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NOVEDADES DEL SISTEMA FINANCIERO

El sistema financiero espanol, desde mediados de 1977, -
inicidé una reforma amplia, liberalizando la multitud de 1limi
taciones y controles operativos existentes con anterioridad
para posibilitar la construccién de un mercado capaz de aten
der a las necesidades financieras de una economia instalada
en una crisis profunda y prolongada y al mismo tiempo adecuar
la estructura de las instituciones, productos y mercados fi-
nancieros espaiioles a las exigencias de un marco mds competi
tivo como el que la integracién en la Comunidad Europea supo
ne. Desde esa fecha hasta 1988 los cambios producidos son mu
chos y la experiencia ha demostrado, pese a la actitud de al
gunos agoreros de primera hora, la utilidad y eficacia de --

las modificaciones practicadas. ‘

El rango de las cuestiones con que hoy se enfrenta el -
sistema financiero espafiol enfoca problemas de perfecciona--
miento de sus instrumentos y de mejora de su capacidad compe
titiva que no hubiera sido posible ni siquiera plantearse --
sin las realizaciones del amplio camino recorrido en estos -

ultimos afios.

Tres problemas centrales ofrecen un especial interés en
el actual panorama del sistema financiero, a cuyo comentario

se dedica la presente nota:

12) Los problemas actuales de la politica monetaria y -

las tendencias de los tipos de interés.

29) La necesaria continuidad en el proceso de reforma -
financiera en algunos temas aun pendientes, sobre -
los que ‘el reciente informe de la OCDE 'sobre- la Eco
nomia Espafiola, llama la atencidn ofreciendo refle-

xiones de utilidad.
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30) La cuestidén relativa a la dimensién adecuada de las
instituciones crediticias espafiolas y la convenien-

cia o no de los procesos de concentracién y fusion.

Politica monetaria, tipos de interés y mercados financieros.-

El inicio de 1988, desde el punto de vista financiero,-
ha venido marcado por los efectos -aun calientes- del crash
bursdtil que se inicidé el pasado mes de octubre y cuyo fru-
to ha sido la continuidad en estos Ultimos meses de una si-
tuacién de apatia y falta de actividad en un mercado ya de -

por si estrecho y limitado como el espaifiol.

Los analistas bursdtiles sefialan la incertidumbre que -
presidird en los préximos meses la actividad en el mercado
de capitales, como fruto de la propia inestabilidad y estan
camiento de la coyuntura econdmica y financiera internacio-
nal, y por los efectos de la repercusidén del '"crash'" burséd-
til sobre los inversores internos -institucionales e indivi
duales- en sus futuras actividades, aunque existe el acuer-
do general de que la intensidad de la crisis ha tenido y tie
ne menores consecuencias sobre la economia espafiola que so--
bre otras economias europeas, generando una menor caida pre-
visible en el ritmo de crecimiento real de la produccién y -

de la renta.

Esas mejores perspectivas comparativas de .la - evolu-
cién econdémica espafiola en 1988 tiene ademds en su base la -
percepcién de una fuerte dindmica del gasto interior y una -
sustancial mejora perceptible en la autofinanciacién de 1las
empresas, tal como vienen reflejando los datos de la Central

de Balances del Banco de Espafia.

En ese marco de referencia general se espera que la poli
tica monetaria permita lograr -con una tasa de crecimiento -
de los ALP entre el 8% y el 11%, inferior al 14,3% con que -

se cerré 1987- la financiacidén adecuada de la economia, cu-




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

yo crecimiento real se estima en torno al 3,5% del PIB mode-
rando las tensiones inflacionistas de forma que el crecimien
to del IPC no supere el 3% como media anual, y propiciando -
una reduccidén gradual de los tipos de interés en términos -

reales.

Es evidente que la politica monetaria para 1988 no tiene
ante si una tarea fdcil y que la memoria histdrica de los de
sajustes -seguidos a veces de bruscas correcciones- produci-
dos en 1987, constituye un motivo de preocupacidén para los -

operadores en los mercados financieros.

Con frecuencia la discusidén sobre la politica monetaria
adecuada en Espafia, se ha polarizado en el tema de si es con
veniente, a la vista de la pasada experiencia, continuar con
la técnica de controlar un agregado monetario intermedio (ALP)
a partir de una variable instrumental (activos de caja del -
sistema bancario) o si seria preferible abandonar la técnica
de control explicito de agregados monetarios, tal como ya se

ha hecho en algunos paises de Europa.

Es cierto que el proceso de innovacién financiera, la in
ternacionalizacidén de los mercados financieros, las politi--
cas de financiacidén del déficit pudblico y su variabilidad, y
algunas disposiciones fiscales con trascendencia financiera
-tal como la Ley sobre Activos Financieros de 1985- han oca-
sionado serios contratiempos al sistema de control monetario
seguido en Espafia, originando algunos elementos de inestabi-
lidad en los mercados. Sin embargo, el Banco de Espafia man--
tiene la postura de la continuidad del sistema de control de
los ALP, ante la falta de evidencia de que otros agregados -
sean mds estables en su relacidén con el objetivo final, ante
la imposibilidad de controlar directamente la evolucidén del
gasto monetario en si mismo, por la inevitable ausencia de -
una informacidén estadistica precisa y puntual, y, ante la im
procedencia de suprimir todo tipo de control programado y --

anunciado que sirva de referencia a entidades financieras y
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operadores en los mercados, pasando a un terreno de actua--

cidén mds discrecional.

La politica monetaria en 1988 tratard, por tanto, de per
mitir la financiacidén adecuada de la economia, manteniendo -
el objetivo de evitar rebrotes inflacionistas e incorporard,
con toda probabilidad,en su forma de actuacidén algunas noveda-

des importantes.

a) Juzgar las variaciones de los ALP, en forma mds mati-
zada, consciente de los limites interpretativos de la evolu-
cién de ese agregado monetario que pueden ser puros reflejos
de los cambios en la composicién de la cartera de los parti-
culares entre activos -incluidos y no incluidos en los ALP-

mds que variaciones en la liquidez del sistema.

Por otra parte, el Banco de Espafia se propone no sélo se
guir el curso de la evolucidén de los ALP sino también simul-
tdneamente el de otros agregados que, como la Oferta Moneta-
ria o las Disponibilidades Liquidas, constituyen medidas mds

estrictas y tradicionales de la liquidez del sistema.

b) Probablemente, la Autoridad monetaria, revisard los -
objetivos de crecimiento monetario -a diferencia de lo . rea-
lizado explicitamente en 1987- si se producen variaciones --
sustanciales en el marco de referencia de la programacidén mo
netaria, tales como crecimientos del PIB superiores a los --
previstos o alteraciones sensibles en la velocidad de circu-

lacién de los activos liquidos.

c) El1 propio disefio del control para 1988 no define, co-
mo en el pasado, una senda central de crecimiento de los ALP
sino que consciente de que las variaciones de los tipos de -
interés pueden originar alteraciones en la velocidad de cir-
culacidén, actuard con mds flexibilidad fijando una franja --
uniforme -entre el 8% y el 11%- de variacidén. Al anterior -

modelo '"cdénico'" de una franja de variacidén con una senda cen
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tral, le sucede el sistema mds flexible de un modelo '"cilin-
drico" con una banda de variacidén uniforme sin senda central

definida como objetivo de actuacidén del control monetario.

d) La instrumentacién de la politica monetaria, sobre la
base de un mercado de deuda publica, mds amplio y tecnifica-
do mediante el sistema de anotaciones en cuenta permitird -
que opere -cuando sea preciso- de una forma menos traumdtica
que en el pasado, mediante operaciones de mercado abierto y
con una informacidén mds precisa sobre la situacién de los --

mercados.

El problema fundamental de la politica monetaria actual,
pese al debatido tema de su instrumentacidén, no estd posible
mente tanto en la eleccidén mds adecuada de la variable obje-
to de control, cuanto en la dramdtica dificultad de compagi-
nar sus objetivos con los condicionantes -explicitos e impli
citos- de su actuacién. En efecto, la politica monetaria de-

be afrontar el siguiente conjunto de objetivos:

1. Controlar la inflacidn, con la presencia de un défi--
cit publico cuantioso y persistente que en 1988 va a
implicar una financiacién al sector publico -segun --
previsiones pfesupuestarias- de 1.381 miles de millo-

nes de pesetas.

2. Para ello, el control monetario debe contribuir a -
moderar el fuerte pulso del gasto interno, procurando
no dafiar el recientemente recuperado proceso de inver

STOMk.

3. Ha de propiciar por tanto, la reduccién de los tipos
de interés a medio y largo plazo, sin que ello impli-
que un excesivo crecimiento del crédito que podria --

alentar tensiones inflacionistas.

4. Debe evitar una apreciacidén de la peseta que pudiera
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dafiar las ya de por si -- débiles ~ tasas de creci

miento de nuestras exportaciones.

Parece claro que un cumulo tal de objetivos, parcialmen-
te contradictorios, plantea una dificil agenda de trabajo a -

la Autoridad Monetaria para 1988.

Un dificil equilibrio que ha iniciado el afio con el pro-
pésito de reducir los tipos de interés y que se ha manifesta-
do en reducciones en los tipos de los préstamos de regulacidn
monetaria, de las Letras del Tesoro y de la retribucidén de 1la
fraccién remunerada de los depdsitos obligatorios de las enti
dades financieras en el Banco de Espafia. Un comportamiento -
que ha ido seguido con el gesto -mds aparente que real- de 1la
reduccidén de los tipos de interés preferenciales de los gran-
des Bancos. Los tipos de interés reales en Espafia -pese a la/
moderacién de la inflacidén- contindan siendo los mds elevados
de Europa, en tasas que duplican las de los paises centrales/
de la Comunidad Europea.

La cuestidn bdsica es si la financiacidén necesaria de un
déficit publico cuantioso y persistente va a permitir la con-
tinuidad de la tendencia a la baja de los tipos de interés o,
por el contrario, ese movimiento deseable se verd abortado en

los préximos meses ante las necesidades financieras publicas.

Para muchos observadores del sistema financiero, la ex--
tensidn inevitable de Letras del Tesoro y Deuda Publica que -
ya ha contribuido -digamos de pasada- al detilitamiento por la
competencia del mercado de pacarés de empresa, hard muy diff-
cil Ta prdactica de reduqcidﬂes sustanciales en los tipos de /
interés de las opneraciones pésivas de la Banca y tendra nor /
ello efectos poco sensibles en el coste del crddito y de las/
demas operaciones activas de las instituciones financieras.

Lo que s parece claro es que mientras se mantenga el /
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diferencial de tipos de interés y las intervenciones del Banco
de Espafia en el recientemente liberalizado mercado de divisas
reduzca las incertidumbres en los movimientos de tipo de cambios
de la peseta, podria continuar el flujo importante de entradas
de capital extranjero, dificultando aln mds el ya de por si com
plejo papel de la politica monetaria. De momento el Banco de Es
pafia ha adoptado el pasado 10 de Febrero la decisidén de fijar /
un limite mdximo a la toma de posiciones cortas en divisas -fun
damentalmente operaciones ''swaps''- a las entidades financieras
en proporcidn con sus recursos propios que contribuird a paliar
el problema de la entrega excesiva de capitales extrahjeros a.df
corto plazo atraidos por el diferencial en los tipos de interés.

Los datos de la evolucidn monetaria a final de enero pare-
ce sefialar, pese a todas las dificultades, una tendencia hacia
la desaceleracidn en el crecimiento de los ALP que en tasa men-
sual, elevada a anual, han experimentado un aumento del 13,8% -
que modera algo la tendencia mds expansiva con que cerrd el mes
de diciembre del pésado ejercicio, aunque muestra cierta parali
zacidon en la reduccidn progresiva de los ALP que se venian ob--
servando desde el Gltimo trimestre de 1987. La dificultad estri
ba en continuar la tendencia desaceleradora en los prdximos me-
ses para que el curso de las variables monetarias se ajuste a /

las previsiones establecidas.

Es bastante probable que los problemas de control monetario
se compliquen en los prdéximos meses y ello por dos factores, al
menos, de gran trascendencia. El primero es el comportamiento po
co previsible del Tesoro. La experiencia demuestr que su impor-
tancia relativa como factor distorsionante es grande ya que pe-
se a su tedrica predictibilidad, ni las cifras absolutas de fi-
nanciacidon del déficit pGblico ni la secuencia temporal en que
el Banco de Espafia ha de intervenir para compensar la creacidn/
de liquidez por el Tesoro, suelen coincidir en la realidad con/

la programacidn presupuestaria inicial.

El segundo factor que con toda seguridad afectarid al control
monetario, es el relativo al previsible incremento de entradas

de capital extranjero a corto plazo para las que Espafia se ha -
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convertido en un auténtico paraiso financiero toda vez que la
financiacidén de un déficit elevado y de una deuda pGblica que
alcanza ya casi la mitad del PIB no hacen pensable una drédstica
desaparicidn del diferencial de intereses reales con el resto /
de los paises de la OCDE pero ademds, y ahi estd la diferencia
respecto a otras situaciones parecidas en el pasado, ese mayor
interés no comporta un riesgo serio de apreciacién de la peseta
que pudiera afectar negativamente a los inversores extranjeros,
toda vez que la necesidad de no acentuar el déficit comercial,
deprimiendo el ya poco brillante ritmo de crecimiento de las ex
portaciones, aseguran una politica monetaria exterior de mante-
nimiento de la cotizacidn de la peseta, evitando apreciaciones
que tendrian efectos nocivos sobre el comercio exterior.

Muchos de estos problemas perviviridn desgraciadamente en la
economia espafiola en tanto que sus pardmetros fundamentales va-
yan convergiendo con las restantes economias de Europa y permi-
tan, en condiciones mds homogéneas que las actuales, la integra
cidn en el Sistema Monetario Europeo, sobre cuya conveniencia,
en esas condiciones, parece existir un amplio acuerdo al menos

a nivel técnico.

El Informe de la OCDE y el Sistema Financiero Espaifiol.

En su reciente Informe sobre la economia espafiola, la OCDE
dedica su segundo capitulo a analizar con cierta minuciosidad /
la estructura, evolucidn y algunos problemas actuales de los /
mercados financieros y de la politica monetaria.

El Informe reconoce los avances experimentados por la 1li--
beralizacidon del sistema financiero y las mejoras introduci--
das en la instrumentacidén de la politica monetaria, como ten
dencias hacia una modernizacidn y ajuste estructural del sis-
tema de cierta magnitud en respuesta fundamentalmente a 1los
estimulos generados por la adhesidén de Espafia a la Comunidad
y constata las dificultades que en ese proceso ha introducido

tanto las crecientes necesidades de financiacién del Sector /
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PGblico, como la profunda crisis bancaria sufrida por nuestro

sistema bancario en los Ultimos afios.

Buena parte de este capitulo del Informe de la OCDE con-
tiene una descripcidn de la estructura actual y la evolucidn
en afios recientes del sistema financiero. Sin embargo contie-
ne también algunas reflexiones y puntualizaciones cuyo recor-

datorio puede ser Gtil de cara al futuro.

El Informe recierda seis aspectos centrales en los que -
se han producido cambios sustanciales en los Gltimos afios.

Son éstos:

1) Liberalizacidn total de tipos de interés.

2) Reduccidn de los coeficientes de inversidn obligato-

ria.

. 3) Relajamiento importante de los controles de divisas

y de las restricciones sobre movimientos de capital.

4) Gradual eliminacidn de limite a las operaciones de /

los bancos extranjeros.

5) Mayor equilibrio, gradualmente conseguido, en la es-
tructura de la deuda ptblica.

6) E1 proyecto de Ley sobre reforma de la Bolsa.

La OCDE considera que el Sistema Financiero, pese a los
logros alcanzados requiere mejoras adicionales sobre su nivel
de eficiencia y considera badsicamente que existen dos requisi
tos para ulteriores avances en ese sentido: la moderacidn de
las necesidades financieras del sector plblico y la extensidn
de actividades de la banca extranjera como elemento de estimu

lo de la competitividad y la modernizacidn.
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La variedad de los temas tratados en el Informe, hace -

dificil trazar una sintesis de su contenido. Sin embargo diez

aspectos merecen destacarse, dentro de los puntos relativos/

a la eficiencia del sistema y a la politica monetaria:

1) El1 sistema bancario espafiol opera con costes de fun-
cionamiento mds elevados que los de los paises europeos
de la OCDE, particularmente en el componente de gastos/
de personal.

2) La productividad del sistcma bancario es baja, con un
exceso de oficinas pequeflas y con excesivo nimero de em

pleados.

3) Pese a los elevados costes y la baja productividad,/
el margen financiero de las entidades bancarias es el -
mayor de los paises europeos de la OCDE, si se excluye/
Dinamarca, lo que es sintoma de cierto grado de actuacidn

monopolistica.

4) La desregulacién de los ultimos afios ha estimulado -
la participacién de las Cajas de Ahorro que han experi-
mentado un espectacular crecimiento en su cuota de mer-
cado, aunque en un contexto de costes de transformacidn

crecientes.

5) La Banca extranjera ha ejercido un papel importante/

como innovadora y dinamizadora del sistema bancario.

6) E1 desarrollo del sistema competitivo y el fortaleci
miento de la supervisién por parte de la Autoridad Mone
taria, reduce la inestabilidad del sistema, frente a 1lo
ocurrido en el periodo de crisis bancaria que va desde/
1978 a 1983.

7) Los coeficientes de inversidén obligatoria constitu--

- 10 -
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yen un subsidio oculto a los sectores financiados, menos
deseable que una subsidiacidén directa ya que resta trans
parencia a la operacidén en si misma, su cuantia es varia
ble dependiendo de las condiciones del mercado, y discri

mina entre instituciones.

A finales de 1986 la cuantia de ese subsidic encubierto
.representaba 1,33% del PIB y en el periodo 1983-84, al-
-canzé un 2% del PIB.

8) Los coeficientes de Caja y de Pagarés del Tesoro --
constituyen de hecho un impuesto sobre la economia. --
Provocan trastornos en el desarrollo de los mercados fi
nancieros y enmascaran el coste de la financiacidén del/
BN déficit con lo que disminuyen los esfuerzos para su re-

ducciodn.

9) Las dificultades que el déficit pudblico y su financia
cién imponen a los objetivos de la politica monetaria -
unidas a las presiones al alza del tipo de cambio, han/
conducido a una politica monetaria con cierto caracter/

acomodaticio.

10) Una politica monetaria mds restrictiva, podria haber
forzado al sector publico a una reduccidén del déficit y

hubiera generado un clima de mayor moderacidén salarial.

Para la OCDE, por tanto, sin negar la importancia de los
avances realizados en estos uUltimos afios, ''los mercados fi--
nancieros todavia adolecen de rigideces sustanciales'" y afir
ma que '"'la mayor parte de las deficiencias persistentes se -
relacionan con la falta de instrumentos adecuados para un -
control monetario efectivo y para la gestién de la deuda pu-

Il iE@ER
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Tres novedades recientes en el Sistema Financiero.

El juicio formulado por la OCDE sobre el Sistema Finan-
ciero espafiol es sin duda certero, pero no cabe tampoco duda
de que en forma gradual y continua se han ido introduciendo/
modificaciones importantes que pese a la acusacidén de lenti-
tud que la OCDE hace, contindan avanzando en la configuraciodn

de un sistema financiero moderno.
En este sentido, tres novedades merecen ser destacadas:

1) E1 Proyecto de Ley sobre disciplina e intervencidn de

las entidades de crédito.

2) La extensidén operativa del mercado de anotaciones en

cuenta de la Deuda del Estado, vy,

3) E1 Proyecto de Ley sobre Reforma de la Bolsa de Valo-

Tres.

El Proyecto de Ley sobre disciplina e intervencidén de -
las entidades de crédito, viene a cubrir un vacio legal im--
portante en el ordenamiento financiero espafiol sobre cuya -
existencia el Banco de Espafia ha llamado la atencidn reitera
damente. En su configuracidén actual, tal como ha sido publi-
cado en el Boletin Oficial de 1las Cortes,.el proyecto no sélo
define las infracciones de normas de ordenacidén y disciplina
sobre las entidades de crédito, clasificdndolas en su inten-
sidad y estableciendo un cuadro de sanciones mds acorde con/
la realidad actual que el obsoleto esquema vigente, sino que
ademds regula, en un ccnjunto de disposiciones complementa--
rias, otras cuestiones importantes que afectan a otros aspec
tos sustantivos de las entidades crediticias, a cuya glosa y

comentario se dedica una nota especifica en este mismo nume-

ro de'"Cuadernos de Informacidén Econdémical'

La segunda novedad es mds operativa que normativa y se
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refiere al proceso de perfeccionamiento del sistema de anota
ciones en cuenta en las operaciones de Deuda Piblica. La Ley
de Presupuestos de 1986, reconocié por vez primera la posibi
lidad de que la Deuda del Estado se materializara en anota--
ciones en cuenta. E1 R.D. 505/1987 y 1la 0.M. de 19 de mayo -
de 1987, otorgé la necesaria regulacidén juridica de este sis
tema cuya pieza bdsica es la Central de Anotaciones en Cuen-
ta gestionada por el Banco de Espafia y que una vez resueltos
los problemas juridicos de esta nueva forma de instrumentar/
las operaciones con Deuda del Estado, inicié su funcionamien

to prdctico en julio de 1987.

A finales de enero del presente afio, el Banco de Espaila
ha seleccionado un nimero muy reducido de 'creadores de mer-
cado', concretamente once, que por su presencia continuada -
en el mercado, su disposicién a suministrar liquidez en el -
mismo y su compromiso de fijar precios de referencia en el -
segmento mayorista, permiten el establecimiento de unas rela
ciones operativas mds estrechas con ¢l Banco emisor de cara/
a una mayor eficacia en la instrumentacién de la politica mo

netaria.

El desarrollo de las actuaciones monetarias del Banco de
Espafia en los uUltimos tiempos, ha llevado a las autoridades/
al convencimiento de que las acciones de control deben discu
rrir por dos canales distintos: de una parte las subastas -
de préstamos de regulacién monetaria que proporciona a la -
autoridad una informacidn precisa sobre las tensiones exis--
tentes en el mercado y, de otra, las operaciones de mercado/
abierto que permiten una actuacidén mds flexible sin crear -
grandes traumas en el sistema monetario. Esta forma de ins--
trumentar el control monetario que el sistema de anotaciones
en cuenta posibilita, requeria la previa seleccién de un gru
po reducido de operadores para que la red de comunicacidén no
tuviera un coste excesivo, que mantiviera con el Banco de Es

pafia una relacidén continua y que por su elevada presencia en
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el mercado y sus caracteristicas de profesionalidad asegura-
ra la difusién rédpida y eficiente de las intervenciones mone

tarias decididas por la Autoridad.

La tercera y reciente novedad financiera es la aproba--
cidén por el Consejo de Ministros del pasado dia 12 de febre-
ro del Proyecto de Ley de Reforma del Mercado de Valores que
serd, en consecuencia, remitido a las Cortes y cuya. elabora-
cién se ha producido en un ambiente de debate y prolongado -
enfrentamiento de colectivo mds tradicional de los agentes -

mediadores.

Es obvio que los defectos estructurales de las Bolsas -
espafiolas necesitan una correccidén para modernizarlas y ajus
tarlas a las necesidades de la economia espafiola y para faci
litar la futura interrelacidén con los restantes mercados de/
valores de los paises comunitarios. Una cuestién distinta es
el camino que ese proceso de cambio y actualizacién que nadie

discute, debe tomar.

Sefialemos que en la versidén actual del proyecto en

viado a las Cortes, las piezas bdsicas son siete:

1) La ruptura del status actual de los Agentes de Cambio
y Bolsa que podrdn pasar a integrarse en los Colegios de
Corredores de Comercio terminando asi con la vieja duali

dad de los agentes mediadores.

2) La aparicién de Sociedades y Agencias del mercado de
valores que de forma independiente, serdn los operadores
bdsicos del mercado -con posibilidad de apertura de ofi-
cinas en todo el territorio nacional- con lo que la nor-
mativa espafiola incorpora las figuras claves en otros -

mercados, de brokers y dealers para operar por cuenta -

propia tomando posiciones en el mercado o por cuenta aje

na .
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3) La interconexidn entre las cuatro bolsas, facilitan-

do la integracidén del mercado.

4) La instauracién de sistemas de contratacién continua
que permita salir de las limitaciones impuestas por los

estrechos mdrgenes de duracidén de los actuales corros.

5) La libertad de comisiones, que no obstante serd vigi-
lada por el Gobierno que se reserva la facultad de esta-
blecer limites en las operaciones de los inversores indi

viduales.

6) La creacidén de una Comisién Nacional del Mercado de/
Valores con amplias competencias sobre los temas clave/
de la transparencia del mercado, la formacién de los -

precios y la proteccidén de los inversores.

7) Un nuevo marco juridico para las Ofertas Publicas de
adquisicién de acciones, mds acorde con las necesidades
de un mercado dindmico movido por las fuerzas de la com

petencia.
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Los problemas de la dimensidn de las entidades financieras.

Tras la tempestad provocada en el sistema financiero espa-
fiol por el malogrado intento de concentracidén del Banco de Bil-
bao y el Banco Espafiol de Crédito -con toda la discutida para--
fernalia de OPAS y contra OPAS- y el final acuerdo de integra--
cidén de los Bancos de Bilbao y de Vizcaya, el tema de la dimen-
sién adecuada de las entidades financieras espafiolas sigue recla
mando un puesto prioritario en el debate permanente sobre la es
tructura conveniente del sistema financiero espafiol frente a la
competencia reavivada por el avance en el proceso de integracidn
en la Comunidad Europea.

Para muchos de los que viven directamente, con funciones /
de uno u otro tipo, el propio sistema crediticio e incluso para
la opinidn plblica en general, el debate de este tema adquiere
una dimensidén mds visceral que técnica dando mds cancha a la pa
sién que a la racionalidad de los argumentos. Es obvio que en /
ese contexto la posicidén de los economistas que intentan ofrecer
un balance de los pros y contras de las concentraciones en el /
sistema bancario tienden a valorarse como una racionalizacidn /
relativizadora de un proceso vivo y candente que a veces se aco
ge con cierta decepcidén. Pese a ello, tal vez sea de utilidad /
repasar brevemente una vez mids el estado de la cuestidn. Y con
ese propdsito, diez argumentos centrales permiten situar los pa

rametros clave de la cuestion:

1. La dimensidn media de las instituciones financieras espa

Nolas es relativamente pequefia, en comparacidn con los competi-
dores europeos. La competitividad de los bancos espafioles en los

mercados internacionales es muy reducida.

2. E1 desarrollo de la actividad de la banca, con la nece-
saria diversificacidn de actividades y servicios que el princi-

pio de '"banca universal'" implica, exige una dimensién minima por

debajo de la cual no es posible aprovechar las ventajas de las
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modernas tecnologias que requieren inversiones de cierta magni-

tud.

Existen economias de escala y de alcance, segln se deduce
de todos los estudios empiricos realizados, en la mayor parte de
los servicios bancarios y no hay evidencia de deseconomias de es

cala.

.

Los procesos de concentracién de entidades financieras ad--
quiere su mds claro sentido en el camino de alcanzar esa dimen-
sién minima por debajo de la cual la supervivencia de institucio

nes es, cuando menos, dudosa a medio y largo plazo.

3. Una elevada dimensidn bancaria s6lo es una condicidn ne-

cesaria en una conceptualizacidén del negocio bancario que consi-
dera la actividad central de una entidad financiera, mds alla de
la prestacidon de servicios en el mercado interno, como un nego--

cio global en el contexto de los mercados financieros internacio-

nales en los que la dimensidn se convierte en elemento indispen-
sable para la propia presencia sustantiva en los mercados y para

una competencia efectiva sin dependencias externas.

4. Sin embargo, la dimensidn, en si misma, no es una condi-

cién suficiente para la competitividad en los mercados financie-

ros nacionales o internacionales. La experiencia muestra hasta
la saciedad, situaciones de bancos de grandes dimensiones que --
han tenido problemas y han atravesado situaciones criticas con-

viviendo con entidades mads pujantes de menor dimensidn.

5. Las instituciones financieras de dimensidén mas reducida,

a partir de un dintel minimo indispensable, pueden subsistir in-

definidamente en cualquier mercado financiero competitivo si --

maximizan las ventajas comparativas que puedan tener por su es-

pecializacidn operativa, por su polarizacidén hacia determinados

segmentos de la clientela o por la concentracidén de sus activi-
dades en areas geogrdaficas determinadas.Exigencias éstas que no

son faciles de cumplir.
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6. E1 punto central de la competitividad estriba en la di

ndmica innovadora de las entidades y en la eficacia de la ges--

tién, con independencia de su dimensiodn.

Por ello los procesos de concentracién de entidades ad---

quieren particular sentido cuando el dinamismo de alguna de las

entidades que se fusionan o su cultura organizativa, permite -

transmitir al conjunto fruto de la concentracién, un mayor dina

mismo y los efectos sinérgicos precisos para que la entidad re-
sultante de la fusidén sea potencialmente algo mds que una mera
suma de las partes. Una linea que se ve reforzada en el caso -
de que la concentracidén resuelva adicionalmente los problemas/

de la sanidad o solvencia financiera de alguna de las entidades.

7. Ain en el caso de que una mayor dimensién sea precisa,
el andlisis econdémico del proceso de fusidén no debe prescindir
de los costes inherentes al mismo. Unos costes que tienen una -
dimensién privada, asociada a la inicial existencia de una orga
nizacidén duplicada -la correspondiente a cada una de las entida
des que se fusionan- y una dimensidén social, relativa a los --
efectos negativos que la concentracidén puede producir sobre la/
competencia con la consiguiente repercusién final sobre 1la --

clientela de la entidad.

8. En el caso de las Cajas de Ahorros, sus actuales 1limi-
tes territoriales de expansién, reduce las posibilidades de
concentracién por _la-.via .ce fusiomnes al limitar - - -
el dmbito de opciones y, por el contrario, da maYor relevancia
que en otras instituciones financieras a las posibilidades de/
nuevos pactos y acuerdos de actuacidén -sin integracidn total de
las instituciones- y la revitalizacidén de la filosofia constitu
tiva de 1la Confederacién nacional y de las propias Federaciones

regionales.

9. Las concentraciones de Cajas de una misma provincia o
dmbito regional sélo tienen sentido si ello procura un mayor -

dinamismo al conjunto o permite al menos alcanzar la dimensidn
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minima indispensable para la competencia si las Cajas que se

fusionasen inicialmente no la tenian.

La experiencia parece demostrar que el planteamiento de
estas fusiones como un puro sistema de reduccidén de comﬁeten-
cia entre entidades no es beneficioso para el conjunto que ve
rd reducirse su cuota de mercado como fruto del disefio de 'mer
cado de clientela'" que la actividad financiera al por menor -

presenta.

10. En el negocio de la actividad bancaria al por menor,
como es el caso mds habitual en las Cajas de Ahorros, el tema
de lograr una mayor dimensidén de cara a la competencia futura,
encarnada en los bancos e instituciones financieras europeas,
es menos intenso que en otros planteamientos de la actividad -

bancaria.

Primero, porque la competencia exterior en el mercado in
terno al por menor, serd un proceso prolongado para el que --
existen barreras legales, de comportamiento Yy . tecnologieas .
Segundo, porque el comportamiento financiero del espafiol medio
-comd recuerda la nota sobre 'Los espafioles y el ahorro" que -
se incluye en este numero de Cuadernos- sigue siendo muy tradi
cional, aunque la educacién y la informacién financiera es cre
ciente, sin que mayoritariamente haya alcanzado un grado exce-
sivo de sofisticacién que exigiria cambios inmediatos en el -
propio planteamiento de la actividad financiera haciendo a las

entidades mds vulnerables a la competencia.






