamarca. ............ 72,00 70,00 82,00 76,00 74,00 72,00 +8,57 -2,63 -2,70
Francia ............... 46,00 58,70 68,10 68,80 68,60 +48,04 +1,03 -0,29
BolGIEE. w o vwima sz ; 63,00 62,00 67,00 62,00 61,00 64,00 0,00 -1,61 +4.92
FIBIAAEIE . o0 5 smes waman 4 52,80 54,20 46,08 64,17 62,69 63,12 +18,39 -2,31 +0,69
Ilanda. . .............. 52,90 62,60 43,70 52,60 51,20 50,20 -15,97 -2,66 -1,95
BUSHIS o mmrmsamermwm s 32,01 31,95 36,37 35,77 39,06 +13,62 -1,64 +9,21
Espana............... 37,20 35,10 31,40 39,20 39,78 38,16 +11,68 +1,48 -4.07
Halla, vorivnvasan dovs 19,90 18,60 42,10 40,40 36,70 +111,56 -4,04 -9,16
Luxemburgo .......... 22,48 27,76 28,02 +23,49 +0,94
Reino Unido. .......... 25,00 27,00 26,00 +8,00 -3,70
Alemania.............. 11,57 12,55 14,02 14,19 +11,71 +1,21
Media aritmétic:a 1] o— 55,05 55,24 55,31 B +$0,35 +0,14

SEEET—— A T g S — R S S S

4.1
INDICADOR DE CAPACIDAD NUMERO 1: NUMERO DE INSTITUCIONES DE CREDITO

Porcentaje Porcentaje Porcentaje

—

variacion variacion variacion

1980 1985 1990 1995 1996 1997 1985-1995 1995-1996 1996-1997

Brancia ;s 2.105 2.027 1.469 1.407 1.299 -30.21 -4.22 -7,68
Austria . ...... 1.595 1.241 1.210 1.041 1.018 995 -16,12 -2,11 -2,36
Malia. ..o 1.156 1.192 1.156 970 937 935 -18,62 -3,40 -0,21
Reino Unido. . . 564 550 551 -2,48 +0,18
Espafia,...... 695 696 506 458 416 -27,19 -9,49 -9,17
Finlandia ..... 669 654 529 381 373 371 -41,74 -2,10 -0,54
Suecia ....... 779 704 249 237 242 -68,04 -4.82 +2,11
Portugal ... ... 35 224 260 233 228 235 +4,02 -2,15 43,07
Luxemburgo. . . 111 118 177 220 221 215 +86,44 +0,45 -2,71
Bélgica....... 176 165 157 145 141 134 -12,12 -2,76 -4.96
Dinamarca . ... 197 166 124 122 125 100 -26,51 +2,46 -20,00
Holanda...... 81 111 102 101 90 +25,93 -0,98 -10,89
Iflanda ....... 61 58 48 56 62 70 -3,45 +10,71 +12,80
Grecia....... 34 38 39 53 55 54 +39,47 +3,77 -1,82
Alemania . . . .. 5.356 4.740 4.720 3.785 3.675 3.578 -20,15 -2,91 -2,64
Total UE. . .. .. 12.256 11.958 9.896 9.589 9.285 -23,86 -3,10 -3,17

El cambio de porcentje total de la UE entre 1985 y 1995 no incluye a las instituciones del Reino Unido.
Alemania: Desde 1990 las cifras incluyen a la Alemania del Este.
Dinamarca: la reduccion obedece a un cambio en el sistema contable.
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4.2

INDICADOR DE CAPACIDAD NUMERO 2: NUMERO DE OFICINAS POR CADA 1.000 HABITANTES
Porc.entg;é Parcemgje Pomenr'?ije
variacion variacion variacion
1880 1985 1990 1995 1996 1997 1985-1895 1995-1996 1996-1997
Espafa............... 0,62 0,76 0,83 0,93 0,95 0,97 +22,37 +2,15 +2,11
Luxemburgo . .covcvinn . 0,65 0,68 0,78 0,85 0,81 0,75 +25,00 -4,71 -7,41
Bélgica............... 0,87 0,90 0,76 0,74 0,72 -13,28 -2,02 -2,44
AUSHIR cuoh saani e » 0,45 0,54 0,58 0,58 0,58 0,58 +7,94 -0,01 -0,22
Blemantu s « vovameais s 0,61 0,63 0,59 0,58 0,57 -3,28 -1,69 -1,72
Francia ............... 0,45 0,47 0,45 0,44 0,44 0,44 -6,38 0,00 0,00
Palitls cosmrra e srnnamg 0,22 0,23 0,31 0,41 0,43 0,44 +78,26 +4,88 +2,33
]~ g5 [- P ———— 0,67 0,59 0,54 0,44 0,44 0,44 -25,42 0,00 0,00
Dinamarea i aiiiisisii 0,71 0,72 0,58 0,42 0,42 0,42 -41,67 0,00 0,00
Bortugal «ovamsmwsamss 0,11 0,15 0,20 0,35 0,38 0,41 +133,33 +8,57 +7,89
Finlandia. ............. 0,80 0,89 0,58 0,38 0,34 0,32 -57,08 -11,72 -5,60
(55T o A 0,24 0,27 0,29 0,30 0,32 +20,83 +3,45 +6,67
(a1:1{g [ W ] 5T [ SRR———— 0,38 0,35 0,33 0,32 0,32 -14,02 -1,54 -1,25
Suesia sriivssTeTETEs 0,42 0,38 0,30 0,28 0,29 -29,71 -5,15 +3,57
Grecias o vwies sssans 0,17 0,18 0,23 0,23 0,24 +35,29 0,00 +4,35
Media aritmética UE . . . . . 0,52 0,51 0,49 0,48 0,48 -5,59 -0,69 -0,17
4.3 )
i INDICADOR DE CAPACIDAD NUMERO 3:
NUMERO DE CAJEROS AUTOMATICOS POR CADA 1.000 HABITANTES
Porcentaje Porcentaje Porcentaje
variacion variacion variacion
1985 1990 1995 1996 1897 1985-1895 1995-1996 1996-1997
Espafa ....... 0,46 0,66 0,76 0,88 +15,15 +15,79
Luxemburgo. . . . 0,45 0,53 +17,78
Austria . . ... 0,04 0,20 0,42 0,48 0,53 +891,84 +13,71 +11,16
Portugal < -.vons s 0,01 0,06 0,36 0,45 0,52 +3.500,00 +25,00 +15,56
Alemania ...... 0,18 0,44 0,46 0,50 +4,55 +8,70
Bélgica........ 0,06 0,08 0,35 0,41 0,49 +445,98 +16,32 +19,03
Finlandia ...... 0,14 0,57 0,47 0,45 0,45 +229,98 -5,27 +0,22
Malig e 0,17 0,38 0,42 0,44 +10,53 +4,76
FraNGi8 . v s vvoms 0,16 0,26 0,39 0,42 +139,26 +7,69
Holanda....... 0,18 0,36 0,37 0,38 +2,78 +2,70
Reino Unido . . . . 0,18 0,25 0,29 0,31 0,38 +62,57 +6,19 +22,01
Irlanda ........ 0,07 0,14 0,26 0,28 0,33 +271,43 +7,69 +17,86
Suecla: vy 0,15 0,25 0,27 0,27 0,27 +78,40 +0,90 0,00
Dinamarca .. ... 0,04 0,21 0,24 +14,29
Grecia ........ 0,02 0,13 0,14 0,15 +7,69 +7,14
MediaUE...... 0,10 0,20 0,36 0,40 0,44 +253,06 +9,93 +11,04

El promedio de la UE no esta ponderado y se calculd sobre la base del nimero de paises disponibles en los afos respectivos
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4.4
i INDICADOR DE CAPACIDAD NUMERO 4:
NUMERO DE EMPLEADOS DEL SECTOR BANCARIO POR CADA 1.000 HABITANTES

S — e —————————— e B b S - - A e 5

Porcentaje  Porcentaje  Porcentaje
variacion variacion variacion

1980 1985 1990 1995 1996 1997 1985-1995  1995-1996  1996-1997
AUSIEIR s vams e dasnE 8,28 8,94 9,86 9,78 9,64 9,43 +9,41 -1,50 -213
Alemania ............... 8,67 9,46 11,10 9,28 917 9,16 1,90 -1,19 -0,11
Reino Unido. ............ 8,03 8,98 7,98 7.91 9,07 -0,62 -0,88 +14,66
DINMEISR: vy 9,40 10,20 10,60 8,90 8,30 8,10 -12,75 -6,74 2,41
2721 7g | [ IR — 6,90 7,26 7,94 7,56 7,50 7.57 +4,08 -0,68 +0,93
Holanda................ 7,60 7,54 7.86 7,18 7,22 7.19 -5,44 +1,26 -0,42
= - P 7. 7,63 7,05 6,94 6,89 -8,56 -1,56 -0,72
Espana ................ 6,41 6,06 6,22 6,35 6,28 6,29 +4,79 -1,10 +0,16
Manda ;. eiseiviissmsn 4,23 499 6,40 6,50 6,29 +51,30 +1,56 -3,28
R8li8: o s nmmuamwemesem 4,87 566 5,92 6,23 6,14 6,00 +10,07 -1,44 -2,28
Portugal................ 6,04 5,90 6,20 6,09 6,00 597 +3,22 -1,48 -0,50
Grepial s waerassa 3,40 4,40 4 61 507 521 525 +15,23 +2,76 +0,77
Finlandia . .............. 8,90 9,61 10,15 6,31 5,56 5,21 -34,38 -11,77 -6,42
SUEBTR: s 4,97 532 491 4,91 493 -1,16 -0,04 +0,41
Luxemburgo. ............ 20,72 25,37 41,78 44,90 45,02 45,75 +76,97 +0,26 +1,62
Media aritmética UE ...... 8,36 9,94 9,60 9,49 9,73 +14,83 -1,14 +0,56

Reino Unido: incluye al personal de la Asociacion Britanica de Banca y al personal al servicio de las building societies.

R ——— it TSI ———— s

4.5
INDICADOR DE CAPACIDAD NUMERO 5:
SALARIOS MEDIOS DEL SECTOR BANCARIO COMO PORCENTAJE DE LOS SALARIOS MEDIOS TOTALES

Porcentaje Porcentaje Porcentaje

variacion variacion vanacion

1980 1985 1990 1995 1996 1997 1985-1995 1995-1996 1996-1997
Ralta: ciii e 213,80 220,00 212,00 219,50 219,50 -0,23 0
Luxemburgo . ... 161,00 160,00 185,00 182,00 178,00 +14,91 -1,62 -2,20
Bélgica......... 171,00 179,45 183,32 167,18 172,78 167.6? -6,84 +3,35 -2,96
Por‘tugal ....... 184,00 173,00 167,00 168,00 160,00 161,00 -2,89 -4,76 +0,63
Francld <o vmeses 153,00 168,00
Espana......... 140,79 152,97 155,96 153,28 156,68 +10,77 -1,72 +2,22
Reino Unido . . . .. 110,00 118,00 129,00 133,00 139,00 +17,27 +3,10 +4.51
Holanda ........ 108,70 117,80 122,00 133,80 136,10 136,00 +13,58 +1,72 -0,07
Suecia .. 111,00 115,00 132,00 133,00 +18,92 +0,76
ilanda ooy 101,81 125,51 116,00 117,00 118,00 -6,78 +0,85
Finlandia ....... 109,80 112,46 112,70 115,94 116,68 117,60 +3,10 +0,63 +0,79
Dinamarca ...... 112,00 121,00 129,00 115,00 117,00 114,00 -4,.96 +1,74 -2,56
(T 1= 1o - 114,00 110,00 106,00 106,00 105,00 -7,02 0,00 -0,94
MediaUE....... 140,50 141,50 159,37 145,61 141,66 +13,43 -8,63 -2,71

El promedio de la UE no esta ponderado y se calculd sobre la base del nimero de paises disponibles en los afos respectivos.
Entre 1985 y 1996 se incluyen todos los paises de la UE, excepto Austria, Alemania y Francia.
En 1997 y respecto al cambio porcentual entre 1996 y 1997, se icluyen todos los paises de la UE menos Austria, Alemania, Francia, ltalia, Suecia e Irlanda.
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INTERNACIONALIZACION INTERNA: NUMERO DE SUCURSALES Y FILIALES DE INSTITUCIONES
EXTRANJERAS, CLASIFICADAS POR SUCURSALES / FILIALES TOTALES EN 1997

1. Numero de sucursales de la AEE y de terceros paises

AEE Variacion Terceros par’ses Variacion Ndmero de oficinas Variacion
1995/ 1996/ 1995/ 1996/ 1995/ 1996/
_1995_ 1996 1997 1996 1987 1985 1996 o 1997 1996 1997 1995 1996 ﬁ?_ 1996 1997
Reino Unido. . . 102 102 106 0,00 +392 153 148 149 -3,27 +0,68 255 250 255 -1,96 +2,00
Francia* . . ... 46 46 46 0,00 0,00 44 43 43 -2,27 0,00 90 89 89 -1,11 0,00
Alemania. .. .. 36 42 46 +16,67 +59,52 33 31 31 -6,06 0,00 69 73 77 +5,80 +5,48
Luxemburgo. . . 61 62 61 +1,64 -1,61 7 8 7 41429 -12,50 68 70 68 +2,94 -2,86
Espafa ...... 34 34 33 0,00 -2,94 23 21 20 -8,70 -4,76 57 55 53 -3,51 -3,64
RBITS s i 32 33 36 +3,13 +9,09 20 18 17 -10,00 -556 52 51 53 -1,92  +3,92
Bélgica . . .... 20 25 25 +25,00 0,00 16 15 15 -6,25 0,00 36 40 40 +11,11 0,00
Grecia. .. .... 14 14 14 0,00 0,00 8 9 9 +12,50 0,00 22 23 23 +4,55 0,00
Holanda ..... 14 12 1 -14,29  -8,33 11 12 1 +9,09 -8,33 25 24 22 -4,00 -8,33
IHanda. . ..... 11 13 18 +18,18 +38,46 4 3 3 -25,00 0,00 15 16 21 +6,67 +31,25
Suecia. . .. ... 9 14 14  +55,56 0,00 2 2 3 0,00 +50,00 11 16 17 44545 +6,25
Dinamarca. . . . 1 13 14 +18,18 +7.69 11 13 14 +18,18 +7,69
Portugal .. ... 6 10 1 +66,67 +10,00 2 2 2 0,00 0,00 8 12 13 +50,00 +8,33
Finlandia . .. . . 8 T 9 -12,50 +28,57 8 T 9 -12,50 +28,57
Austrig . ...00 5 5 6 0,00 +20,00 2 2 2 0,00 0,00 7 7 8 0,00 +14,29
Total ....... 409 432 450 +5,62 +4,17 325 314 2 -3,38 -0,64 734 746 762 +1,63 +2,14
* Francia: las cifras de 1997 son solo preliminares (esto se aplica a toda la Tabla 5.1a)
2. Namero de filiales de la AEE y de terceros paises
AEE Variacion Terceros paises Variacion Total filiales Variacion
1995/ 1996/ 1995/ 1996/ 1995/ 1996/
1995 1996_ 1997 1996 1997 1995 1996 1997 1996 1997 1995 1996 1997 1996 1997
Francia ... .. 119 118 118 -0,84 0,00 101 98 a8 -2,97 0,00 220 216 216 -1,82 0,00
Luxemburgo . . 104 103 97 -0,96 -5,83 44 44 46 -0,00 +4,55 148 147 143 -0,68 -2,72
Reino Unido . . 25 22 18 -12,00 -18,18 112 103 114 -8,04 +70,68 137 125 132 -8,76 +5,60
Alemania . . . . 32 36 31 +12,50 -713,89 56 44 45 21,43 42,27 88 80 76 -9,09 -500
Austria. . .. .. 20 21 20 +5,00 -4,76 10 10 11 0,00 +10,00 30 31 31 +3,33 0,00
Bélgica . .... 20 18 16 -10,00 -11,11 18 15 15 -16,67 0,00 38 33 31 -13,16 -6,06
Irlanda. ... .. 16 18 21 +12,50 +16,67 5 6 7 420,00 +76,67 21 24 28 +14,29 +16,67
Espana ..... 20 19 21 -5,00 +10,53 6 6 6 0,00 0,00 26 25 27 -3,85 +8,00
Holanda. . . . . 7 8 8 +14,29 0,00 20 21 19 +5,00 -9,52 27 29 27 +7,41 -6,90
Portugal . . . . . B 5 8 0,00 +20,00 3 2 3 -33,33 +50,00 8 7 9 -12,50 +28,57
alia < wavnm i 3 3 4 0,00 +33,33 3 4 4 +3333 0,00 6 7 8 +16,67 +14,29
Grecia ., ..... 4 4 3 0,00 -25,00 3 3 3 0,00 0,00 7 7 [ 0,00 -14,29
Suecia. ..... 0 1 0 -100,00 0 0 1 0 1 1 0,00
Total . v 375 376 363 +0,27 -3,46 381 356 372 -6,56 +4,49 756 732 735 -3,17 +0,41
3. Numero total de sucursales y filiales de la AEE y de terceros paies
Total oficinas y filiales Variacion
1995/ 1996/
1995 1996 1997 1996 1997
Reino Unido. 392 375 387 -4,34 +3,20
Francia . ... 310 305 305 -1,61 0,00
Luxemburgo 216 217 211 +0,46 -2,76
Alemania. . . 157 153 153 -2,55 0,00
Espafa . ... 83 80 80 -3,61 0,00
Bélgica. . . . 74 73 71 -1,35 -2,74
Italia ...... 58 58 61 0,00 +5,17
Irlanda. . ... 36 40 49 +11,11 +22,50
Holanda. . . . 52 53 49 +1,92 -7,55
Austria. .. .. 37 38 39 +2,70 +2,63
Grecia . . . .. 29 30 29 +3,45 -3,33
Portugal . . 16 19 g2 +18,75 +15,79
Suecia..... 1 17 18 +54,55 +5,88
Dinamarca. . 11 13 14 +18,18 +7,69
Finlandia . . . 8 7 9 -12,50 +28,57
Total, . . ... 1.490 1.478 1.497 -0,81 +1,29
PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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INTERNACIONALIZACION EXTERNA: NUMERO DE SUCURSALES Y FILIALES

B

5.2a

e

DE INSTITUCIONES NACIONALES EN PAISES EXTRANJEROS,
clasificadas por sucursales / filiales totales en 1997

1. Nimero de sucursales de instituciones nacionales abiertas en la AEE y en terceros paises

AEE Variacion Terceros paises Variacion Total sucursales Variacion

1995 1996 1997  95/96  96/97 1995 1996 1997  95/96  96/97 1995 1996 1997  85/96  96/97
Francia. ...... 70 76 +8,57 125 195
Alemania ..... 75 79 82 +533 +3,80 a1 83 83 +2.47 0,00 156 162 165 +3,85 +1,85
Iflanda . ...... g2 g 85 108 -27.35 +24,71 3 4 4  +33,33 0,00 120 89 110 -25,83 +23,60
Espafia. . v e 83 67 69 -19,28 42,99 40 40 35 0,00 -12,50 123 107 104 -13,01 -2,80
el s s 59 52 53 -11,86 +1,82 52 49 49 -5,77 0,00 111 101 102 -9,01 +0,99
Bélgica....... 20 19 20 -5,00 +5,26 16 24 26 +50,00 +8,33 36 43 46 +19,44 +6,98
Portugal . ... .. 16 17 18 +6,25 +5,88 22 25 24 +13,64 -4 .00 38 42 42 +10,53 0,00
Suecia ....... 12 1" 12 -8,33 +9,09 10 12 13 +20,00 +8,33 22 23 25 +4,55 +8,70
Dinamarca . . .. 12 15 17 +2500 +13,33 6 6 5] 0,00 0,00 18 21 23 +16,67 +9,52
f KLy e 7 9 10 +28,57 +11,11 9 12 12 +33,33 0,00 16 21 22 +31,25 +4.,76
Finlandia ..... 3 4 4 +33,33 0,00 51 6 6 0,00 0,00 9 10 10 +11,11 0,00
Grecia ....... 4 5 5 +2500 0,00 4 4 4 0,00 0,00 8 9 9 +12,50 0,00
Luxemburgo . . . 4 5] 6 +50,00 0,00 2 3 3 +50,00 0,00 6 9 9 +50,00 0,00
2. Numero de filiales de instituciones nacionales abiertas en la AEE y en terceros paises

AEE Variacion Terceros paises Variacion Total filiales Variacion

1995 1996 1997  95/96  96/97 1995 1996 1997  85/96  96/97 1995 1996 1997  85/96  96/97
Francia. . . . . . 163 117 280
Alemania..... 76 76 79 0,00 +3,85 41 49 52 419,51 +6,12 117 125 131 +6,84 +4,80
Ilanda. ...... 51 64 65 +2549 +1,56 14 17 20 +21,43 +17,65 65 81 B5 +24,62 +4,94
ESpania. . ve 11 1 10 0,00 -9,09 52 49 66 -5,77 +34,69 63 60 76 -4,76 +26,67
Rusthiao s 6 6 7 0,00 +16,67 33 36 52 +89,09 +44 .44 39 42 59 +7,69 +40,48
tallia........ 28 27 27 -3,57 0,00 26 28 29 +7,69 +3,57 54 55 56 +1,85 +1,82
Portugal. .. ... 11 14 15 +27.27 47,14 25 a 34  +24,00 +9,68 36 45 49 +25,00 +8,89
Bélgica . ..... 22 22 23 0,00 +4,55 14 14 15 0,00 +7,14 36 36 38 0,00 +5,56
Luxemburgo . . 6 11 11 +83,33 0,00 6 8 8 +33,33 0,00 12 19 19 +58,33 0,00
(= o1 e—— 4 4 4 0,00 0,00 2 3 4 450,00 +3333 6 7 8 +16,67 +14,29
Dinamarca . . . 4 6 5 450,00 -16,67 2 2 2 0,00 0,00 6 8 7 +33,33 -12,50
Suecia...... 6 5 4 -16,67 -20,00 4 4 3 0,00 -2500 10 9 T -10,00 -22,22
Finlandia . . .. 1 1 1 0,00 0,00 5 3 3 -40,00 0,00 6 4 4  -33,33 0,00

3. Numero total de sucursales y filiales de instituciones nacionales abiertas en la AEE en terceros paises

Francia. . .. ..
Alemania .. ...
Ifanda.......
Espana
ltalia
Portugal. .....
Bélgica
Austria. . .....
Suecia.......
Dinamarca. . . .
Luxemburgo. . .
Grecia.......
Finlandia

Total sucursales y filiales Variacion
1895 1896 1997 95/96 96/97

475

273 287 286 +513 +3,14

185 170 195 -8,11 +14,71

186 167 180 -10,22 +7,78

165 156 158 -5,45 +1,28
74 87 91 +17,57 +4,60
72 79 84 +8,72 +6,33
55 63 81 +714,55 +28,57
32 32 32 0,00 0,00
24 29 30 +20,83 +3,45
18 28 28 +55,56 0,00
14 16 17 +14,29 +6,25
15 14 14 -6,67 0,00
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6.1
MARGEN DE INTERMEDIACION OBTENIDO EN RECURSOS DE BAJO COSTE,
COMO PORCENTAJE DE LOS ACTIVOS TOTALES

Porcentaje Porcentaje Porcentaje

variacion variacion variacion

1892 1993 1994 1995 1996 1997 1992-1997 1995-1996 1996-1997
Grecia....... 2,27 1,15 1,05 1,50 -8,86 +43,24
Finlandia . .. .. 2,38 1,30 1,09 1,37 0,83 0,89 -62,63 -39,08 +6,74
Reino Unido. . . 0,62 0,32 0,48 0,57 0,54 0,80 +29,90 -6,44 +49,40
Portugal. . .. .. 3,16 2,10 1,64 1,29 0,89 0,69 -78,14 -30,64 -22,70
Irlanda. ...... 2,84 1,35 1,68 1,05 1,09 0,68 -76,17 +4,23 -38,17
ltalia ........ 2,07 1,23 1,00 1,08 0,75 0,66 -67,97 -30,61 -11,85
Holanda. ... .. 2,37 1,66 1,18 0,95 0,55 0,61 -74,19 -42 26 +11,60
Suecia. . ..... 1,02 0,64 0,60 0,62 0,47 0,35 -66,01 -25,15 -25,42
Espana ...... 0,91 0,68 0,44 0,52 0,41 0,33 -63,93 -21,39 -20,13
Bélgica ...... 0,55 0,33 0,28 0,13 0,25 -51,33 +86,43
Austria. . ..... 0,26 0,19 0,20 -28,02 +6,89
Luxemburgo . . 0,16
Francia. . v 1,16 0,89 0,46 0,59 0,16 -73,00

A

— = T

7
DISTRIBUCION DE LOS RIESGOS DE LOS BANCOS DE LOS PAi;iES INDUSTRIALIZADOS
ENTRE LOS PAISES EMERGENTES, EN TRANSICION Y EN VIAS DE DESARROLLO
EN JUNIO DEL ANO 1998, EN MILLONES DE DOLARES ESTADOUNIDENSES

Bancos UE (2) Banca japonesa Banca EE.UU Otros Total (3)

Total paises emergentes, en transicion y en
vias de desarrollo, segln estadisticas BIS, 513.613 122.827 109.308 157.324 903.072

de los cuales:

Asia (1)
152.674 114.745 29.440 28.166 325.025
Europa del Este 106.231 4.148 12.402 10.973 133.754
de los cuales, Rusia 57.259 1.008 7.781 9.805 75.853
Latinoameérica 167.118 14.784 64.183 49.627 295712
de los cuales, Brasil
47.632 5179 16.777 14.997 84.585
Oriente Medio 32.547 3.037 5.267 16.445 57.296
Africa 43.437 2.314 4,847 7.698 58.296

Fuentes: datos estadisticos bancarios internacionales del BIS (noviembre de 1998).

(1) Excluyendo Hong Kong, Singapur y Japon.

(2) La informaci6n obtenida sobre Grecia y Portugal se incluye, cuando es posible, para completar las cifras obtenidas de la UE (Portugal y Grecia no
informan al BIS).

(3) Todos los bancos de los paises industrializados.

e oA ™ . E— ss—
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ACTIVIDADES M&A (FUSIONES Y ADQUISICIONES) NACIONALES E INTERNACIONALES

QUE TUVIERON LUGAR EN LA UE ENTRE 1995y 1998
Nota: lista exclusivamente indicativa

1. Numero de M&As nacionales

Total desde 1995 a primer trimestre de 1998

Total desde 1997 a primer timestre de 1998 Fusiones y

adguisic.
en 1997/98
como
Total Total porcentaje
Adguisic. fusiones y fusiones y del total
- Fusiones mayoritarias adquisic. _ Fusiones Adquisic. ) adquisic. desde 1995
Austria. . ..... 62 3 1 4 66 25 3 28 42
Bélgica....... 17 8 0 8 25 8 3 11 44
Dinamarca . . . . 5 0 0 0 5 1 0 1 20
Espana....... 1 1 3 4 5 0 0 0 0
Finlandia .. ... 17 1 1 2 19 6 0 6 32
Francia....... 0 6 0 6 6 0 4 4 67
Grecia <wesy 3 1 7 8 11 3 8 11 100
Irlanda ....... 0 3 0 3 3 0 1 1 33
Kalie:wmissis 29 3 7 160 189 8 51 59 31
Luxemburgo. . . 6 1 0 1 7 3 0 3 43
Holanda...... 1 6 2 8 9 1 4 5 56
Portugal . . .. .. 0 5 6 11 1 0 1 1 9
LS TH = o] |- 2 2 0 2 1 2 3 75
Reino Unido** . 1 0 0 42 43 0 18 18 42
Total* .v.uwi. 258 402 56 94 150 37
* Excluyendo a Alemania.
** Se incluyen las M&As nacionales e internacionales
2. M&As internacionales
Total desde
1997 a primer
trimestre Fusiones y
Total desde 1995 a primer trimestre de 1998 de 1998 adquisiciones
en 1997/98
Adquisiciones Total Total como
Fusiones Adquisiciones de entidades fusiones y fusiones y porcentaje
dentro dentro de terceros adquisiciones  adquisiciones del total
de la AEE de la AEE transfronterizas  transfronterizas desde 1995
Austria . . .. 1 1 0 0 1 2 2 100
Bélgica. . .. 1 1 2 0 1 4 3 75
Dinamarca . 0 0 1 0 0 1 1 100
Espana. . .. 0 0 0 0 28 28 15 54
Finlandia . . 0 0 0 0 1 1 1 100
Francia. . .. 1 1 0 0 0 1 0 0
Irlanda . . .. 0 0 8 0 7 15 7 47
ltalia...... 0 0 0 0 8 8 0 0
Luxemburgo 0 0 1 0 1 2 1 50
Holanda. . . 0 0 6 0 12 18 4 22
Portugal . . . 0 0 1 0 2 3 1 33
Suecia . ... 2 2 1 0 0 3 3 100
Total iy 5 5 20 0 61 86 38 44
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; 9(1)
INDICES SELECCIONADOS DE RENTABILIDAD BANCARIA
Fuente: OCDE

1. Rentabilidad de los recursos propios (Beneficios antes de impuestos como porcentaje del capital)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1897

Austria........ 8,6% 8,6% 6,9% 8,7% 7.9% 81% 9,6%

Bélgica ....... 8,3% 6,5% 5,7% 14,1% 13,2% 12,9% 15,3% 15,3%
Dinamarca (1) .. -3,3% -0,1% -21,0% 10,6% 0,1% 18,5% 16,1% 15,1%
Finlandia . ... .. 5,6% -11,0% -48,9% -28,4% -25,2% -7,9% 8,0% 15,2%
EYANGIR on v 10,1% 10,4% 6,9% 2,9% 0,5% 3,6% 4,8% 7.7%
Alemania . . .. .. 11,9% 14,4% 13,2% 13,6% 11,8% 12,6% 12,3%

Grecia (2). ... .. 20,8% 31,5% 23,1% 21,6% 25,9% 24,4% 16,7%

IHanda: v vvsm s 20,2% 20,1% 18,4%
17117 R 12,2% 9,9% 7.5% 8,8% 3,0% 3,7% 51% 3,4%
Luxemburgo (2) . 6,7% 7.6% 8,8% 19,9% 20,9% 19,9% 22,3% 23,0%
Holanda....... 12,3% 12,7% 13,9% 15,9% 16,2% 17,0% 17,6%

Portugal (2) .. .. 12,5% 12,4% 8,8% 9,2% 7.3% 7.7% 10,7% 13,1%
Espafig s as 13,6% 12,5% 10,7% 3,8% 8,2% 9,2% 9,7% 10,6%
Suecia (3) ..... 3.0% 56,3% 17,0% 57% 19,1% 21,1% 24,0% 13,0%
Reino Unido . . . . 14,4% 8,6% 7,3% 19,3% 27,4% 28,6% 25,6% 26,4%
Media UE-14 . . . 10,9% 11,5% 8,1% 9,0% 8,2% 10,0% 11,0%

Media UE-15 . . 10,1% 11,1%

Media UE -11. . . 12,2% 12,2%
EE.UU. (1) ..... 11,4% 9,0% 15,8% 19,1% 19,8% 19,3% 19,6% 22%(2)
Japon (2). ... .. 11,3% 9,5% 7.,4% 5,0% 3.1% -5,0% 0,2%!4)

SURLA v omnw 7.8% 8,2% 7.6% 10,3% 7,5% 8,4% 1,7%

2. Rentabilidad sobre activos (Beneficios antes de impuestos como porcentaje del activo total)

1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1987
Austria. v s 0,4% 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Bélgica ....... 0,3% 0,2% 0,2% 0,4% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4%
Dinamarca (1) .. -0,3% 0,0% -1,2% 0,6% 0,0% 1,3% 1,1% 1,0%
Finlandia ... ... 0,4% -0,8% -2,7% -1,4% -1,3% -0,4% 0,4% 0,8%
Francia. . ...... 0,3% 0,4% 0,3% 0,1% 0,0% 0,2% 0,2% 0,3%
Alemania .. .. .. 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Grecia (2)...... 0,8% 1,5% 1,1% 1,0% 1,3% 1,1% 0,7%
Idanda .« ¢vunwvs 1,4% 1,3% 1,0%
Ralia. oosamwmvs 0,9% 0,8% 0,6% 0,8% 0,3% 0,3% 0,5% 0,3%
Luxemburgo (2) . 0,2% 0,3% 0,3% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Holanda....... 0,5% 0,5% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Portugal (2) .. .. 1,4% 1,4% 1,0% 0,9% 0,7% 0,6% 0,7% 0,8%
Espana ....... 1,2% 1,3% 1,0% 0,3% 0,8% 0,8% 0,8% 0,9%
Suecia (3) ... .. 0,2% 3.1% 0,8% 0,3% 1,1% 1,3% 1,3% 0,7%
Reino Unido. . . . 0,7% 0,4% 0,3% 0,7% 1.1% 1,1% 1,1% 1,1%
Media UE-14 (5) 0,5% 0,6% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5%
Media UE-15 . . . 0,5% 0,5%
Media UE-11 (5) 0,7% 0,7%
EELU. (1) oo 0,7% 0.6% 1,2% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6% 1,8%(2)
Japon (2) ... ... 0,4% 0,3% 0,3% 0,2% 0,1% -0,2% 0,01%;4)
SUIZB s s 0,5% 0,5% 0,5% 0,7% 0,5% 0,5% 0,1%

(1) Bancos comerciales y cajas de ahorros.

(2) Bancos comerciales.

(3) Total de bancos comerciales, bancos comerciales extranjeros, cajas de ahorros y, hasta 1991, cooperativas bancarias.

(4) Grandes bancos comerciales.

(5) Las cifras medias de la UE-14 excluyen a Irlanda; las cifras medias de la UE-11 incluyen a todos los paises que entregaron datos de 1997.
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; 9(2)
INDICES SELECCIONADOS DE RENTABILIDAD BANCARIA
Fuente: OCDE

3. Ratio costes-ingresos (Costes explotaciéon como porcentaje del margen ordinario)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Austria........ 64,9% 64,9% 64,0% 63,5% 65,1% 69,5% 69,1%
Bélgica ....... 72,3% 70,1% 68,3% 67,9% 71,7% 67,6% 65,7% 63,9%
Dinamarca (1) .. 68,6% 62,6% 81,4% 51,1% 72,5% 54,0% 56,9% 59,2%
Finlandia . .. ... 81,5% 123,2% 190,4% 136,4% 139,9% 112,2% 88,6% 73,4%
Francia. ....... 72,4% 69,5% 66,8% 64,7% 71,3% 65,6% 69.9% 68,7%
Alemania . .. .. 64,8% 65,2% 64,5% 62,4% 60,8% 63,8% 63,8%
Grecia (2)..... 64,1% 51,3% 61,0% 62,7% 59,5% 64,3% 68,1% 68,1%
Irlanda . ...... 59,3% 57,6% 58,3%
alia- s 62,1% 64,9% 65,9% 61,2% 68,8% 68,2% 67,1% 69,0%
Luxemburgo (2) 37,3% 40,5% 39,4% 38,0% 44 8% 46,5% 46,5% 43,3%
Holanda. . .. ... 68,9% 67,5% 67,2% 66,6% 67,1% 67,3% 67.3%
Portugal (2) . ... 41,6% 44,9% 53,5% 56,2% 61,8% 64,9% 64,3% 57,7%
Espafa....... 61,1% 58,5% 60,4% 59,7% 59,7% 63,2% 62,2% 61,4%
Suecia (3) ..... 79,2% 117,5% 122,2% 106,5% 80,0% 71,6% 64,3% 64,0%
Reino Unido. . . . 65,9% 65,7% 66,1% 63,2% 64,1% 63,8% 62,3% 60,9%
Media UE-14 (5) 66,0% 67,4% 68,6% 64,6% 66,3% 65,5% 65,4%
Media UE-15 . . . 65,5% 65,3%
Media UE-11 (5) 63,9% 62,9%
EEUL (1) %« 70,5% 69,0% 64,9% 64,1% 64,9% 63,7% 63,3% 60,8%(2)
Japén (2). ... .. 67.5% 68,9% 70,1% 74,8% 76,3% 66,5% 74,3%(4)
Suiza......... 59,6% 52,3% 52,1% 48,6% 55,6% 56,4% 66,1%

4. Margen de intermediacion (Margen de intermediacién como porcentaje del promedio de activos totales productivos)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
AL 7| — 1,9% 1.9% 2,0% 21% 2,0% 1,8% 1,7%
Bélgica ....... 1,5% 1,5% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2%
Dinamarca (1) .. 3,2% 3,7% 4,0% 3,9% 4.4% 3,2% 2,7% 2,4%
Finlandia . .. ... 2,3% 1,9% 1,5% 2,1% 2,2% 2,3% 2,3% 2,1%
Francia....... 1,9% 1,9% 1.7% 1,5% 1,4% 1,3% 1,2% 1.0%
Alemania . . ... 1,9% 2,0% 2,1% 2,1% 2,2% 2,0% 1,9%
Grecia (2)..... 21% 2,9% 2,2% 21% 1,8% 2,6% 2,3%
Irlanda ....... 2,9% 2,5% 1,9%
ltalia......... 4,.8% 4.5% 4.5% 4,3% 4.0% 4.4% 41% 3,8%
Luxemburgo (2) 0,8% 0,9% 0,9% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Holanda....... 1,7% 1.8% 1,9% 1,8% 2,0% 1,8% 1,8%
Portugal (2) .. .. 59% 55% 4.,4% 3,7% 2,9% 2,6% 23% 2,3%
Espana....... 4.7% 4.6% 4.3% 3,9% 3,7% 3,4% 3,2% 2,9%
Suecia (3) ..... 2,8% 2,8% 2,8% 3,1% 2,9% 2,8% 2,4% 1,8%
Reino Unido.. . . . 3,4% 3,5% 2,8% 2,8% 2, 7% 2,6% 2,4% 2,3%
Media UE-14 (5) 2,5% 2,5% 2,4% 2,2% 2,2% 2,0% 1,9%
Media UE-15 . . . 2,0% 1,9%
Media UE-11 (5) 2,5% 2,3%
EELU. (1) « v vuo 3,5% 3,7% 41% 4,0% 4,0% 3,8% 3,9% 4.0%(2)
Japén (2). ... .. 1,1% 1,3% 1,5% 1,4% 1,5% 1,6% 1,3%(4)
SUIZa e v 1,4% 1,6% 1,7% 1,9% 1,5% 1,4% 1,3%

(1) Bancos comerciales y cajas de ahorros.

(2) Bancos comerciales

(3) Total de bancos comerciales, bancos comerciales extranjeros, cajas de ahorros y, hasta 1991, cooperativas bancarias.
(4) Grandes bancos comerciales.

(5) Las cifras medias de la UE-14 excluyen a Irlanda; las cifras medias de la UE-11 incluyen a todos los paises que entregaron datos de 1997.
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INDICES SELECCIONADOS DE RENTABILIDAD BANCARIA
Fuente: OCDE

5. Contribucién de otros productos ordinarios
(Ingresos por conceptos distintos a intereses como porcentaje de los ingresos totales)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
AUSHIS vocon wmin 30,9% 32,1% 33,4% 27,9% 28,7% 39,4% 41,0%
Beélgica ....... 18,4% 20,7% 21,6% 28,6% 26,2% 29,2% 30,7% 37.1%
Dinamarca (1) . . 12,4% 14,3% -13,1% 20,3% -16,7% 32,8% 32,1% 31,8%
Finlandia ... ... 46,0% 51,9% 59,6% 58,0% 46,8% 43,2% 49,5% 45,6%
Frangia..veiii ¢ 22.6% 26,1% 34,1% 41,6% 37.7% 45,5% 47,0% 53,2%
Alemania . ..... 26,8% 241% 23,9% 23,7% 19,2% 21,0% 21,0%
Grecia (2). ... .. 55,7% 53,4% 57,8% 58,2% 68,0% 52,4% 55,5%
IManda . ....... 29,8% 32.1% 33,8%
TR v e s 22,5% 22,5% 17.2% 26,8% 22,9% 20,2% 24,9% 29,0%
Luxemburgo (2) . 35,0% 26,5% 29,2% 39,5% 33,0% 34,5% 38,3% 44 1%
Holanda....... 28,4% 29,7% 29,1% 33,7% 28,7% 33,3% 35,9%
Portugal (2) . ... 18,9% 18,9% 21,3% 24,0% 221% 24,0% 31,1% 33,4%
ESpana: . e 18,2% 19,0% 20,3% 25,8% 21,5% 23,1% 26,6% 29,2%
Suecia (3) ..... 23,7% 281% 49,1% 52,4% 35,7% 35,0% 41,6% 48,6%
Reino Unido. . . . 38,9% 40,7% 42,5% 44.5% 43,2% 42,9% 38,5% 38,8%
Media UE-14 (5) 26,2% 26,9% 28,2% 32,8% 28,1% 31,4% 32,5% 34,8%
Media UE-15 . . . 31,4% 32,5% 34,8%
Media UE-11 (5) 31,7% 34,7%
EEULL ) cvnas 31,2% 32,3% 31,9% 33,9% 32,0% 33,7% 35,0% 38,2%(2)
Japon (2)...... 241% 10,9% 3,7% 3,0% -3.3% 1.9% -10,2%¢4)
SUIZR e wwiss o 48,8% 50,3% 49,0% 48,8% 54,0% 56,7% 59,6%

6. Provisiones netas como porcentaje del margen de explotacion
(Provisiones para pérdidas en préstamos como porcentaje del margen de explotacion)

1990 1991 1992 o 1993 1994 1985 - 1996 1997
T SR 33,4% 40,6% 54,1% 47,9% 46,7% 56,6% 52,1%
Bélgica ....... 43,0% 55,8% 62,0% 33,4% 25,1% 34,8% 28,9% 18,9%
Dinamarca (1) ..  129,0% 100,6% 305,2% 73,2% 99,5% 35,1% 28,5% 24,3%
Finlandia . . .. .. 43,6% 0,2% 1,3% -0,9% 2,3% 3,8% -6,3% 1,1%
Francia. ....... 24,4% 33,9% 51,7% 82,9% 96,0% 74,.9% 64,6% 49,6%
Alemania . ... .. 49,0% 37,6% 41,3% 44,1% 50,7% 39,0% 39,0%
Grecia (2)...... 31,7% 28,8% 20,4% 24,2% 22,3% 15,7% 39,7%
Idanda . .. ..... 9,6% 8,2% 8,7%
T A 35,3% 35,4% 41,2% 47,5% 64,4% 65,5% 49 5% 64,3%
Luxemburgo (2) . 70,3% 62,0% 55,1% 33,9% 13,7% 11,6% 4,8% 18,5%
Holanda. .. .. .. 30,3% 35,4% 32,0% 25,0% 20,1% 17,7% 18,9%
Portugal (2) .. .. 57,7% 50,5% 52,6% 52,1% 49,2% 41,2% 40,5% 30,4%
Espana ....... 17,9% 27,5% 36,8% 75,3% 39,7% 33,9% 25,9% 18,4%
Suecia (3) .. ... 73,9% 390,9% 174,3% 182,3% -28,9% 11,1% 2,0% 34,4%
Reino Unido. . . . 57,4% 76,6% 80,2% 53,5% 22,5% 20,5% 15,1% 13,6%
Media UE-14 (5) 46,5% 38,5% 54,2% 57,0% 53,9% 45,4% 39,3%
sedia UE-15 . .. 44,9% 38,8%
Media UE-11 (5) 31,4% 32,6%
EEUU. (1) ..... 46,3% 60,8% 37,5% 22,8% 14,8% 15,0% 17,2% 17,3%(2)
Japon (2). ... .. 6,9% 18,8% 33,3% 42,6% 62,1% 134,2% 97,8%(4)
Suiza......... 51,5% 64,0% 67,4% 62,3% 62,6% 58,1% 90,0%

(1) Bancos comerciales y cajas de ahorros.

(2) Bancos comerciales

(3) Total de bancos comerciales, bancos comerciales extranjeros, cajas de ahorros y, hasta 1991, cooperativas bancarias.

(4) Grandes bancos comerciales.

(5) Las cifras medias de la UE-14 excluyen a Irlanda; las cifras medias de la UE-11 incluyen a todos los paises que entregaron datos de 19897,
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