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NOVEDADES DEL SISTEMA
FINANCIERO ESPANOL

D esde mediados de 1977, el sistema financiero espafiol inicié una amplia LA ACELERACION
reforma que aporto, en buena medida, la liberalizacion del conjunto de  DE LOS CAMBIOS
limitaciones, exigencias y controles que caracterizaban su funcionamiento.  EN EL SISTEMA

Se trataba fundamentalmente de posibilitar la construccion de un mercado  FINANCIERO
capaz de atender las necesidades financieras de una economia instalada ESPANOL

en una crisis dura y prolongada y, al mismo tiempo, adecuar la estructura

de sus mercados, entidades y productos a las exigencias de un marco mas

competitivo que derivaria del proceso de integracion de Espaiia en la

Comunidad Europea.

A mediados de 1988 cabe decir que los cambios producidos son muchos
y que la experiencia ha demostrado la utilidad y eficacia de las modifica-
ciones practicadas. La OCDE, en su ltimo /nforme sobre Espafia reconocia
los avances conseguidos, al mismo tiempo que sefialaba algunos aspectos
sobre los que deberian discurrir las modificaciones en el futuro. «Los
mercados financieros —afirma la OCDE— todavia adolecen de rigideces
sustanciales», e insiste en que «la mayor parte de las deficiencias persistentes
se relacionan con la falta de instrumentos adecuados para un control
monetario efectivo y para la gestion de la deuda publican».

Sin embargo, la magnitud de las cuestiones con que hoy se enfrenta el
sistema financiero espanol enfoca problemas de perfeccionamiento de
sus instrumentos y de mejora de su capacidad competitiva, que no hubiera
sido posible plantearse sin las realizaciones del amplio camino recorrido
en estos Ultimos afos.

La Fundacion FIES, fiel al espiritu y a la letra de sus Estatutos fundacionales
ha venido ocupandose, con caracter prioritario, del estudio de los temas
relativos a la modernizacion y reforma del sistema financiero espafiol. A
través de los Suplementos sobre el Sistema Financiero, de PAPELES DE
ECONOMIA ESPANOLA, ha ido analizando en profundidad diferentes aspectos
—productos, mercados e instrumentos— financieros en Espafia, haciendo
asequible al publico interesado el conocimiento en detalle de parcelas
muy diversas de la actividad financiera. Por su parte PAPELES DE ECONOMIA
ESPANOLA, con su caracter mas general y monografico, ha consagrado ya
cinco nimeros al estudio del sistema financiero espafiol, tratando con
cierta periodicidad de ofrecer a sus lectores un balance de situacién que,
en cada momento, permitiera una valoracién de la realidad presente y
mostrara las perspectivas de futuro (véanse los nimeros 3, 9, 18, 19 y 32).
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De nuevo este nimero 36 de PAPELES trata de servir ese proposito de
informacion sobre las novedades financieras acaecidas en los Gltimos meses
de una manera sistematica, completa y profunda. La empresa no ha sido
facil porque, tanto a nivel normativo como de la propia actividad de los
agentes que operan en el sistema financiero, los Gltimos tiempos han sido
testigos de mutaciones numerosas y de indudable importancia. Tal vez el
propio acortamiento de la cadencia temporal con que PAPELES se ha venido
ocupando de los temas financieros, sea un adecuado barémetro para
mostrar, con un valor sintomatico, la intensidad del cambio financiero en
nuestro pais. En la trayectoria pasada de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA,
parecia que dedicar cada dos o tres afios un numero al repaso de las
novedades financieras era una modulacion suficiente para mantener ade-
cuadamente informados a sus lectores. En esta ocasion s6lo un aiio separa
a este namero 36 del anterior dedicado monograficamente a temas finan-
cieros (nam. 32, de 1987).

Una simple cronologia —sin caracter exhaustivo— de los principales hechos
que han tejido el panorama financiero espaiol de los Ultimos meses es
suficiente para resaltar la importancia del cambio financiero que se esta
produciendo en Espafia. He aqui los hitos mas destacables:

1. A primeros de julio de 1987 comienza a funcionar el nuevo mercado
de deuda publica mediante anotaciones en cuenta, tras un largo proceso
de estudio de sus problemas técnicos y juridicos, importante signo externo
de la presencia de la innovacion financiera que también se ha manifestado
en otros muchos productos y en el propio sistema financiero.

2. En septiembre de 1987 comienza a difundirse el estudio del profesor
Jack Recell sobre Las fusiones y el papel de los grandes bancos, editado por
el Institute of European Finance del University College de North Wales,
en Bangor, y patrocinado por el Banco de Vizcaya en el que, junto a un
extenso estudio sobre la dimension bancaria, se apuntan lineas de posibles
fusiones entre los grandes bancos espafioles.

3. El 19 de noviembre de 1987 se formula por el Banco de Bilbao una
OPA de las acciones de Banesto que terminaria, como es bien sabido, con
el malogrado intento de proceso de fusion entre ambas entidades.

4. EIR.D.1.549/1987, de 18 de diciembre, eleva las exigencias de recursos
propios de las entidades de crédito.

5. El 30 de diciembre de 1987 el Boletin Oficial de las Cortes Espafiolas
publicaba el Proyecto de Ley de Disciplina e Intervencion en Entidades de
Creédito.

6. El 22 de enero de 1988 se hace plblico el acuerdo de integracion del
Banco de Bilbao y el Banco de Vizcaya.

7. El4de febrero de 1988 se inicia un nuevo sistema de intervencion del
Banco de Espafia en el mercado de divisas, que supone un avance en su
liberalizacién, derivado de la Circular del Banco de Espaiia 1/1987.

8. El22de febrero de 1988, el Gobernador del Banco de Espafia pronuncia
un importante discurso en el Club Siglo XXI de Madrid, cuyo contenido es
basico para entender la linea actual y futura de la politica monetaria, y de
la futura y decisiva integracion en el Sistema Monetario Europeo. Una
conferencia del Gobernador del Banco de Espafia que pocos dias mas
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tarde, el 9 de marzo, se veria complementada por la intervencion del propio
Gobernador en la Comisién de Economia del Congreso de los Diputados.

9. El'4 de marzo de 1988 se publica en el Boletin Oficial de las Cortes el
Proyecto de Ley sobre la Reforma del Mercado de Valores, culminando
asi, en su primera etapa, un proceso de amplio debate sobre un tema que
el crack bursatil de octubre de 1987 contribuy6 a poner en primera linea
de actualidad.

10. En el mes de marzo, igualmente, se recrudece la situacion de preca-
riedad en que se encuentra el acuerdo entre el Banco de Crédito Agricola
y las Cajas Rurales, reavivando asi el problema de definicion y futuro de
las cooperativas financieras en el mundo rural.

11.  El 22 de marzo de 1988 se publican las sentencias del Tribunal Cons-
titucional sobre la Ley de Organos Rectores de las Cajas de Ahorros y
sobre las leyes catalana y gallega sobre cajas de ahorros. Sentencias tras-
cendentales en las que el Alto Tribunal se define sobre la constitucionalidad
de los preceptos de esas disposiciones y sobre el caracter basico o no
basico del contenido de la LORCA.

12. El 28 de marzo, el Presidente de la Asociacion de Banca Privada
ofrece, entre otros temas contenidos en su Informe anual a la Asamblea
de la Asociacion, los datos de los resultados de la banca privada en 1987.
Igualmente, por estas mismas fechas, el Banco de Espafia hacia publico su
tradicional analisis de las cuentas de resultados de bancos y cajas de ahorros
en el pasado afo.

La anterior cronologia de novedades recientes en el sistema financiero
espafol no es un puro relato de hechos y opiniones, es una invitaciéon a
meditar sobre algunos aspectos clave de su futuro:

* ;Como afecta el proceso de innovacion financiera experimentado en
los Gltimos afios a la conducciéon adecuada de la politica monetaria? ;Cual
debe ser el futuro del control monetario en una economia inmersa en un
proceso de integracion europea que avanza hacia la construccion de un
mercado Gnico a partir de 19922

* ;Cual debe ser el disefio conveniente de la supervisién por parte de la
autoridad monetaria sobre las entidades financieras, en un mundo carac-
terizado por una mayor libertad operativa y por un grado correlativamente
creciente de riesgos?

» ;Estan las instituciones financieras espafiolas, por su dimension, solvencia
patrimonial y estructura de costes, preparadas para sobrevivir en el marco
de una competencia reforzada como fruto de la integracion de Espafia en
la Comunidad Europea?

* ;Es la actual Bolsa de valores espafiola satisfactoria desde el punto de
vista de su funcion financiera en un mercado desarrollado? La proyectada
reforma del mercado de valores jdara cumplida respuesta a las necesidades
de modernizacion que tiene planteadas?

El proposito fundamental de este nimero de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA
es ofrecer elementos de juicio que ayuden a formar criterio sobre éstos y
otros interrogantes que el lector pueda formularse sobre el curso de la
realidad financiera esparfiola, agrupando sus articulos y colaboraciones en
cuatro lineas tematicas fundamentales:

ASPECTOS CLAVE
DEL SISTEMA
FINANCIERO
ESPANOL
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EL CONTENIDO
DE ESTE NUMERO
DE PAPELES

Los problemas de la
politica monetaria

1. Los temas relativos a la politica monetaria, tanto interior como exte-
rior.

2. lLos problemas que genera el binomio libertad-supervisién, que implica
no sélo el conveniente disefio de los instrumentos de supervision e inter-
vencion del Banco de Espafia en las entidades financieras, sino los conve-
nientes requerimientos de recursos propios a que obliga la necesaria sol-
vencia patrimonial de las entidades en un marco econémico incierto y
crecientemente arriesgado.

3. Lasexigencias que una mayor competencia, acorde con la integracion
econémica y financiera de Espafia en la Comunidad Europea, implica para
las entidades financieras, fundamentalmente en el tema de su dimensién
optima y en el de la estructura competitiva de su cuenta de resultados.

4. La necesaria reforma del mercado de valores, modernizandolo para
dar la respuesta conveniente a las necesidades actuales y futuras de la
economia espafiola.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA ha logrado reunir en este numero 36 un
conjunto de articulos y colaboraciones que constituyen, por la calidad
técnica de sus autores y por su significacion en el mundo financiero, la
mejor oferta disponible —dicho sea sin ningan atisbo de presuncion—
para el tratamiento de los temas propuestos.

Un repaso a la némina de los colaboradores de este numero de nuestra
Revista, contrasta la validez de esta afirmacion, que ratifica el contenido
de sus valiosas colaboraciones.

Con el fin de completar esos analisis técnicos sobre distintos aspectos del
sistema financiero espafol, hemos tratado de afiadir a los mismos las
valiosas opiniones de los Presidentes de los siete grandes bancos esparioles
y del Presidente de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros, sobre
diversos temas clave relacionados con el mundo financiero.

No seria por ello justo eludir la expresa gratitud de PAPELES DE ECONOMIA
EsPAROLA a quienes han tenido la generosa actitud de dar cumplida res-
puesta a su llamada de colaboracién, ofreciendo elementos de juicio sobre
la realidad financiera presente y, en muchos casos, arriesgando una opinion
valiosa sobre la interpretacion de esa realidad y de su trayectoria futura.

Historicamente los esquemas de politica monetaria adoptados por los
diferentes paises han constituido un elemento esencial en la lucha contra
la inflacion. El control del crecimiento de la cantidad de dinero ha condi-
cionado, a su vez, el control del crecimiento del gasto nominal de las
distintas economias evitando, dados los factores que determinan la pro-
duccién real, tensiones excesivas sobre el nivel general de los precios. Y
hay que reconocer que, de cara a ese objetivo Gltimo, la politica de control
monetario ha sido eficaz durante los Gltimos quince afos. Sin embargo, el
marco de referencia ha cambiado sustancialmente como fruto de la cre-
ciente desregulacion de los sistemas bancarios nacionales, la oleada de
innovaciones que se han registrado y la internacionalizacion de los dife-
rentes sistemas financieros.

Estos hechos plantean dos cuestiones generales de importancia. En primer
lugar obligan a una discusion de fondo de todo el esquema tradicional de
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la politica monetaria. En segundo lugar suscitan el tema concreto de la
conveniente continuidad de un modelo de actuacion cuyo marco de
eficacia ha cambiado sustancialmente y respecto al que cabe preguntarse,
para la realidad financiera espafiola, cudl debe ser su nuevo enfoque
futuro y el camino por el que debe discurrir la transicion desde su actual
mecanismo de funcionamiento.

El trabajo del profesor Luis Angel Rojo Duque se plantea la discusion de
fondo de los diferentes esquemas de la politica monetaria. Con su habitual
precision y claridad, analiza el proceso de innovacion registrado en todas
las realidades financieras y sus causas determinantes. Define el marco de
referencia de las politicas monetarias seguidas en los Gltimos afios y las
razones que encaminaron los diferentes sistemas de control hacia la regu-
lacion de un agregado monetario. Examina con todo detalle las dificultades
actuales y las razones que estan detras de la pérdida de estabilidad de las
funciones de demanda agregada, mostrando que los caminos de ampliar
la variable objeto de control o de concentrarse en variables mas estrictas
tienen importantes problemas que obligan a que el analisis de los agregados
monetarios deba ser cada vez més matizado, para concluir que no existe
ninguna estrategia monetaria exenta de riesgos y limitaciones. Posiblemente,
el camino correcto de la politica monetaria esta en proponerse sus objetivos
de estabilidad con un horizonte a medio y largo plazo, integrando en el
analisis de las variaciones de las variables intermedias elegidas el estudio
de toda la informacion financiera y real disponible que permita una ins-
trumentacion flexible del control monetario. Posiblemente, en las cir-
cunstancias presentes, la utilizacion del tipo de cambio como variable
intermedia tiene ventajas relativas respecto a los objetivos cifrados en
agregados monetarios, aunque es una linea no siempre asequible ni libre
de problemas.

Por su parte, Raimundo Ortega aborda en su articulo un detenido analisis
de la politica monetaria seguida desde 1973 por el Banco de Espafia, y el
éxito alcanzado desde el punto de vista de la estabilidad de precios como
objetivo a largo plazo. Describe el proceso de evolucion seguida en la
eleccion del agregado monetario objeto de control y se plantea las dudas
actuales que, tanto en Espafia como en otros muchos paises, han surgido
respecto a la conveniencia de establecer objetivos monetarios en términos
de tasa de crecimiento de una determinada variable que ya en algunos
lugares ha inducido al abandono de estas practicas hasta ahora habituales,
como consecuencia de las perturbaciones que, en la relacion entre las
variables de los objetivos monetarios intermedios y los objetivos finales de
la politica econémica, han introducido factores muy variados, entre los
que hay que destacar la entrada masiva del Estado en los mercados de
capitales para financiar sus cuantiosos déficit, la innovacion financieray la
creciente movilidad internacional de los flujos de capital.

En estas condiciones —concluye el trabajo del Director General del Banco
de Espafia—, con una variable monetaria intermedia de dudosa eficacia y
abierto el camino sin retorno de la unidad monetaria europea, seria nece-
sario un debate sobre la conveniencia de adoptar el tipo de cambio nominal
como objetivo de la politica monetaria y dotar, entre tanto, a la instru-
mentacion del control monetario de dosis crecientes de flexibilidad y
eficacia en la persecucion de su objetivo final: la estabilidad a largo plazo
de los precios.
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Los cambios
en el mercado
de divisas

La disciplina
y control de las
entidades de crédito

El articulo de Luis M. Linde, Director General del Banco de Espaiia, y de
Gonzalo Gil, Jefe de la Oficina de Operaciones Exteriores del propio
Banco, dan cuenta de los cambios profundos que se han operado en la
regulacion del mercado espafiol de divisas. Cambios que se han ido pro-
duciendo a lo largo del periodo 1985-1988, rompiendo asi una situacion
en la que tanto las normas que regulaban la actividad en moneda extranjera
de las entidades delegadas como la continua intervenciéon del Banco de
Espafia para regular las cotizaciones, hacian que el esquema de funciona-
miento del mercado espafiol de divisas fuese distinto de lo que era normal
en los paises comunitarios.

El trabajo de Luis M. Linde y Gonzalo Gil, describe las modificaciones
esenciales introducidas en los Gltimos afios, con un sentido de liberalizacion
y modernizacion que lleva a los autores a la conclusion de que, en relacion
con el pasado reciente, Espaiia dispone hoy de otro mercado de divisas y
de unas posibilidades operativas con diferencias muy profundas respecto
a lo que venia siendo habitual en la Gltima década.

La actuacion de las entidades de crédito espafiolas ha pasado, en un
namero de afios relativamente corto, desde un dirigismo reglamentario a
un sistema con elevadas cotas de libertad.

Una situacion nueva que exige, asimismo, nuevas leyes que enmarquen y
regulen los derechos y deberes de quienes se ven implicados en los su-
puestos previstos por el ordenamiento. Realizar una modificacion normativa
que ofrezca a la autoridad los medios necesarios para el ejercicio de la
supervision financiera en un marco diferente del tradicional es el proposito
basico del proyecto de ley sobre disciplina e intervencién de las entidades
de crédito, que viene a cubrir un espacio insuficiente e inadecuadamente
regulado en la actualidad, sobre cuya necesidad han llamado insistente-
mente la atencion tanto la autoridad monetaria como las propias entidades
financieras.

El proyecto de ley tiene, en este caso, un doble sentido igualmente trans-
cendental. Fija los poderes sancionadores de las autoridades financieras y
determina los derechos de las entidades de dicha naturaleza.

Se trata, pues, de un proyecto de ley importante en el sistema juridico
espafiol. Una ley que se ha de producir en un momento temporal espe-
cialmente significativo para nuestro sistema financiero, en cuanto que el
horizonte europeo correspondiente a 1992 se encuentra ya muy cercano
y que, ademas, plantea problemas que, demandando solucion urgente,
exigen una dificil ponderacion de los intereses en juego. Complementa-
riamente, la delimitacion del ambito competencial en materia sancionadora
de cajas de ahorros y cooperativas de crédito de las comunidades auténo-
mas es cuestion que tendra que ser zanjada en esta ley, y ello, ademas, a
la vista de los criterios sentados por el Tribunal Constitucional en su reciente
jurisprudencia (sentencias 48 y 49 de 1988).

Pero ademas el proyecto es, como certeramente se le ha calificado, un
«proyecto 6mnibus» en el que, junto a normas de disciplina —que quiza
hubieran debido ser las Gnicas que lo constituyeran— se han incorporado
otras de muy diversas naturaleza: normas de intervencion de entidades de
crédito, de regulacion de operaciones financieras concretas y de modifi-
cacién de numerosos preceptos del ordenamiento financiero.




El articulo del profesor Tomas Ramén Fernandez, Catedratico de Derecho
Administrativo y Consejero del Banco de Espafia, aporta una detenida y
cuidadosa revision del proyecto de ley, en sus aspectos sancionadores,
destacando las novedades que contiene respecto a la situacion presente.

Una nota preparada por José Antonio Antén complementa el articulo
anterior, ofreciendo informacién sistematizada sobre los otros diversos
aspectos —distintos de la linea central sancionadora y disciplinaria— del
nuevo proyecto de ley.

El intento malogrado de concentracién de los bancos de Bilbao y Espaiiol
de Crédito y el posterior acuerdo con éxito de fusion de los bancos de
Bilbao y de Vizcaya, han situado el tema de la adecuada dimension de las
entidades financieras en un puesto prioritario dentro del debate perma-
nente sobre la estructura conveniente del sistema financiero espafiol frente
a la competencia intensificada como fruto del avance en el proceso de la
integracion en la Comunidad Europea. Un debate que, a veces, tiene mas
rasgos pasionales que técnicos y en el que PAPELES DE ECONOMIA ESPAROLA
pretende aportar algunas piezas que permitan al lector situar las claves del
problema. Cuatro colaboraciones nutren este propésito.

El articulo de Xavier Vives, profesor de la Universidad Auténoma de Bar-
celona, traza unos criterios generales sobre la dimension de las entidades
financieras desde el punto de vista de la estrategia 6ptima de las propias
instituciones de cara a la reforzada competencia que tendra su inicio en
1992. Las conclusiones son claras:

1. El gran tamaiio de las empresas financieras no es condicién necesaria
ni suficiente para asegurar su competitividad.

2. La competitividad depende de la dinimica innovadora y de la gestion
eficaz.

3. Los procesos de fusion —que no constituyen la Gnica via para lograr
una posicion competitiva— son positivos siempre que mejoren el dina-
mismo y eficacia de las entidades y no restrinjan el grado de competencia.

Una posicion mas comprometida en este mismo terreno se adopta en el
trabajo de Juan Bengoechea y el profesor Luis A. Lerena, quienes defienden
la proposicién de que una mayor dimensién puede permitir una raciona-
lizacion de las estructuras productivas y que, aunque las fusiones entre
grandes bancos no sean un fin en si mismo, pueden ser un camino idoneo,
dadas las escasas posibilidades que restan en el sistema financiero espaiiol
de fusiones con bancos pequefios, y las dificultades inherentes a otras vias
de colaboracion y cooperacion entre entidades sin llegar a la plena inte-
gracion, de las que dan pruebas algunas experiencias recientes.

La forma en que se ha iniciado el polémico proceso de concentracion de
los grandes bancos, por la via de las ofertas publicas de adquisicion de
acciones, ha traido al primer plano de la atencion publica la discusion
sobre la naturaleza de este tipo de operaciones, tipicas de los sistemas
financieros desarrollados, para facilitar la toma de posicion rapida en el
capital de las grandes empresas. El interés actual sobre el tema no es sélo
un fendbmeno registrado en Espaiia. El caso Benedetti en Bélgica, las ope-
raciones que han tenido lugar en Francia y en otros paises se han recogido
en la prensa diaria con profusion. Concretamente en Espaia, lo que era un

Los temas relativos
a la dimensiéon
bancaria
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Los resultados
de la banca privada

Las cajas de ahorros
en el sistema
financiero actual

y del futuro

tema conocido s6lo por unos pocos expertos ha pasado a ser materia de
discusion generalizada.

Resulta, pues, oportuno el repaso que el profesor Jaime Zurita, como
experto en este tipo de operaciones, hace de la legislacion espafiola regu-
ladora de la materia.

La pregunta fundamental que suscita la lectura de su trabajo es la siguiente:
sresulta satisfactoria nuestra legislacion sobre ofertas pablicas de adquisicion
de acciones? Un juicio objetivo de la misma, a la vista de los hechos
acaecidos en los Gltimos meses, tiene que propiciar claramente una res-
puesta negativa. Bien entendido que esa respuesta viene determinada por
un resultado concreto, el de hacer o no posible la adquisicion de un
paquete significativo de acciones de un grupo accionarial que permita un
cambio en la direccion de la entidad juridica y el inicio de un proceso de
fusion.

Parece, pues, que el tema de la regulacion de las OPA en Espafia requiere
un debate sobre el sentido y procedimiento conveniente de ese tipo de
operaciones que lo haga un instrumento atil de cara al futuro.

El tratamiento de los temas relativos a la dimension de las entidades finan-
cieras en este nimero de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA tiene un comple-
mento documental en una sintesis del /nforme del profesor Jack Revell
sobre «Las fusiones y el papel de los grandes bancos», patrocinado por el
Banco de Vizcaya y editado por el Instituto Europeo de Finanzas de la
Universidad de North Wales, en Bangor. La sintesis, realizada por el profesor
José M. Rodriguez Carrasco, respeta la estructura del trabajo original e
intenta transmitir sus ideas fundamentales con una notable economia de
esfuerzo en su lectura para quienes desean conocer los puntos claves del
Informe Revell.

1987 ha sido, en conjunto, un buen afio para la banca privada espafiola.
De los 139 bancos existentes, 127 han obtenido beneficios y el resultado
positivo del conjunto supone un incremento del 31,6 por 100 sobre los
resultados del afio anterior. El articulo de Rafael Termes, Presidente de la
Asociacion Espafiola de Banca Privada, analiza el comportamiento de los
resultados bancarios, tanto en el ejercicio de 1987 como en una perspectiva
comparativa de la evolucién seguida en la Gltima década.

En conjunto, concluye el trabajo de Rafael Termes, la banca espafiola de
hoy es mas libre que la de hace una década, aunque mas intervenida a
juzgar por la magnitud de sus coeficientes obligatorios (30,5 por 100 del
pasivo computable en 1977; 42 por 100 en 1987). La banca privada espafiola
estd mas concentrada que en 1977, aunque trabaja en un régimen de
mayor competencia. Ha reducido sus costes de transformacion y obtiene
unos beneficios mas sanos desde el punto de vista de la solidez de sus
balances.

La evolucion previsible del sistema financiero espafiol obliga a las diferentes
instituciones que en él operan a acomodar su comportamiento a las nuevas
condiciones del entorno econémico interno e internacional y a planificar
estratégicamente su actuacion futura. Esta exigencia general tiene, en el
terreno de las cajas de ahorros espafiolas, unas caracteristicas singulares
para consolidar el fuerte crecimiento que han experimentado en los Glitimos
afos y afrontar con éxito el reto del futuro.
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El profesor Manuel ). Lagares Calvo, Director de Relaciones Externas,
Estudios y Programacion de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros,
presenta en su estimulante articulo reflexiones sobre cuatro aspectos fun-
damentales de ese reto del futuro: la conveniencia de anticipar las nece-
sidades de los diferentes segmentos de la clientela, la mejora de la eficiencia
en la prestacion de servicios, el logro de la adecuada dimension que
permita alcanzar las cotas operativas necesarias para una competencia
eficaz, y la necesidad de incrementar los recursos propios por razén de
solvencia patrimonial; un aspecto éste Gitimo que adquiere peculiaridades
distintas en las Cajas de Ahorros respecto a otras entidades financieras, ya
que su naturaleza juridica no les permite el recurso normal al mercado de
capitales.

El profesor Lagares concluye su andlisis, lleno de sugerencias respecto a
los problemas planteados, con una llamada a la cooperacion entre las
cajas como un medio de afrontar, sin pérdida de identidad de las institu-
ciones singulares, los retos con que el sector se enfrenta de cara al futuro.

Un segundo aspecto de gran trascendencia para las cajas de ahorros que
se aborda en este namero de la Revista es el relativo al contenido y
efectos de las recientes sentencias del Tribunal Constitucional sobre la ley
de Organos Rectores de las Cajas de Ahorros y sobre las leyes que, en
relacion con estas entidades, han sido promulgadas por los parlamentos
de Cataluia y Galicia.

El trabajo realizado por José A. Antén Pérez, profesor de la Universidad
Complutense y miembro de la Fundacion FIES, aporta una descripcion del
contenido basico de las sentencias, y un primer juicio sobre las mismas,
sefialando los cambios fundamentales que producen sobre el ordenamiento
hoy vigente, como fruto de la declaracion de inconstitucionalidad de
algunos preceptos y el criterio que fijan en orden a lo que debe conside-
rarse como materia bdsicay no basica en el contenido de la Ley de Organos
Rectores de las Cajas de Ahorros. Se trata, pues, de un tema clave para la
vida de las cajas que, en algunos casos, obligara a rehacer los procesos de
eleccion de sus organos de gobierno, y con trascendencia incluso para
normas futuras que, como el proyecto de ley de disciplina e intervencion
en entidades de crédito, al que ya se ha hecho referencia, se veran alterados
en su proyectado contenido por las sentencias del Alto Tribunal.

La consideracion de los aspectos relativos a las cajas de ahorros se completa
con el detallado estudio de sus resultados, tanto en 1987 como en el
conjunto de los diez Gltimos afios, que realiza Jorge ). Pereira Rodriguez,
Jefe del Departamento de Estudios Financieros de la Confederacion Es-
painola de Cajas de Ahorros.

Los resultados de las cajas en 1987 han sido particularmente brillantes,
dentro de una tonica positiva generalizada para el conjunto de las entidades
financieras, aunque las cajas deberan en el futuro prestar una atencién
creciente a la evolucion de sus gastos generales, cuya marcha descendente
en afos anteriores se quiebra en 1987. En todo caso, la sanidad de las cajas
se vera incrementada tanto por las mayores dotaciones que han realizado
a provisiones para insolvencia y fondos de pensiones, como por el mayor
excedente que contribuye a elevar el nivel de sus recursos propios.

El articulo de Antonio Martin Mesa, profesor universitario y autor de una
excelente tesis doctoral sobre las cajas rurales, tiene la virtud de explicar,

Las cajas rurales
en la encrucijada
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de forma clara y metédica, lo que ha acontecido en el complejo mundo
de estas instituciones.

Partiendo directamente de los problemas que estas entidades han tenido
que afrontar (limitacion de la posibilidad de realizar operaciones de activo
con personas distintas de sus socios, presion de estos mismos sobre los
precios del pasivo) expone los mecanismos disefados para el acuerdo de
1984 entre el Banco de Crédito Agricola y las cajas rurales, y las férmulas
que se vienen utilizando, en materia de crédito cooperativo, en los paises
europeos en los que funciona con mayor eficacia, para terminar sentando
algunos criterios generales que, en el futuro, pudieran aportar soluciones
a los problemas actualmente planteados.

Algunas de sus conclusiones respecto al futuro de las cajas rurales vienen
exigidas por la propia naturaleza de una entidad financiera. Tales son:

* Ampliar el segmento de socios, no limitandolo estrictamente a los agri-
cultores.

* Diversificar el abanico de operaciones que pueden realizar.
* Separar mas claramente 6rganos de gobierno y socios de las cooperativas.

Una cuestion distinta es la operatividad del marco de relaciones entre al
Banco de Crédito Agricola y las cajas rurales, que es el problema basico
actualmente planteado. En su limitada vigencia temporal, ha generado ya
importantes problemas y, por otra parte, no ha logrado superar la com-
prometida situacion de algunas cooperativas, todo lo cual apunta a su
necesaria reforma de cara al futuro.

Un andlisis institucional, como el que se viene realizando de las novedades
del sistema financiero espafol, pareceria requerir alguna referencia adi-
cional en su contenido al mundo del crédito oficial.

Es obvio que hay aires de cambio en el terreno de las entidades oficiales
de crédito; sin embargo, la ausencia, por ahora, de una manifestacion
concreta de las lineas en que ese cambio pueda materializarse ha aconse-
jado limitar el repaso de temas institucionales contenidos en este nimero,
en el terreno de la banca oficial, al aspecto concreto y conocido de las
relaciones del Banco de Crédito Agricola y las cajas rurales.

La presentacion por el gobierno a las Cortes de un proyecto de ley sobre
reforma del mercado de valores, el 12 de febrero de 1988, culmina un
largo proceso de debate sobre los necesarios cambios para lograr que los
mercados de valores en Espafia adquieran el peso y el dinamismo carac-
teristicos de otros paises de nuestro entorno, a la vez que cumplen con
mayor eficacia su mision clave en la financiacion a largo plazo de la actividad
economica.

Desde la elaboracion del denominado «Informe Sarda» que, abriendo
brecha, sefialaba ya en 1978 las lineas basicas por las que deberia discurrir
la modernizacion del mercado de capitales en Espaia, se han ido produ-
ciendo algunos timidos avances de potenciacion del mercado y de mejora,
sobre todo en el terreno operativo y en el flanco de las exigencias de
informacién. El proyecto recientemente presentado tiene una pretension
de globalidad, y aunque sera preciso esperar a su aprobacion y reglamen-
tacion para calibrar el alcance real de la reforma propuesta, este nGmero
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recoge, en las colaboraciones sobre este tema, algunos articulos funda-
mentales para valorar sus propoésitos y posibles efectos generales.

En primer término, Guillermo de la Dehesa, Secretario de Estado de Eco-
nomia, realiza una amplia exposicion del fundamento y contenido del
proyecto de ley presentado a las Cortes, cuya linea de reforma se considera
como imprescindible no soélo por las exigencias del desarrollo interno del
mercado, sino como fruto de la liberalizacion de los movimientos de
capitales que la construccion del mercado Gnico europeo comporta.

El proposito del trabajo ofrecido por el profesor Juan Iranzo es situar al
lector respecto a los cambios que en la estructura y funcionamiento actuales
de las bolsas espafiolas supondra la aplicacion de la nueva Ley proyectada.
El articulo de Juan Iranzo incluye, por ello, un repaso de las novedades
que se han ido introduciendo en el funcionamiento de la Bolsa entre 1981
y 1986, especialmente el mercado a crédito, las sociedades instrumentales
y el segundo mercado, para caracterizar los rasgos basicos del funciona-
miento actual del mercado de valores y, a partir de esa configuracion,
describir los principales efectos que cabe esperar de la nueva ley.

Por su parte, el trabajo de José B. Terceiro es una sintesis expositiva de los
puntos contenidos en el «Estudio sobre el mercado de valores» que el
propio profesor Terceiro ha dirigido con el patrocinio de las bolsas es-
panolas. Contiene esencialmente un analisis de las mutaciones acontecidas
en las bolsas espafiolas en los Gltimos afios, un estudio comparativo respecto
a las bolsas de los paises comunitarios y un analisis critico sobre el alcance
y efectividad del proyecto de ley actualmente en tramite parlamentario.

Un repaso a las novedades del sistema financiero y su proyeccion futura
no seria completo si no incorporara las opiniones de un colectivo signifi-
cativo de quienes interpretan la realidad financiera. En esta ocasion, los
Presidentes de los siete grandes bancos y el de la Confederacion Espafiola
de Cajas de Ahorros han sido quienes gentilmente se han brindado a
expresar sus puntos de vista en torno a una serie de temas seleccionados,
sobre los que el Jefe de la Seccion de Economia de la Agencia LID, Mariano
Guindal, les ha formulado un conjunto de preguntas. Sus respuestas se
acompanan de una introduccion en la que Mariano Guindal realiza su
particular retrato sobre la personalidad de los encuestados.

Las opiniones de los rectores del conjunto mas destacado de entidades de
crédito espanolas ante el proximo futuro muestra, con claridad, una co-
munidad acentuada de preocupaciones. El acuerdo sobre cuales son esos
problemas y las medidas que, para su solucion, cabe adoptar esta bien
identificado. Podria resumirse de la siguiente forma:

1. Una preocupacion general por el elevado nivel de los coeficientes
obligatorios que limitan la capacidad competitiva de las instituciones,
dados sus mayores valores en Espafia que en el resto de los paises de la
CEE. Su reduccion, que se considera indispensable, tropieza fundamental-
mente con la existencia de un elevado déficit pablico —que es causa
principal— y con la limitada eficacia de las medidas adoptadas para reme-
diarlo, lo que es fuente de comin preocupacién.

2. El segundo tema relevante que surge de sus respuestas es el relativo a
la necesidad de reduccion de los costes de la actividad bancaria. También
aqui el sentimiento es comun, aunque se expresa de manera matizada.
Los principales dirigentes de las entidades financieras espafiolas son cons-
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cientes de que el problema mas grave es, sin duda, el nivel de los costes
de personal.

3. Eltema de la apertura de nuevas oficinas se encuentra estrechamente
unido al anterior, asi como a la politica de fusiones; pero, en todo caso,
determina la necesidad de restringir o invertir la tendencia que se ha
venido siguiendo en esta materia.

4. Mucho mas dispersa resulta ser la opiniéon de la dimensién de las
entidades y la consiguiente politica de fusiones. No cabe afirmar que
exista una opinion dominante, porque, incluso aquellos que parecen ma-
nifestarse a favor del redimensionamiento, como tesis general, matizan
sus afirmaciones en base a la eficiencia. Claro esta, con la salvedad de
quienes ya han emprendido con decision este camino.

5. Dimension e internacionalizacion aparecen como cuestiones conexas,
y las reticencias reales de las posturas asumidas en la primera influyen en
la segunda. La lectura de las opiniones provoca la sensacién de que son
temas en los que existe un amplio nivel de dudas. Se atisba que sobre estas
materias pueden producirse evoluciones singularmente significativas en
el futuro. Y se apunta con bastante claridad que las soluciones alternativas
a la fusion —concertaciones, consorcios— pueden adquirir relieve en el
futuro. En este sentido, y casi puede decirse que por razones obvias, la
postura de las cajas de ahorros recoge muy bien lo que es un sentir
bastante generalizado:

— Fusiones voluntarias y teniendo en cuenta las circunstancias de los
protagonistas.

— Utilizacion mas generalizada de la realizacion coman de ciertas activi-
dades, especialmente en el ambito internacional.

6. En cuanto a supervision se refiere, el acuerdo es absolutamente general:
es necesaria, es conveniente y debe potenciarse a través de las auditorias
internas y externas, y extenderse a toda clase de instituciones que operan
en el sistema financiero.

La Central de Balances del Banco de Espafia se ha venido convirtiendo
desde 1983, en un instrumento institucional de informacion sobre las
variables fundamentales de la empresa espafola.

Juan Antonio Maroto Acin, Catedratico de Economia de la Empresa, trata,
en su colaboracion, de suministrar un analisis de los datos ofrecidos por la
Central de Balances, con referencia al periodo 1983-86, para el conjunto
de las empresas privadas, como complemento de conocimiento Gtil para
el lector interesado en la evolucion financiera de las empresas espafolas
cuyos resultados y estructura de financiacion ha mejorado sustancialmente
en los altimos afios, para los que existe informacion disponible.

Este es, en apretada sintesis, el contenido de los temas y caracteristicas de
las colaboraciones que el lector encontrara en las paginas que siguen.

PAPELES DE ECONOMIA ESPARNOLA cree haber aportado con este nUmero un
ntcleo de informacion y de criterios basicos para enjuiciar las novedades
actuales de un sistema financiero que trata de modernizarse y ajustarse a
las condiciones que le vendran impuestas, en un futuro no muy lejano,
por la propia dinamica de la integracion de Espafia en la Comunidad
Europea.
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