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Uno de los dltimos documentos de trabajo
publicados por el Fondo Monetario Internacio-
nal(1) aborda los recientes cambios produci-
dos en el sistema bancario de la zona euro, en
la que los fenédmenos de la globalizacion, la de-
sintermediacion, las nuevas tecnologias y sus
consecuencias logicas se estan viendo acen-
tuados por la adopcion de una moneda y una
politica monetaria comunes. Junto a los ante-
riores fendmenos, si se tiene en cuenta ade-
mas la creciente competencia de los interme-
diarios no bancarios, el panorama para las enti-
dades bancarias de la zona euro se puede
calificar al menos de inquietante, debido a los
importantes retos a los que tendran que hacer
frente en los proximos anos. La delimitacion de
estos desafios y las respuestas que, tanto des-
de las propias entidades como de las institu-
ciones supervisoras, se estan planteado para
hacer frente a este nuevo entorno econdémico
son objeto de un analisis pormenorizado en
este reciente documento.

1. CARACTERISTICAS BASICAS DEL
SISTEMA BANCARIO DE LA EURO-ZONA

La actual estructura del sistema financiero
de la zona euro esta claramente marcada por la
preeminencia de las entidades bancarias frente
a cualquier otro tipo de intermediario financiero.

1.1. Estructura diferenciada del sistema

Tal como se indica en este informe, esta es-
tructura bancaria es el resultado de la combi-
nacion de dos politicas publicas fundamenta-
les: la primera, la de garantizar el acceso uni-
versal a los instrumentos de ahorro, asi como a
los de crédito, a determinados sectores de la
economia; la segunda, la de nacionalizacion y
posterior privatizacion de amplios sectores del
sistema bancario.

Las cajas de ahorros y las cooperativas de
crédito constituyen buena muestra de las pe-
culiaridades del sistema bancario europeo y de
sus diferencias con los sistemas bancarios de
otros paises desarrollados. Estas instituciones
nacen con el fin de facilitar la provision de servi-
cios financieros a determinados sectores que
podrian haber quedado fuera de los circuitos
de desarrollo economico, para lo cual han
adoptado formas juridicas peculiares que les
han permitido perseguir objetivos de interés
general, y no limitarse a la mera obtencion de
beneficios, como ocurre en el caso de los ban-
cos comerciales privados. Esta condicién dife-
renciadora en algunos casos se ha visto refor-
zada mediante la concesion de privilegios es-
peciales, como ha ocurrido en el caso de las
cajas de ahorros francesas con la Libreta A
(instrumento de ahorro exento de impuestos) o
la garantia gubernamental especifica que reci-
ben los Landesbanken alemanes, lo que les
permite obtener recursos a precios mas reduci-
dos.

Dentro del proceso de privatizaciones que
en elinforme se afirma se ha vivido en el ambito
del sistema bancario europeo, se considera sin
embargo que, en el caso concreto de Espana,
se ha producido un proceso inverso de incre-
mento del sector publico dentro del sistema
durante los ultimos quince afnos, ocasionado
por la creciente importancia de las cajas de
ahorros. Asi, pese a que pudieran considerarse
desde un punto de vista técnico como entida-
des privadas, los autores estiman que deben
ser consideradas como entidades publicas,
dado el control que sobre ellas ejercen las au-
toridades politicas locales y regionales.

Los autores del informe no tienen en cuenta,
en consecuencia, la verdadera naturaleza de
las cajas de ahorros espanolas, fundaciones
privadas con una finalidad social(2) y, obvian-
do su concepto legal, sefalan que estamos
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ante verdaderas entidades publicas. Esta con-
cepcién publica de las cajas ya ha sido plan-
teada en el propio seno de la Unién Europea,
basandose en una definicion de empresa pu-
blica(3) en la que se reconoce como tal a aque-
llas en las que los poderes publicos puedan
ejercer una influencia dominante en la partici-
pacion de la sociedad, es decir, que el Estado u
otras administraciones territoriales puedan de-
signar a mas de la mitad de los miembros de
los 6rganos de administracion, direccion o vigi-
lancia de la empresa. Dado que este requisito
se cumple en el caso de algunas cajas espano-
las, en el proyecto de Ley de Reforma de la Ca-
jas que el Gobierno parece estar elaborando se
pretende limitar esa participacion de los pode-
res publicos para que en ninglin caso se supe-
re el 50 por 100(4) y, de este modo, zanjar defi-
nitivamente la polémica.

1.2. Consolidacion reciente del sistema

A juicio de los autores, la reduccion del nd-
mero global de entidades estd motivada en
gran parte por el proceso de consolidacion que
se ha producido en el sistema bancario de la
zona euro, de alcance limitado al &ambito nacio-
nal, y que en muchos casos ha sido impulsado
por las autoridades politicas, deseosas de lo-
grar grupos financieros capaces de competir
en una Europa unida.

Este proceso de concentracion se ha acele-
rado entre las entidades mas importantes del
sistema, de tal modo que mas de la mitad de
los 30 mayores bancos de la zona euro son el
resultado de procesos de fusién y, ademas, el
tamano medio de los cinco primeros bancos se
ha doblado desde 1995. No obstante, este pro-
ceso de concentracion resulta mas evidente en
el caso de los paises mas pequefos de la zona
euro como, por ejemplo, en Holanda y Bélgica,
en las que los dos mayores grupos bancarios
tienen mas del 50 por 100 de los activos del
sector. Por el contrario, en los paises mas gran-
des el grado de concentracién es menor, salvo
en el caso de Francia, donde los cinco mayores
grupos bancarios tienen mas del 88 por 100 de
los depdsitos, y en Espana, donde los cinco
mayores grupos bancarios tienen mas del 69
por 100 de los activos y mas del 66 por 100 de
los depdsitos.

Ademas, los procesos de concentracion

han tenido un marcado caracter nacional, por
lo que, dadas las dificultades existentes para la
culminacion de procesos de fusion transnacio-
nales, alternativamente se han materializado
procesos de alianzas entre bancos de la zona
euro, sin perjuicio de que, en un futuro no muy
lejano, puedan surgir auténticos procesos de
fusion.

1.3. Cambios en la estructura de balance

En el informe se llega a la conclusion de
que, pese a la presion competitiva que, muy en
especial, estan sufriendo las entidades banca-
rias de la zona euro, su comportamiento duran-
te la segunda mitad de los noventa ha mejora-
do. Los ingresos por comisiones derivadas de
la gestién de activos han pasado a constituir
una de las fuentes principales de ingresos, en
especial las originadas por la gestion de las
instituciones de inversion colectiva o fondos de
pensiones, que han experimentado un impor-
tante crecimiento durante los Ultimos anos.
Ademas, la participacién cada vez mas activa
de las entidades bancarias en los mercados de
capitales les ha permitido obtener ingresos adi-
cionales derivados tanto de las operaciones
con valores como del asesoramiento en opera-
ciones de fusiones y adquisicién de compa-
nias.

En cuanto a los gastos, la partida relativa a
los costes operativos, pese a algln descenso
experimentado en los Ultimos anos, permane-
ce relativamente alta, de tal modo que, por
ejemplo, por término medio, absorbe tres cuar-
tas partes de los ingresos operativos en Alema-
nia, Francia, ltalia y Espafna. Dentro de esta ca-
tegoria de costes y, pese a los gastos deriva-
dos de la adaptacion al euro, la partida relativa
a los costes de personal representa mas de un
50 por 100 del total de la misma.

En cualquier caso, si bien es cierto que la di-
versificaciéon de actividades ha tenido conse-
cuencias positivas para los bancos de la zona
euro, la rentabilidad de estas entidades en tér-
minos generales permanece en niveles inferio-
res a los alcanzados por las entidades del Rei-
no Unido y de Estados Unidos. Esto es funda-
mentalmente asi en paises como Alemania y
Austria, en donde la contribucién de las activi-
dades atipicas a los resultados de las entida-
des ha sido relativamente pequena, pero en el
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caso de otros paises, como Espana, Irlanda o
Portugal, la rentabilidad, tanto en términos de
ROA como ROE(5), ha sido relativamente alta,
ya que, por el momento, han mantenido su ca-
pacidad de obtener beneficios a partir de sus
operaciones corrientes.

2. IMPLICACIONES DEL NUEVO ENTORNO
COMPETITIVO

Una vez que en el informe se plantean los
que se consideran como algunos de los rasgos
caracteristicos del sistema bancario de la zona
euro, en su segunda parte se pasa al andlisis
de las cuestiones que se consideran cruciales
respecto al desarrollo futuro de este sistema.

2.1. Efectos de la desintermediacion sobre los
resultados :

Ajuicio de los autores, la desintermediacion
no tiene por qué implicar automaticamente una
disminucion del negocio de las entidades ban-
carias, ya que muchas entidades han diversifi-
cado sus fuentes de ingreso, reduciendo su
dependencia de lo que tradicionalmente habia
venido siendo su actividad tipica. En cualquier
caso, el crecimiento de las comisiones en de-
terminados segmentos del mercado —como se-
ria el caso de derivadas de los fondos de inver-
sion— podria frenarse en el futuro, sin perjuicio
de que puedan existir alternativas evidentes
para mantener estos flujos, como las que pue-
den ofrecer en un futuro el desarrollo de los
planes privados de pensiones.

En este nuevo entorno competitivo, no hay
que olvidar el crecimiento de las actividades en
los mercados de capitales, impulsadas por la
implantacion de una moneda Unica y una politi-
ca monetaria comun. Asi, durante el primer afio
de la Unién Monetaria Europea, se ha produci-
do un importante crecimiento en el volumen de
instrumentos de deuda emitida por el sector

privado, lo que ha afectado directamente a la-

labor de intermediacién financiera que realizan
las entidades bancarias y ha obligado a estas
entidades a participar de manera activa en es-
tos mercados obteniendo nuevas fuentes de
ingreso. De este modo, la futura y creciente
competencia, que también afectara a estas ac-
tividades relacionadas con la banca al por ma-
yor, tendra transcendencia igualmente en los

ingresos de las grandes entidades, en la medi-
da en que otras de menor tamafno pueden pro-
gresivamente entrar en este mercado en
determinadas actividades, tales como el ase-
guramiento de emisiones, entre otras, que no
requieren de una excesiva especializacion.

Todo ello implica que si el potencial de cre-
cimiento de determinadas comisiones se esta-
bilizaray, al mismo tiempo, los ingresos deriva-
dos de la renta fija y variable no se incrementa-
sen en una cuantia suficiente para mantener su
rentabilidad, los bancos tendrian que centrarse
en la gestion de sus costes o buscar nuevos in-
gresos en actividades de mayor riesgo. De este
modo, los proximos afos van a ser cruciales
para las entidades bancarias europeas, ya que,
en un entorno de mayor competencia y de pro-
gresivo estrechamiento de los margenes, sélo
aquellas que sean mas eficientes seran capa-
ces de salir reforzadas de los cambios a los
que se vera sometido el sistema financiero de
la zona euro.

2.2. Ellogro de verdaderas economias de
escala

En general, el informe concluye que las fu-
siones que se han llevado a cabo durante los
Ultimos tiempos en la zona euro no han puesto
de manifiesto evidentes economias de escala,
fundamentalmente porque estos procesos no
han supuesto reducciones significativas de los
costes laborales, principal componente de los
costes operativos de los bancos. Ademas, la
experiencia en Estados Unidos respecto de las
fusiones de bancos comerciales indica que los
principales beneficios se han obtenido por la
venta cruzada de productos, circunstancia
ésta que practicamente no se ha puesto de ma-
nifiesto respecto de la adquisicion de bancos
extranjeros por parte de los bancos universales
de la zona euro, debido a las dificultades que
han surgido a la hora de integrar entidades con
diferentes culturas empresariales.

Este hecho resulta de gran importancia,
porque en muchos casos no se esta teniendo
en cuenta que los procesos de fusiéon han de
cumplir, entre otros, con dos objetivos basicos:
el tradicional de reduccién de costes, funda-
mentalmente a través de recortes de costes la-
borales, y la racionalizacion de la estructuras
bancarias, y el mas reciente pero no menos im-
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portante de incrementar los ingresos. Este ulti-
mo sera el que probablemente marque la dife-
rencia entre el éxito y el fracaso en los proxi-
mos procesos de fusién de la zona euro, como
ya se ha puesto de manifiesto en Estados Uni-
dos, en la medida que permita mejorar la efi-
ciencia productiva. En especial, teniendo en
cuenta que los niveles de proteccion social son
ciertamente mas elevados en el viejo continen-
tey, porlo tanto, que los procesos de reestruc-
turacién son mucho mas dificiles y costosos de
asumir.

No obstante, no hay que olvidar que, pese a
todo, no existe una opinién inequivoca sobre la
bondad de las fusiones bancarias y la creacion
de grandes grupos. Asi, hay algunos estu-
dios(6) que senalan, en cuanto a las econo-
mias de escala, que las reducciones de costes
logrados mejorando la eficiencia productiva
parece que pueden ser aproximadamente cua-
tro veces mas importantes que las consegui-
das simplemente adquiriendo un mayor tama-
no.

Por tanto, quiza los procesos de consolida-
cion en el sistema bancario de la zona euro ha-
yan de estar orientados prioritariamente al au-
mento de la bases de clientes y, gracias al in-
cremento de escala asi logrado, obtener un
mayor beneficio por cliente mediante la venta
cruzada de productos y servicios, y por la apli-
cacion de nuevas tecnologias que inicialmente
requieran de fuertes inversiones. Esto obligara
en poco tiempo a que estos procesos superen
las actuales fronteras nacionales y adquieran
un caracter transnacional, para lo cual resulta
imprescindible que exista un consenso entre
las autoridades de los diferentes paises euro-
peos que permita su materializacién, ya que de
lo contrario -y como recientemente se ha pues-
to de manifiesto en méas de una ocasién- no se
podran culminar estos procesos(7).

2.3. Los efectos sobre la competencia

El informe sefnala que si bien es cierto que
se considera como algo generalmente acepta-
ble que las entidades bancarias mantengan
cierto grado de dominio sobre el mercado,
cualquier tipo de practica monopolistica resul-
ta claramente contrario a los intereses de sus
clientes e injusto para sus competidores. Asi,
los procesos de consolidacion en la zona euro

han supuesto un incremento de la concentra-
cion del sistema bancario, dado su caracter na-
cional, que en la mayoria de los casos han sido
evaluado por los autoridades encargadas de
velar por la competencia desde un punto de
vista global, perspectiva que puede resultar
acertada en el caso de la banca al por mayor,
pero ciertamente limitada cuando se analiza la
banca minorista.

Ademas, los autores reconocen que esa
concentracién a escala nacional puede impli-
car que las nuevas entidades de mayor tamano
resultantes de estos procesos se centren en las
grandes operaciones y en los clientes méas im-
portantes, y abandonen ciertos segmentos del
mercado, es decir, procedan a reducir los re-
cursos financieros destinados a los pequenos
clientes. No obstante, los autores indican que
la experiencia practica mas reciente de Esta-
dos Unidos senala que la existencia de un volu-
men adecuado de préstamos a las pequenas
empresas no depende de la existencia de pe-
quenos bancos destinados especificamente a
este segmento del mercado. En cualquier
caso, las nuevas tecnologias pueden ofrecer
soluciones practicas a esas restricciones, en la
medida en que los nuevos canales de distribu-
cion (banca por internet) permiten ofrecer ser-
vicios a amplios sectores de la poblacién con
costes relativamente reducidos, sin perjuicio
de las importantes inversiones para poner en
marcha estos canales, que requieren de am-
plias bases de clientes para poder ser renta-
bles.

Ahora bien, también indica el informe que,
en el caso de los paises mas pequenos de la
zona euro, probablemente el alcanzar niveles
adecuados de rentabilidad implica que el nu-
mero de entidades bancarias tenga que ser li-
mitado, lo que obliga a garantizar la libre entra-
da de entidades extranjeras en esos mercados
en la medida en que cumplan con los criterios
generalmente exigidos a este tipo de entidades
y en aras de evitar comportamientos oligopolis-
ticos.

El problema de la competencia puede com-
plicarse bastante en un contexto de consolida-
cion del sistema, porque si bien es cierto que la
procesos de concentracién, hasta ahora nacio-
nales, parecen no haber afectado negativa-
mente a la libre competencia en la zona euro, la
experiencia de otras naciones podria constituir
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un seria advertencia. Este el caso del Reino
Unido, donde desde marzo de 2000 la Comi-
sion de la Competencia estudia si la posicion
de monopolio que en ese pais mantienen una
serie de entidades bancarias(8) respecto de
las pequenas y medianas empresas es contra-
ria al interés publico. Las conclusiones prelimi-
nares(9) de la Comision senalan que estas enti-
dades establecen precios excesivamente ele-
vados en este mercado, limitan la posibilidad
de eleccion de productos y servicios banca-
rios, y no proporcionan a sus clientes la infor-
macion adecuada. Entre las medidas que esta
barajando la Comisién para solventar estos
problemas, destacan forzar a los bancos a faci-
litar a sus clientes cambiar de entidades si lo
desean o establecer un impuesto especial so-
bre sus beneficios(10).

En cualquier caso, el proceso de concentra-
cién bancaria en la zona euro exige de un con-
trol estricto que garantice el que no se produz-
can situaciones de monopolio, aunque éstas
se amparen en la defensa de una rentabilidad
adecuada de las entidades, pues la reduccién
de la competencia resulta contraria a los intere-
ses de laclientelay, consecuentemente, tendra
efectos negativos sobre la propia actividad
econdmica del pais.

2.4. Consecuencias de la diferentes
estructuras de propiedad

Uno de los elementos més caracteristicos
del actual sistema bancario de la zona euro es
la importancia que tienen dentro del mismo
las cajas de ahorros, las mutualidades y las
cooperativas de crédito. Estas entidades han
jugado un papel fundamental como proveedo-
res de servicios financieros a amplias sectores
de la poblacién, en especial a las pequefas y
medianas empresas y a las familias. Asi, las
peculiares condiciones de propiedad que reu-
ne este tipo de entidades plantean, a juicio de
los autores, una serie de limitaciones que pu-
dieran llegar a afectar a su viabilidad misma y,
en definitiva, al adecuado funcionamiento del
sistema bancario, y que se senalan a conti-
nuacion:

— Su escasa preocupacion por los benefi-
cios, al estar orientadas hacia finalidades de
naturaleza social. Ello las hace menos eficien-
tes.

— La importante presencia de que gozan
este tipo de entidades en algunos paises de la
zonha euro.

— Los privilegios de que pueden disfrutar
en algunos paises, que pueden limitar su capa-
cidad para adaptarse al nuevo entorno compe-
titivo derivado de los cambios en el sistema
bancario de la zona euro.

— Las evidentes limitaciones que existen
para su adquisicion, —los autores sefnalan que
son entidades not for sale—, lo que puede redu-
cir las posibilidades de consolidacion y con-
centracion en el sistema bancario vy, por lo tan-
to, la consecucién de economias de coste y es-
cala en el ambito de la banca minorista.

— La importante barrera de entrada que su-
ponen para otras entidades extranjeras, dada
suimportante presencia en el &mbito de la ban-
ca al por menor y los fuertes costes que impli-
caria el establecimiento de nuevas redes por
parte de esas entidades. Ello limita las posibili-
dades de entrada de nuevos competidores
dentro del sistema.

— Finalmente, el impedimento que pueden
suponer para que las nuevas tecnologias lle-
guen de manera eficiente a los pequenios clien-
tes, en la medida en que estas entidades traten
de defender su mercado doméstico desarro-
llando plataformas propias sin las escalas
apropiadas, con lo que no se alcanzarian las
economias derivadas de este tipo de instru-
mentos.

Los procesos de concentracion dentro de
este tipo de entidades pueden dar lugar a gran-
des instituciones guiadas por las directrices de
los respectivos gobiernos, ante la ausencia de
control o direccién por accionista alguno de re-
ferencia. Todo ello en un marco de creciente
participacion de estas entidades en mercados
y en la oferta de productos que poco tienen
que ver con los motivos que originariamente
dieron lugar a su creacién y, consecuentemen-
te, asumiendo riesgos que en muchos casos
no son plenamente valorados por sus propios
organismos de control interno.

La conclusion ala que se llega en el informe
es que todas estas circunstancias determinan
que el papel econdmico y social de este tipo de
entidades deba ser reconsiderado. Asi, dados
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los cambios que se estan produciendo en el
sistema bancario, los autores apuestan por
gue los paises que todavia cuenten con unaim-
portante presencia de este tipo de entidades se
replanteen en qué medida los objetivos y finali-
dades sociales que les dieron vida deben con-
tinuar constituyendo parte importante del siste-
ma financiero, especialmente en la medida en
que esas entidades se encuentren de hecho
bajo control publico, ya que en ese caso su ob-
jetivo acabara siendo el de servir objetivos pu-
blicos.

En definitiva, los autores se limitan a plan-
tear con caréacter general la necesidad de refor-
mar estas instituciones, obviando la realidad
concreta y el importante papel que algunas de
ellas desempenan, como ocurre en el caso de
las cajas de ahorros en el sistema financiero
espanol. Asi, entre las cuestiones que en la ela-
boracién de este informe no se han tenido en
cuenta, resalta la contribucion decisiva de las
cajas al desarrollo econdmico espanol, que
probablemente sea una de las mas importan-
tes. El papel desempenado por las cajas en
este campo ha sido posible en la medida en
que han facilitado:

— La movilizacién del ahorro, ofreciendo
una amplia gama de productos financieros que
combinan adecuadamente seguridad y renta-
bilidad.

— La integracién de amplios sectores de la
poblacién en el sistema financiero, permitien-
do el acceso generalizado a productos y servi-
cios financieros, incluso de aquellos con recur-
sos mas reducidos.

— La puesta en practica de politicas activas
de orientacién social, tanto en el desarrollo de
politicas fundamentales para el bienestar so-
cial, tales como la de financiacién de la vivien-
da, como através de la reversion a la sociedad
de un parte sustancial de los beneficios de su
actividad financiera, mediante la obra social.

Este importante papel ha sido posible gra-
cias a su peculiar forma juridica, en la que la
ausencia de accionistas les ha permitido utili-
zar los excedentes obtenidos en el cumpli-
miento de las tareas para las que fueron crea-
das. Consecuentemente, cualquier reforma de
su actual forma institucional podria afectar irre-
mediablemente a su capacidad para desarro-

llar su misién social, lo que podria tener graves
consecuencias para el desarrollo econémico
futuro de nuestro pais.

Pese a ello, es evidente que algunos secto-
res, en linea con lo que manifiestan los autores
del informe, propugnan el cambio de su actual
status juridico, y mayoritariamente proponen
su transformacion puray simple en sociedades
anonimas. Este cambio, argumentan, reforza-
ria las vias con que hoy cuentan las cajas para
ampliar sus recursos, lo que deberia introducir
mayores niveles de eficiencia en su funciona-
miento, ya que permitiria que su gestion estu-
viera guiada por la fuerza incentivadora de los
derechos de propiedad.

Consecuentemente, resulta necesario plan-
tearse si en Espana se dan circunstancias que
justifiquen el cambio institucional de estas enti-
dades. Asi, si analizasemos la evolucién re-
ciente de las cajas de ahorros espafolas, no
existirian motivos fundados para su transfor-
macién, ya que, pese a su forma de fundacio-
nes privadas, han sido capaces de crecer de
manera continuada y adquirir mayores cuotas
de mercado durante los Ultimos anos(11), man-
teniendo niveles mas que aceptables de capi-
talizacion, asi como de eficiencia y de rentabili-
dad.

Ademas, deberian tenerse muy presente las
consecuencias que ese cambio hatenido en el
caso de otros paises europeos. De acuerdo
con esa experiencia, muchas de las entidades
transformadas estan pasando a manos de sus
competidores, lo que implica la pérdida evi-
dente de su independencia y su desaparicion
como tales entidades con finalidades de carac-
ter social(12).

No obstante, no se deberia obviar que la
existencia diferenciada de las cajas de ahorros,
en Espafa en un contexto de creciente compe-
tencia, requiere que estas entidades realicen
un importante esfuerzo para incrementar su efi-
ciencia y solvencia. Para ello, la estrategia de
las cajas quiza debera girar sobre dos ejes fun-
damentales:

— Una gestién orientada a los resultados, lo
que implica que estas entidades deberan pres-
tar un atencion prioritaria al control de sus cos-
tes operativos, a una seleccion cuidadosa de
sus inversiones y una medicién precisa de sus
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riesgos efectivos, manteniendo una separa-
cion estricta de sus decisiones operativas y de
sus finalidades sociales.

— La preservacion de sus caracteristicas
institucionales, ya que éstas son las que justifi-
can su existencia diferenciada. Para lo cual es
evidente que deberan mantener su esfuerzo en
la movilizacién del ahorro popular, en el desa-
rrollo de la obra social y en sus vinculos territo-
riales, asi como fomentar su presencia conjun-
ta dentro del sistema financiero espanol.

En conclusion, se puede afirmar que las ca-
jas de ahorros espafnolas podran continuar
existiendo como tales entidades en la medida
en la que sean solventes, eficientes, rentables
y mantengan, ademas, una gestion profesiona-
lizada al servicio de su finalidad social, aunque
siempre bajo los rigurosos principios de la eco-
nomia de mercado.

2.5. Efectos de los cambios en la solidez y
estabilidad del sistema

En el informe se senalan tres lineas basicas
de cambio dentro del sistema financiero de la
zona euro: la integracion de los mercados, la
consolidacion de entidades a través de merca-
dos de productos y de manera creciente entre
paises y, por ultimo, la aparicién de entidades
muy importantes que pueden incrementar el ni-
vel de riesgo dentro del sistema.

En cuanto a la primera de las cuestiones, la
integracion de los mercados interbancarios
puede incrementar el riesgo de propagacién
de una crisis de liquidez en la zona, especial-
mente cuando laimportancia de las transaccio-
nes no garantizadas es creciente, de tal modo
que en la actualidad representan hasta tres
cuartas partes de las operaciones a un dia. No
obstante, hay una serie de circunstancias que
permiten tener una perspectiva mas positiva
respecto de esta cuestion: la eliminacion de
riesgo de cambio, la creciente liquidez y pro-
fundidad de estos mercados y el mayor nime-
ro de transacciones garantizadas en los ulti-
mos meses, asi como el establecimiento de
nuevos sistemas de pago en tiempo real como,
por ejemplo, el sistema TARGET, pueden redu-
cir esos riesgos.

La consolidacién, y la consecuente concen-

tracion, que se esta produciendo dentro del
sistema bancario de la zona euro, asi como los
cambios en las lineas de negocio, estan provo-
cando que la naturaleza de los riesgos esté
también cambiando y haciendo por tanto méas
dificiles de evaluar las posibles repercusiones
gue pudieran tener determinados hechos ad-
versos en la estabilidad del sistema. Este he-
cho resulta especialmente evidente en el caso
de la creacion de conglomerados financieros
que combinan actividades bancarias y no ban-
carias y, mas recientemente, en la entrada de
diferentes entidades en el comercio electréni-
co y sus alianzas con companias de telecomu-
nicacion y proveedores de internet.

Consecuentemente, en el informe se reco-
ge la necesidad de establecer mecanismos
adecuados de supervision del sistema banca-
rio, en un entorno de consolidacién basica-
mente nacional, con las dificultades que ello
implica a la hora de considerar la posibilidad
de establecer algun tipo de supervisién a esca-
la puramente regional.

En nuestro pais, se han establecido criterios
de supervision para hacer frente a los nuevos
retos que implican los conglomerados finan-
cieros, que operan en varios sectores y en va-
rios paises simultdaneamente, de tal modo que
sila matriz es una entidad financiera, la inspec-
cion corresponde al Banco de Espana, y si es
una aseguradora, a la Direccién General de Se-
guros. El objetivo que se pretende es garanti-
zar la solvencia y estabilidad del sistema finan-
ciero a través de una supervision especializa-
da. No obstante, la Administraciéon esta
barajando la posibilidad de establecer un Con-
sejo de Mercados Financieros(13) al objeto de
aumentar el grado de coordinacién entre los di-
ferentes érganos de supervision espafoles, lo
que, a su vez, facilitaria la cooperaciéon de és-
tos con sus homologos europeos, redundando
en una mejora del sistema de supervisién en
Espana.

2.6. Validez de las actuales estructuras de
supervision

La actual estructura de supervisién del sis-
tema bancario en la zona euro se basa en un
sistema de drganos supervisores de caracter
nacional. Estas autoridades nacionales gene-
ralmente se configuran mediante un sistema de
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supervision especializada, es decir, separada
por sectores (Espafna, Portugal, Holanda...),
mientras que en otros casos se ha establecido
un sistema de supervision integrada, en el que
los diferentes sectores son supervisados por
una Unica autoridad (Finlandia, Suecia y Dina-
marca). Esta Ultima alternativa esta siendo ob-
jeto de consideracién en otros paises, ya que,
en principio, deberia facilitar la supervision de
los cada vez mas frecuentes conglomerados fi-
nancieros y, a su vez, mejorar la cooperacion
entre las diversas autoridades supervisoras de
la zona. En cualquier caso, ya que por ahora la
experiencia con la que se puede contar respec-
to ala supervision integrada es reducida, no se
deberia obviar que la prioridad de cara a la su-
pervision de los conglomerados financieros
exige, ante todo, determinar la entidad supervi-
sora lider y establecer unos mecanismos ade-
cuados de coordinacion entre las diferentes
autoridades, tanto a escala nacional como
transnacional.

Consecuentemente, la combinacion de una
Unién Europea basada en una Unién Moneta-
ria y la complejidad de las responsabilidades
respecto del sistema financiero, tanto en el am-
bito nacional como en el europeo, asi como la
necesidad de determinar los criterios que de-
beran seguirse en la gestion y prevencion de
los problemas de liquidez(14) y solvencia que
pudieran originarse dentro de la zona euro, han
hecho plantearse en la practica la necesidad
de establecer una autoridad supervisora cen-
tralizada europea. Asi, tal como se recoge en el
informe comentado, recientes estudios, como
los Dell’Ariccia y Marquez (2000), inciden en
las virtudes de un organismo regulador centra-
lizado en un entorno de internacionalizacion de
las entidades financieras y de creciente inte-
gracién de los mercados financieros. No obs-
tante, se reconoce que la integracién de los di-
ferentes 6rganos supervisores actuales en uno
centralizado de caracter europeo plantea se-
rias dificultades, ya que esos organismos su-
pervisores individualizados dependen de dife-
rentes unidades gubernamentales y mayorita-
riamente tienen un caracter especializado a
escala nacional.

En cualquier caso, los autores estiman que
resultaria conveniente establecer una unidad
de vigilancia centralizada, que estaria coordi-
nada con los diferentes organismos superviso-
res nacionales y que centraria su atencion en

las actividades de las principales entidades
bancarias de la zona euro, en la medida en que
éstas mantienen una importante actividad glo-
bal en los mercados financieros y juegan un
papel fundamental dentro de los sistemas de
pago de dicha zona. Asi, consideran que Ban-
co Central Europeo podria asumir este papel,
ya que esta institucion ha recibido el mandato
de asegurar el buen funcionamiento del siste-
ma pagos TARGET y, ademas, de hecho, ten-
dria que jugar un papel fundamental para ga-
rantizar la estabilidad de los mercados a través
de la provisién de liquidez en el caso de que se
produjera una quiebra del sistema que los ban-
cos centrales nacionales fueran incapaces de
solventar.

En conclusion, de acuerdo con la experien-
cia de la que se dispone hoy, este sistema de
supervisiéon deberia basarse en un adecuado
reparto de tareas, y en un respeto mutuo deri-
vado del reconocimiento de la capacidad de
las diferentes organismos supervisores nacio-
nales respecto de las condiciones y caracteris-
ticas especificas de las entidades objeto de su-
pervision, para lo cual podria resultar de espe-
cial interés la experiencia reciente del Reino
Unido y la separacion de facultades y compe-
tencias entre la Financial Services Authority
(FSA) y el Banco de Inglaterra. No obstante,
cualquier tipo de posible integracion a escala
europea de los sistemas de supervision exigiria
una previa aproximacion y armonizacién de los
marcos legislativos de los diferentes estados
implicados, asi como de los procedimientos y
practicas generales de supervision.

3. Tareas pendientes qfue plantea este
informe

Es evidente que el informe que venimos co-
mentando constituye una importante herra-
mienta de trabajo para el estudio tanto de la si-
tuacién actual como de las perspectivas futu-
ras del sistema bancario de la zona euro,
gracias a su andlisis pormenorizado de la acti-
vidad que llevan a cabo las diferentes entida-
des, asi como de los principales retos y tenden-
cias a los que tendran que hacer frente el con-
junto de entidades implicadas. Constituye asi
la opinion fundada y razonada de unos exper-
tos seleccionados por un reconocido organis-
mo internacional —el Fondo Monetario Interna-
cional- sobre las exigencias y condiciones que
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regiran la actividad bancaria de la zona euro y
sobre las proximas acciones que podrian tener
que adoptarse no sélo por las propias entida-
des, sino por las autoridades de los estados
miembros, en aras de la consecucidn de mayo-
res niveles de solvencia y eficiencia dentro del
sistema bancario. En la medida en que esas
opiniones acaben formando la del FMI, es evi-
dente que habran de ser tenidas muy en cuenta
por las autoridades econémicas y por las enti-
dades financieras de la zona euro.

No obstante, respecto de las que se deno-
minan entidades not for sale —es decir, respecto
a las cajas de ahorros, a las entidades mutua-
les y a las cooperativas de crédito-, el informe
comentado establece una serie de aproxima-
ciones y valoraciones que, al menos respecto
del caso espanol, no tienen en cuenta la reali-
dad concreta de las cajas de ahorros y del im-
portante papel que juegan dentro de nuestro
sistema financiero. Tal como ya se ha expuesto
anteriormente, las cajas son entidades que,
pese a su caracter fundacional, han sido capa-
ces de competir abiertamente -y, en muchos
casos, con enorme éxito— con otras entidades
con forma de sociedades de capital, mante-
niendo niveles de solvencia y eficiencia mas
que aceptables y, lo que es mas importante,
enriqueciendo nuestro sistema en la medida en
que no soélo han facilitado el acceso a los servi-
cios financieros a amplios sectores de la pobla-
cion sino que han permitido mantener eleva-
dos niveles de competencia dentro de aquél.

Surge asi la urgente e imperiosa necesidad
de trasladar esta realidad de las cajas de aho-
rros espafolas a éste y otros organismos inter-
nacionales. Hay que ser capaces de transmitir
el importante papel que desempefan estas en-
tidades en nuestro sistema financiero y las vir-
tudes que tiene el actual sistema de cajas fren-
te a Is alternativas que plantea el informe co-
mentado, pues sélo asi sera posible defender a
las cajas espafiolas de las malas interpretacio-
nes que, respecto a su papel, pueden exten-
derse -y que, de hecho, ya se estan extendien-
do- en un ambito tan influyente y decisivo
como el de los organismos econémicos inter-
nacionales.

Esa comprension de la realidad espafola
exige de una actuacion decidida no sélo del
propio sector de las cajas, sino también de los
poderes publicos, que han de velar no sélo por

poner de manifiesto esas realidades, sino tam-
bién por poner en marcha aquellos instrumen-
tos y reformas que permitan a estas entidades
jugar el papel decisivo y determinante que has-
ta ahora han tenido dentro de nuestro sistema
financiero. Por ello, resulta imprescindible que
se produzca una reforma de la legislacion ac-
tual sobre las cajas que, garantizando su actual
forma institucional de fundaciones, les garanti-
ce una gestion profesionalizada mediante una
adecuada composicién de sus 6rganos de go-
bierno y control, y les dote de los instrumentos
necesarios para garantizar su solvencia, mejo-
rando y ampliando las posibilidades que ofre-
cen, entre otras, las cuotas participativas.

Las propias cajas de ahorros deben igual-
mente desarrollar una importante labor en este
sentido, ya que, si bien es cierto que su mejor
tarjeta de presentacion es la actividad que rea-
lizan a diario, resulta necesario impulsar y re-
forzarlaimagen que estas entidades proyectan
al exterior y la necesidad de su existencia dife-
renciada como garantes de la pluralidad den-
tro del sistema financiero, resaltando su apor-
tacion especial al conjunto de la sociedad.
Todo ello requerird de un mayor esfuerzo de
coordinacién entre las cajas de ahorros para
hacer oir su voz en las principales instituciones
financieras mundiales y, de este modo, defen-
der su existencia como entidades especial-
mente involucradas en el desarrollo econémi-
co y en la satisfaccion de las demandas finan-
cieras de una parte importante de la poblacion.

NOTAS

(*) Juan José Lagares Gémez-Abascal es doctor en Cien-
cias Econémicas y profesor de Economia Aplicada en la Univer-
sidad de Alcala.

(1) Vease Belaisch, A.; Kodcres, L., y Ubide, A., “The
Euro-area banking at the crossroads”. International Monetary
Found. Workings Papers. WP/01/28. Washington, Marzo 2001.

(2) La naturaleza de las cajas de ahorros como entidades
fundacionales de caracter privado ha sido avalada en nuestro
pais por el propio Tribunal Constitucional.

(3) Esta definicion se ha establecido en la Directiva 2000/52
del mes de julio del ano pasado, que aborda la transparencia de
las relaciones financieras entre estados y empresas publicas.

(4) Estas, al menos, han sido las manifestaciones del minis-
tro de Hacienda en la reciente Asamblea de la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorros.

(5) Como es bien conocido, la expresion ROA es el acroni-
mo de Return on assets, que podria traducirse por “rentabilidad
sobre activos”. La expresion ROE es el acréonimo de Return on
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equity, que puede entenderse como “rentabilidad sobre los re-
Cursos propios”.

(6) Gardener (1998), mencionando los trabajos de Berger
(1993), plantea que existen ciertas reservas que deben ser teni-
das en cuenta en relacion con las fusiones bancarias.

(7) Este es el caso reciente del intento de fusion entre BBVA
y el Unicrédito italiano.

(8) Esa lista no solo incluye a los cuatro grandes bancos (
Barclays, HSBC, Lloyds TSB y Royal Bank of Scotland), que
controlan alrededor de un 80% del mercados de PYME, sino
también a otras entidades.

(9) Las conclusiones definitivas seran dadas a conocer el
19 de junio de este afo.

(10) La conveniencia de esta medida es discutible, en cuan-
to no ayudaria directamente a las PYME e incluso podria perjudi-
carlas, por cuanto las entidades decidieran trasladar su coste a
estas PYME.

(11) En especial tras la reforma impulsada por Fuentes
Quintana en el afo 1977, que equipard, desde un punto de vista
operativo, a las cajas y los bancos en Espana.

(12) Son numerosos los ejemplos de paises en los que se
ha producido una desaparicion practica de estas entidades
cuando se ha producido su transformacion, ya haya sido ésta di-
recta (Reino Unido) o mediante una previa separacion de la fun-
dacién propietaria y de la entidad financiera (ltalia).

(13) Al parecer, este nuevo Consejo tendria un mero carac-
ter coordinador y facilitaria las actuaciones conjuntas de los dife-

rentes érganos supervisores cuando las circunstancias lo hicie-
ran necesario.

(14) Especialmente importante cuando los bancos nacio-
nales no pueden proporcionar liquidez unilateralmente.
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