LA EVOLUCION DEL
SISTEMA FINANCIERO
ESPANOL

UALQUIER observador externo que se acer-

cara hoy al sistema financiero espanol no

encontraria probablemente sustanciales di-
ferencias entre su estructura, comportamiento y
campo problematico, y los relativos a otros sistemas
financieros del resto de paises que configuran nues-
tro entorno econdmico, salvo las logicas variaciones
de dimension y de aquéllos otros factores que re-
flejan peculiaridades y habitos caracteristicos de
cada sociedad.

Lo auténticamente sorprendente en el cambio
producido en el sistema financiero espaifol, que
en su punto de partida se caracterizaba por su
rigidez, su escasa competitividad y el elevado nivel
de intervencion administrativa, es que ha sido fruto
de un proceso de modificacion y reforma que se
ha generado en 15 anos escasos.

Es ya un topico afirmar que en la segunda mitad
de la década de los setenta, y particularmente en
1977, se inicia un camino de modernizacion del
sistema financiero espanol que trataba de dar con-
tenido a la creencia general de que solo un sistema
mas flexible, con dosis crecientes de libertad vy
mas penetrado por el espiritu de la competencia y
del mercado, podria dar una adecuada respuesta
a las necesidades financieras de una economia
que, tras superar los problemas inherentes a la
profunda crisis que vivia, debia sentar las bases de
un crecimiento sostenido y estable con una mejor
asignacion de sus recursos productivos, a la vez
que dar la replica necesaria a las exigencias de
una competencia externa que se adivinaba fuerte-
mente creciente tras la deseada integracion es-
panola en la Comunidad Europea.

Ese proceso de cambio respondio, por ello, des-
de su inicio, a cinco objetivos fundamentales:

1.%) Permitir la mejor asignacion de unos re-
cursos financieros escasos.

2.°) Estimular la generacion de ahorro, hacien-
do sus retribuciones maés libres y ajustadas a la
realidad de los hechos.

3.°) Impulsar la competencia, reduciendo la ma-
rana de normas reguladoras y limitativas de la li-
bertad de funcionamiento de los mercados finan-
cieros, a la vez que se ponian las bases para nutrir

el tejido institucional y facilitar el desarrollo de los
activos y mercados que componen el sistema.

4°) Reforzar la seguridad del sistema financiero
y de sus instituciones, poniendo un mayor énfasis
en la linea de supervision «prudencial», en un marco
mas libre en el terreno operativo y mas competitivo
en su funcionamiento.

5.°) Sentar las bases de una inevitable adapta-
cion del sistema financiero espafiol a las coorde-
nadas previsibles en la Comunidad Europea, como
marco de referencia.

Desde mediados de 1977, el camino de la desre-
gulacion en el sistema financiero espanol ha sido
continuo, con los ocasionales retrocesos derivados
de la necesidad de financiar cuantiosos déficit pu-
blicos de naturaleza estructural. Una desregulacion
y liberalizacién coherente con las tendencias im-
perantes en los mercados internacionales, que, jun-
to con los avances de la tecnologia y la creciente
internacionalizacion de la economia y el sistema
financiero espanol, habrian de desembocar en una
clara modernizacion de su estructura y en una
mejora de su eficiencia, que se caracteriza por tres
hechos centrales: el crecimiento de la competencia,
que ha comportado un amplio proceso de innova-
cion financiera; el desarrollo de los diferentes mer-
cados, y un marco institucional mas nutrido y ho-
mogeéneo y, en general, mas solvente en sus piezas
integrantes fundamentales.

Sin embargo, esa revision en profundidad del
sistema financiero, con la necesaria ruptura con
los patrones de comportamiento propios del siste-
ma «tradicional», ha requerido un proceso de adap-
tacion continuo a lo largo de los ultimos anos, del
que frecuentemente se han venido haciendo eco
las paginas de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA.

En los anos mas recientes, esa evolucion conti-
nua se ha caracterizado por cuatro rasgos basi-
cos:

a) Su amplitud. El proceso de cambio y mo-
dernizacion ha afectado al mercado monetario y al
de capitales; a la deuda publica y a los activos
financieros privados; a las instituciones bancarias
y al resto de las entidades que integran el sistema
financiero.

b) El cambio ha tenido un reflejo obvio en las
normas que regulan la estructura y funcionamiento
del sistema, pero, sobre todo, hay que destacar el
protagonismo de los propios agentes, que han de-
bido practicar cambios importantes er su organi-
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zacion, estrategia y comportamiento para ajustarse
a las nuevas referencias del sistema.

c¢) Lamayor libertad esta en la base de todo el
proceso de cambio. Pero esa mayor libertad ope-
rativa no implica la eliminacion de las tareas su-
pervisoras que corresponden a la autoridad mone-
taria. Supone un cambio de orientacion desde la
vigilancia operativa hacia la supervision basada en
los elementos clave de rentabilidad, solvencia y
calidad de gestion de las entidades financieras.

d) La modificacion del marco competitivo rea-
viva la necesaria consideracion, en términos com-
parativos, de temas clave, tales como la dimension
y la eficacia de las instituciones de cara a la evolu-
cion futura del sistema financiero.

LA RAZON DE UNA ENCUESTA CUALIFICADA

Un cambio en el sistema financiero de tan amplio
calado como el experimentado en Espana merecia
una particular consideracion de los puntos claves
de la evolucion experimentada y de sus factores
determinantes.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA ha considerado
que una vision cualificada, y por tanto enriquece-
dora para los lectores, de la evolucion reciente del
sistema financiero espanol es la que pueden ofrecer
los autores de manuales de amplio uso sobre el
sistema financiero, cuya vision global y reiteradas
ediciones ofrecian una plataforma envidiable para
ofrecer una posicion de sintesis del proceso de
evolucion, al hilo de la autorizada opinion de un
conjunto de especialistas que, por exigencias de
su propia actividad profesional y docente, han se-
guido de cerca, con rigor y espiritu analitico, los
cambios experimentados por el sistema financiero
espanol en los Ultimos afos (*).

Cinco nucleos de cuestiones sobre el sistema
financiero se sometieron a la consideracion de es-
tos expertos, solicitando de cada uno de ellos su
particular vision sobre los mismos. Son éstos:

1) Las fuerzas generales que han estado con
mayor intensidad detras del proceso evolutivo del
sistema financiero.

2) Latransformacion experimentada por las ins-
tituciones financieras, el desarrollo de los mercados
y el proceso de innovacion registrado en los Gltimos
anos.

3) El papel de la politica monetaria y la inter-

conexion entre politica monetaria y presupues-
taria.

4) El aumento de la competencia y sus efec-
tos.

5) La mayor o menor receptividad al cambio
en los sectores que componen el sistema financiero
espanol.

Con este ambito de preocupaciones, se elabord
un amplio cuestionario orientativo de quince pre-
guntas, para obtener la mayor precision posible
en las respuestas.

EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO
ESPANOL: LAS LECCIONES DE LA
EXPERIENCIA

Las contestaciones recibidas al cuestionario for-
mulado por PAPELES DE ECONOMIA ESPARNOLA cons-
tituyen cuatro repasos de indudable interés sobre
los puntos claves de la evolucion del sistema fi-
nanciero esparnol en los anos recientes. S6lo una
lectura reposada de esas contestaciones permitira
al lector extraer todas las ensenanzas que contienen
en sus observaciones matizadas, que modulan la
linea basica de argumentacion de cada uno de los
expertos consultados.

Sin animo de obviar esa lectura insustituible,
parece de utilidad recoger, con pura finalidad in-
formativa, aquellos aspectos en los que se apuntan
coincidencias fundamentales en las respuestas ob-
tenidas. A este proposito responde la enunciacion
de las quince reflexiones que a continuacion se
recogen como punto de referencia general y global
de las contestaciones formuladas. Son las siguien-
tes:

1.°) Se destaca la amplitud del cambio experi-
mentado por el Sistema Financiero. Una evolucion
que ha afectado a la aparicion y desarrollo de mer-
cados, a la proliferacion de intermediarios y a un
fuerte proceso de innovacion en productos y ser-
ViCiOs.

Cuatro fuerzas fundamentales se destacan como
determinantes de ese amplio cambio:

— La desregulacion experimentada por el sis-
tema financiero.

— Latendencia a homologar comportamientos
entre instituciones nacionales entre si y de éstas
con las del resto de paises del entorno economico.
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— La integracion espanola en la CEE, y parti-
cularmente la pertenencia de Espana al Sistema
Monetario Europeo.

— El papel basico jugado por la politica mone-
taria como impulsora del cambio financiero.

2°) Las instituciones financieras espanolas se
han ido adaptando a un marco definido por coor-
denadas crecientes de libertad y competencia, y
han experimentado una reforma que puede carac-
terizarse como general, profunda, rapida y desigual
entre entidades.

3.) Los mercados financieros han sido objeto
de un extraordinario desarrollo. Fundamentalmente,
en el ambito de los mercados monetario y de deuda
publica. Un desarrollo que ha ido acompafado
por una integracion creciente entre los mercados
monetario, de renta fija y bursatil.

4°) Se ha producido un avance que cabe cali-
ficar como positivo en el terreno de la innovacion
financiera, que ha incrementado sustancialmente
las opciones y alternativas de financiacion. Se des-
tacan en ese proceso innovador cinco aspectos
importantes:

— Una parte destacada de la innovacion finan-
ciera ha respondido al intento de huir de limitacio-
nes impuestas por la fiscalidad y la regulacion mo-
netaria a través de coeficientes.

La experiencia demuestra que este tipo de inno-
vacion es efimera, ya que dura lo que la regulacion
gue la origina. La denominada «ingenieria finan-
ciera» continuara siendo rentable, aunque su ob-
solescencia sera cada vez mas acentuada.

— Un ambito importante de la innovacion esta
vinculado al desarrollo y abaratamiento de la tec-
nologia.

— Los mercados internacionales han constituido
una feértil cantera de innovacion financiera. Parece
claro que la creacion del mercado unico y la libe-
ralizacion de movimiento de capitales daran conti-
nuidad al proceso innovador en el futuro.

— En la practica de las entidades financieras, la
innovacion esta generando una extension creciente
de instrumentos, muchos de los cuales responden
a las caracteristicas de las denominadas «opera-
ciones fuera de balance».

— Se observa un papel creciente en la innova-
cion financiera nacida para cubrir riesgos, funda-
mentalmente de tipos de interés y tipos de cam-
bio.

5.") Se destaca la quiebra de la politica mone-
taria basada en el control de un agregado, y la
correlativa tendencia a poner mayor énfasis en el
control de los tipos de interés y en la estabilidad
del tipo de cambio. Por otra parte, en la instru-
mentacion de la politica monetaria se destaca el
uso, cada vez mayor, de operaciones de mercado
abierto con deuda publica.

Existe, en otro sentido, un amplio acuerdo en la
tradicional «soledad» de la politica monetaria que,
en el actual contexto de una demanda con fuerte
pulso, reclama la colaboracion de otros instrumen-
tos de la politica econdmica distintos a los de ca-
racter monetario (fundamentalmente presupues-
tarios). La complejidad e insuficiencia de la politica
monetaria ha llevado a la utilizacion de instrumen-
tos discutibles, como el establecimiento de limites
de crédito o la fijacion de depdsitos previos en los
créditos exteriores.

6.°) La reduccion de coeficientes (de inversion
y de caja) se considera positiva, y condicion previa
inevitable para establecer unas condiciones iguales
de competitividad con entidades extranjeras. No
existe el mismo grado de acuerdo respecto a la
forma en que se ha instrumentado la reduccion
del coeficiente de caja.

7.) Respecto a la independencia del Banco de
Espana, las respuestas recibidas destacan tres as-
pectos:

— El problema no es solo de naturaleza juridica
o de independencia formal. En todos los paises
existen interferencias en la labor de los bancos
centrales.

— El Banco de Espana ha adquirido —al margen
de su grado limitado de independencia formal—
una elevada autoridad «moral», no solo en el siste-
ma financiero, sino también en el resto de la socie-
dad, por su papel de «concienciador» respecto a
los problemas economicos basicos.

— Las perspectivas de independencia real del
Banco de Espana mejoran sustancialmente si el
Tesoro cumple su manifestado proposito de no
recurrir a la financiacion directa por el Banco de
Espana.

8.°) Existe amplia coincidencia en apreciar un
cambio sustancial en la orientacion de la tarea de
supervision del sistema crediticio por parte del Ban-
co de Espana. Un cambio que se juzga como ne-
cesario en respuesta al proceso de desregulacion
experimentado, y para cuyo ejercicio se estima, en

181



general, que la Ley de Disciplina e Intervencion de
Entidades de Crédito ha proporcionado al Banco
de Espana unos instrumentos y competencias de
supervision de los que antes carecia.

Mas limitadamente, se destaca un cierto riesgo
de inseguridad juridica para las instituciones como
fruto de la propia complejidad de la funcién super-
visora.

9.°) La politica presupuestaria y la financiacion
del déficit pablico se consideran como elementos
basicos para la propia comprension de todo el
proceso de evolucion del sistema financiero. Se
destaca, en este sentido, un doble aspecto:

— La financiacion poco ortodoxa del déficit ha
supuesto, en determinadas etapas, un elemento
perturbador y retardatario del proceso de liberali-
zacion del sistema financiero.

— La politica presupuestaria ha sido un factor
impulsor de primera magnitud en el proceso de
innovacion financiera.

De cara al futuro, la reduccion del coeficiente de
caja y la modificacion en el recurso del Tesoro al
Banco de Espana se estiman como pilares mas
soOlidos para el desarrollo de la politica monetaria
y la consolidacién de un sistema financiero mo-
derno.

10.°) Los elevados tipos de interés en Espana
se consideran, en general, como un mal necesario,
fruto esencialmente de la propia actuacion de la
politica monetaria en el dilema de soportar mayores
tensiones inflacionistas vs. frenar el recalentamiento
de la economia y estimular la generacion de aho-
rro.

Los altos tipos de interés son un reflejo de la
caida en la tasa de ahorro y el aumento en la
inflacion esperada. Existe coincidencia en los efec-
tos negativos de los elevados tipos de interés sobre
el tipo de cambio, la inversion y el empleo, y el
aumento en la carga por intereses de la deuda
publica.

Se senala la importancia y el caracter perturbador
de la variabilidad de los tipos de interés, imputable
en buena medida a la politica monetaria, con inde-
pendencia del nivel de dichos tipos.

11.°) Las entidades del sistema bancario son
conscientes del aumento de la competencia, en
parte ya experimentado y con perspectivas de
aumento a raiz del establecimiento del principio
de licencia unica en la Segunda Directiva de coor-

dinacion bancaria de la CEE. En ese sentido, las
instituciones bancarias han hecho esfuerzos im-
portantes de modernizacion y redimensionamiento,
y han generado una actitud mas agresiva por la
captacion de los recursos ajenos. Un proceso que
—Sse piensa— se acentuara con el pleno estableci-
miento de la libertad de movimientos de capitales
en el ambito de la CEE.

Las entidades crediticias espafiolas han acumu-
lado ciertas ventajas de cara a la competencia,
que se concretan en: su reciente modernizacion
operativa, su elevado grado de sanidad, su elevada
capitalizacion y la extension de su red comercial.

Sin embargo, la competencia les obligara a una
reduccion de costes (comparativamente altos), es-
pecialmente en los segmentos del mercado al por
mayor, en banca de inversiones, ingenieria finan-
ciera y actividades parabancarias, donde presumi-
blemente la competencia serd mas intensa.

12.°) La dimension de las entidades se consi-
dera un factor de cierta importancia, pero no deci-
sivo. La experiencia muestra que los bancos mas
rentables no son los méas grandes. Sin embargo, la
mayor dimension ofrece especiales oportunidades
de negocio.

Se destacan las influencias, mas politico-sociales
que economicas, que estan detras de algunos pro-
cesos de fusion, asi como los elementos perturba-
dores y los problemas que las fusiones en si mismas
comportan.

Se senalan, adicionalmente, otras vias para lograr
la dimensidn necesaria distintas a las fusiones, por
medio de acuerdos de cooperacion y asociacion.

13.°) El sistema bancario es «potencialmente»
eficiente. De hecho, es un sistema rentable, aunque
algunos de sus componentes de costes sean com-
parativamente elevados. La industria bancaria es
—en todas partes— un negocio con rasgos de
competencia monopolistica, lo que tal vez genera
una atencion excesiva hacia la consideracion de
su eficiencia respecto a otras industrias o sectores
€conomicos.

14.%) La alta rentabilidad y solvencia de las en-
tidades crediticias espanolas les permite afrontar
la competencia con cierta seguridad. Una compe-
tencia que producira un estrechamiento del margen
de intermediacioén —en este sentido, se percibe un
cierto temor por los efectos sobre la cuenta de
resultados de la actual lucha por la captacion de
pasivo a través de las cuentas de alta retribucion—
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y que se generara no solo por impulso de la presion
exterior, sino también como fruto de la busqueda
de la mayor eficiencia interior del sistema.

15.°) Los autores de manuales consultados coin-
ciden en senalar el menor avance relativo experi-
mentado por el mercado de valores en el proceso
de modernizacion del sistema financiero espanol.
La reciente modificacion del marco normativo en
el terreno bursétil obliga a esperar para enjuiciar
los resultados reales de la reforma.

Se destacan también, como instituciones menos
penetradas por el aire de renovacion, las entidades
vinculadas histéricamente a circuitos de financia-
cion privilegiada (entidades oficiales de credito) y
aquellas otras mas alejadas en su operativa de los
mercados financieros centrales.

NOTA

(") Los autores invitados a este ejercicio de reflexion, a quienes
PareLes bE Economia EspafioLa quiere testimoniar su gratitud por su co-
laboracion son los siguientes:

— Gonzao Gie, autor de Sistema Financiero Espaniol, Servicio de
Estudios del Banco de Espana, 1.° edicion 1982, edicion actualizada de
1983, 3. edicion 1984 y 4.° edicion 1986.

— Awvaro Cuervo Garcla, coautor con J. A. Pareso y L. RooriGuez
Saiz de la obra Manual de Sistema Financiero. Instituciones, mercados
y medios en Esparia, EQ. Ariel; 1.° edicion enero de 1987, 2.° edicion
septiembre 1988,

— CaRLos CUERVO-ARANGO, JOSE ANTONIO TRUNILLO y FERNANDC VARGAS,
autores de la obra E/ Sistema Financiero Espariol, Ed. Ariel;1.” edicion
septiembre de 1985, 2.° edicion octubre de 1986, 3.” edicion octubre de
1988.

«Sin tener en cuenta la magnitud y financiacion del
déficit piblico, pocos aspectos relevantes de la evo-
lucién del sistema financiero espaiiol en los ultimos
anos pueden comprenderse.

Gonzalo GIL

—¢ Cuales diria que son los puntos o aspectos funda-
mentales del cambio reciente en el sistema financiero?
£ Qué esfuerzo o principios fundamentales considera gue
estan detras de esos cambios?

—Ni siquiera centrandonos en los Gltimos cinco anos
resulta sencillo resumir en pocas lineas las modificacio-
nes experimentadas por el sistema financiero espanol.
Como elemento basico, destacar la permanencia, cier-
tamente accidentada, en el intento liberalizador, que se
ha visto decisivamente influido por dos fenomenos, uno
de indole externa y otro interna. El primero de ellos es
nuestra integracion definitiva en la Comunidad Econé-
mica Europea, que, junto a una dinamizacion general de
todo el sistema econémico, ha tenido dos implicaciones
basicas en el campo financiero: la perspectiva del mer-
cado Unico, que ha impuesto una fecha decisiva para el
proceso liberalizador, y la integracion de la peseta en el
Sistema Monetario Europeo, con sus repercusiones en
la fijacion e instrumentacion de la politica monetaria
interior y exterior. El segundo elemento ha sido la nece-
sidad de financiar déficit publicos de magnitud desco-
nocida en nuestra historia reciente, factor que, ademas
de crear no pocos problemas a la instrumentacion de la
politica monetaria, ha supuesto, a la vez, el freno mas
importante para el proceso liberalizador y un fuerte es-
timulo a la innovacion financiera en muchos casos.

Con los anteriores puntos de referencia, hay algunos
aspectos dignos de ser destacados.

a) En relacién con la ejecucion de la politica mone-
taria, definicion cada vez mas amplia del objetivo inter-
medio cuantitativo, asi como atencion creciente a la evo-
lucion de los tipos de interés y del tipo de cambio.

b) Respecto al control de cambios, y en general a
las posibilidades de actuacion de las entidades privadas
en este campo, las transformaciones han sido iguaimente
profundas en los Gltimos afios, hasta tal punto que puede
decirse, sin incurrir en exageracion, que éstas, afectando
tanto a la actuacion de las entidades como a la del
propio Banco de Esparia, han dado lugar a un mercado
de cambios que tiene muy poca relacion con el existente
hasta hace bien poco.

En efecto, enmarcadas por la inclusion de nuestra
politica de cambios en la estructura de «concertacion»
cambiaria de la CEE —culminada con lz inclusion, en
junio de 1989, de la peseta en el esquema de disciplina

183




cambiaria del Sistema Monetario Europeo—, se han pro-
ducido un conjunto de transformaciones entre las que,
sin animo de-agotar la lista, cabe mencionar: la modifi-
cacion del sistema de intervencion del Banco de Espaiia
en el mercado de divisas y la simultanea ampliacion de
las posibilidades de que las entidades mantuvieran po-
siciones —largas o cortas— en divisas, la liberalizacion
completa para la cobertura a plazo de todas las opera-
ciones de balanza de pagos; la libertad para realizar
convenios de tipos de interes futuros (FRA); la autoriza-
cion a las entidades para realizar préstamos en pesetas
a no residentes (hasta el 50 por 100 de sus saldos medios
en pesetas convertibles); la autorizacion general para
que los residentes puedan abrir cuentas en ECU; la libe-
ralizacion de las operaciones Tom-next la posibilidad
de mantener cuentas en divisas (hasta el 50 por 100 del
valor de las exportaciones) para realizar pagos en el
exterior, etcétera.

Junto a todo esto, queda pendiente de solucién en
estos momentos el deposito previo en operaciones de
financiacion exterior, que, surgido como instrumento
de control de cambios, ha visto modificado su caracter
de tal forma que hoy puede considerarse como un atipico
instrumento de politica monetaria vinculado, en su exis-
tencia, a los limites interiores de crecimiento del crédito.

¢) Extincion de los circuitos de financiacion privile-
giada, con la gradual desaparicion del coeficiente de
inversion, primero para el sector privado y luego para el
sector publico, y la reciente reforma del coeficiente de
caja.

d) Liberalizacion total de los tipos de interés activos
y pasivos del sistema bancario.

e) Amplios procesos de innovacion financiera, en
respuesta a un entorno rapidamente cambiante, y con
un amplio componente defensivo ante el incremento de
la carga fiscal y de los coeficientes.

f) Aparicion de nuevos tipos de intermediarios fi-
nancieros, en particular fondos de pensiones y socieda-
des y agencias de valores.

g) Superacion definitiva de la crisis bancaria. No obs-
tante, han sido relativamente importantes las crisis sur-
gidas en el crédito cooperativo y en las entidades ase-
guradoras.

h) Creciente interconexion entre los diferentes mer-
cados financieros y fuerte desarrollo de algunos de ellos,
como el interbancario de deposito, que ha multiplicado
sus saldos vivos por cuatro en los Gltimos cinco anos; el
de deuda, gracias a la creacion del sistema de anotacio-
nes en cuenta de deuda del Estado, y el de pagarés de
empresa.

i) En relacion con el punto anterior, la potenciacion
de un conjunto de intermediarios —entidades gestoras,
creadores de mercado, brokers, etc.— que facilitan la
transmision de los efectos de la politica monetaria, pro-

porcionan sefales utiles sobre la situacion de los mer-
cados y garantizan la interrelacion de éstos.

J) Profunda reforma de los mercados bursétiles, a
raiz de la publicacion de la Ley del Mercado de Valores,
todavia inconclusa, y aparicion de los primeros mercados
derivados (futuros y opciones).

k) Finalmente, en el area de control y supervision,
consagracion del principio de registro universal para
todo tipo de entidades financieras; lo que ha supuesto,
por un lado, ampliar |a tradicional labor supervisora del
Banco de Espafa y, por otro, asumir importantes com-
petencias la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores.

—;Qué cambios mas importantes se aprecian en el
actual diserio e instrumentacion de la politica monetaria?
A la luz de la experiencia internacional proxima, ;consi-
dera que el Banco de Espana cuenta con la adecuada
independencia en este campo?

—A nivel de disefio de la politica monetaria, los factores
basicos han sido, por un lado, la persistencia de las
tensiones inflacionistas y, por otro, la soledad de la po-
litica monetaria para hacerles frente. A partir de esto, los
altos niveles que ha llegado a alcanzar el coeficiente de
caja en los ultimos anos han impulsado a las entidades
sometidas al mismo a ofrecer a su clientela pasivos sus-
titutorios de los computables y, logicamente, la autoridad
monetaria ha reaccionado, como antes hemos dicho,
definiendo objetivos intermedios cuantitativos cada vez
mas amplios. Este proceso, junto con interferencias fis-
cales bien conocidas y otros factores no tan conocidos,
ha elevado sensiblemente la inestabilidad de la demanda
de dinero, lo que ha llevado a que, sin abandonar los
objetivos cuantitativos, se haya prestado una atencion
creciente a la evolucion de los tipos de interés. Por su
parte, primero el acercamiento y luego la integracion de
la peseta en el Sistema Monetario Europeo, al introducir
mayores dosis de disciplina cambiaria, han resaltado el
papel del tipo de cambio como objetivo de la politica
monetaria. Precisamente, las tendencias a la apreciacion
de la peseta, generadas por la elevacion de los tipos de
interés necesaria para atajar el rebrote inflacionista de
los ultimos meses, han forzado la utilizacion de un ins-
trumento de politica monetaria temporal y ajeno al aba-
nico tradicional usado por el Banco de Espana, posible-
mente la novedad mas significativa en este campo.

En el area de la instrumentacion hay que mencionar
el hecho de que la reduccion del coeficiente de cajay la
inmovilizacion temporal de una parte del mismo en forma
de certificados del Banco de Espafia, ha permitido la
modificacion de las intervenciones de éste en los mer-
cados monetarios, reforzando el papel de las operaciones
de mercado abierto.

Dicha modificacién se centra en la convocatoria de
subastas decenales de compra con compromiso de re-
venta de certificados del Banco de Espana y la formali-
zacion, cuando la evolucion de los tipos de interés lo
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hagan aconsejable, de operaciones de mercado abierto,
a través de creadores, en los que se intercambia con los
bancos y cajas de ahorro, activos publicos con pacto de
recompra hasta la siguiente sesion del mercado.

Respecto a los niveles de autonomia del Banco de
Espana en este campo, creo que son adecuados, en
especial con la modificacion reciente del recurso del
Tesoro al Banco de Espana. En cualquier caso, y dado
lo complejo e interrelacionado de los problemas plan-
teados, lo mas importante, con serlo mucho, no es el
marco legal concreto, sino el hecho de que pueda lo-
grarse un alto grado de coordinacion entre el Banco de
Espana, el gobierno en general y el Tesoro en particular.
La mera independencia formal no es una garantia en si
misma, puede incluso ser una coartada para mantener
al banco central aislado de otros problemas de interes.
De todas formas, dadas las lineas de avance hacia la
unién monetaria y econdmica, este tipo de discusiones
—tan de moda hace unos afnos— cambia forzosamente
de caracter al avanzar hacia un sistema europeo de ban-
cos centrales que mantendran un grado de autonomia
bastante elevado respecto a los tesoros respectivos.

—¢Como valora la evolucion de los tipos de interes
en Espana en los dltimos afios?

—Creo que el alto nivel de tipos de interés que, con
alguna oscilacion, hemos tenido en los ultimos afnos es
un mal necesario. Légicamente, a nadie le agrada que
los tipos de interés estén tan altos, varios puntos por
encima, ademas, de los paises de nuestro entorno. Esta
claro, aparte de su incidencia en el tipo de cambio de la
peseta, ya mencionada, que repercuten negativamente
en la inversion privada, y por tanto en la creacion de
empleo, por no hablar de Ia carga financiera de la deuda
publica, entre otros temas. Sin embargo, el ahorro interno
esta pasando a ser un bien cada vez mas escaso, al
tiempo que su demanda se mantiene muy firme, tanto
por parte del sector publico como del sector privado. Si
hay que elegir entre llenar este déficit del ahorro interno
por una via inflacionista o intentar contener el sobreca-
lentamiento de nuestra economia y estimular el ahorro,
esta segunda via es la Unica que ofrece garantias de
éxito a medio y largo plazo. Otro tema es que la cuestion
seria menos grave si otras politicas, como la salarial, la
fiscal o la presupuestaria, acudieran con mayor firmeza
en ayuda de la politica monetaria.

—¢ Cree que el desarrollo de nuevos mercados, tanto
monetarios como de capitales o de deuda publica, ha
tenido importancia real en el desarrollo reciente del sis-
tema financiero?

—Su importancia ha sido decisiva; mas alla, incluso,
de lo que puede deducirse de una vision excesivamente
estatica de nuestro sistema financiero, dado que las re-
percusiones del desairolio de los nuevos mercados estan
muy lejos de haber alcanzado todas sus potencialidades.
Sin entrar en el terreno de las previsiones, es evidente

que, comparando el sistema financiero actual con el de
hace unos anos, se observa un nivel de integracion mu-
cho mayor, tanto entre los diferentes mercados finan-
cieros como entre las diferentes partidas de los balances
bancarios; una transmision mas fluida de los efectos de
la politica monetaria; una variedad mucho mayor de
instrumentos financieros, con plazos muy diversificados;
un gran numero de técnicas operativas apenas usadas
anteriormente, tales como repos, simuiltaneas, fras, futu-
ros, opciones, etc.; un sensible avance en la percepcion
y prevencion del riesgo de tipo de interés; un importante
aumento de la educacion financiera del piblico, etc. No
cabe duda del papel impulsor de todos estos fenomenos
que han tenido los mercados monetarios y de deuda.
Respecto a la reforma del mercado de valores, dado lo
reciente de la misma, todavia es pronto para apreciar
plenamente sus efectos, aunque no tardaran en produ-
cirse.

—¢:Como valora la tendencia hacia la reduccion de
los coeficientes de caja e inversion de las instituciones
crediticias? ; Cree que el sistema instrumentado es eficaz
de cara a la competencia?

—En estos momentos, mas que de una tendencia se
trata ya de una realidad. Mi valoracion sélo puede ser
positiva, dado que la disminucion definitiva e irreversible
de todo tipo de coeficientes de inversion obligatoria era
una de las principales y mas antiguas asignaturas pen-
dientes del proceso de liberalizacion del sistema finan-
ciero. Respecto a los sistemas instrumentados para esta
disminucion (descenso relativamente rapido, en el caso
de los pagarés del Tesoro, y creacion de los certificados
de depésito en el Banco de Esparia, para el coeficiente
de caja), creo que son los menos malos posibles. Dados
los altos niveles de partida, ni el Tesoro ni el Banco de
Espana tenian capacidad para absorber los costes de
cualquier otra alternativa mas radical. A partir de este
dato, creo que las medidas acordadas, cada una con su
I6gica especifica, intregran la solucion menos perturba-
dora para la competencia de todas las posibles, al menos
de cara a la fecha clave del 1 de enero de 1993.

—¢ Han tenido la politica presupuestaria y la financia-
cion del deficit publico efectos perturbadores o retarda-
tarios para la reforma del sistema financiero espariol?

—Ya se ha sefalado antes que, sin tener encuenta la
magnitud y financiacion del déficit publico, pocos as-
pectos relevantes de la evolucion del sistema financiero
espanol en los Ultimos afos pueden comprenderse. En
este sentido, incluso la palabra «perturbacién» me parece
claramente insuficiente. Respecto a los efectos retarda-
tarios, creo que la respuesta a la pregunta anterior es
suficientemente ilustrativa. Ahora bien, pienso que todavia
es pronto para hablar en tiempo pasado de la incidencia
del déficit publico en el sistema financiero esparol, ya
que lo esperanzador de algunas cifras recientes debe
ser matizado a la espera del comportamiento del déficit
publico en una coyuntura menos recalentada que la de
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los ultimos ejercicios presupuestarios. En cualquier caso,
la desaparicion definitiva de los circuitos privilegiados
de financiacion y, en otro orden de cosas, las recientes
modificaciones introducidas en el recurso del Tesoro al
Banco de Espaina, a la vez que eficaces mecanismos
disciplinadores, constituyen pilares suficientemente so-
lidos como para garantizar que, en la medida en que
esta incidencia continle, discurrira por cauces mas or-
todoxos, menos distorsionadores y mas acordes con los
gue seran los compromisos en el proceso de union eco-
némica y monetaria en el que la CEE esta involucrada.

—: Qué opinion le merece el proceso de innovacion
financiera experimentado en Esparia? ;Cual cree que
sera el futuro del proceso innovador?

—Son varios los factores que han confluido para que
el proceso de innovacion financiera haya sido especial-
mente intenso en los ultimos afos. Yendo de lo general
a lo particular, aparte de los avances tecnologicos, habria
que mencionar, en primer lugar, la existencia a nivel
internacional de unos anos particularmente fértiles en
materia de innovacion financiera, respondiendo a una
coyuntura mucho mas inestable que la registrada antes
de la primera crisis del petréleo. En segundo lugar, hay
gue mencionar el alto grado de permeabilidad de nuestro
sistema financiero, también sin precedentes, fruto, por
un lado, de nuestra mayor integracion en el sistema
financiero internacional y, por otro, de la creciente ho-
mogeneidad entre nuestros problemas y los de nuestro
entorno. En tercer lugar, como factores mas especificos,
habria que citar los intentos de eludir la presion creciente
que la fiscalidad y los coeficientes han ejercido sobre
los procesos de intermediacion financiera. Logicamente,
la innovacion financiera surgida de este tercer conjunto
de factores es la que ha presentado rasgos mas origina-
les, dada su necesidad de responder a un marco institu-
cional muy concreto. Sin embargo, no todas nuestras
aportaciones a la innovacion financiera han tenido este
movil de elusion; para comprenderlo, basta considerar
la existencia misma del Servicio Telefonico del Mercado
de Dinero y lo especifico de muchas de las practicas
operativas registradas en los mercados organizados en
torno a él; o el inicio de los desarrolios que conduciran
alaimportacion del Sistema Nacional de Compensacion
Electronica.

De cara al futuro, el marco politico y econémico pre-
visible para el sistema financiero nacional e internacional
no parece que vaya a caracterizarse por una excesiva
calma. Anadiendo a esto el previsible aumento de la
competencia y los continuos avances en el campo infor-
matico y en las telecomunicaciones, todo parece a favor
de que la ingenieria financiera continle siendo rentable,
aunque, salvo casos excepcionales, su obsolescencia
vaya a seguir siendo cada vez mas acelerada.

—Frente a la mayor competencia previsible con la
creacion del mercado unico, jcree que el sistema ban-
cario espanol es, en conjunto, suficientemente eficiente?

¢ Considera que la dimension de las entidades bancarias
es un factor clave? ; Podra la banca espariola mantener
sus actuales niveles de rentabilidad?

—Creo que, en conjunto, el sistema bancario espanol
es consciente de las consecuencias que va a implicar la
creacion del mercado unico, y ello explica los importantes
esfuerzos de modernizacion y de definicion de estrategias
que se vienen realizando. Esta claro, no obstante, que
todavia quedan numerosas ineficiencias, y que no todas
ellas van a poder ser subsanadas antes de 1993. Sin
embargo, la experiencia pasada demuestra que, en ge-
neral, la capacidad de adaptacion del sistema bancario
a nuevas circunstancias de toda indole es muy superior
a lo que pueda parecer a simple vista; por ello, no creo
que sea uno de los sectores menos preparados para el
incremento de la competencia que se avecina.

Parece claro que una de las posible formas de afrontar
el nuevo marco es el redimensionamiento de las entida-
des, y asi ha sido entendido por algunos bancos y cajas
de ahorros, que han iniciado los correspondientes pro-
cesos de fusion, en funcion, cabe pensar, de las cir-
cunstancias de su situacion concreta. Pero, evidente-
mente, no es la Unica via posible, ya que caben también
acuerdos de diferentes tipos con otros bancos extranje-
ros, politicas de especializacion en diversos segmentos
del mercado, etc., sin descartar la permanencia de pe-
guenas y medianas entidades perfectamente viables.

Respecto a la incidencia de estos fenomenos en la
rentabilidad de las entidades espafiolas, va a depender
de la capacidad de adaptacion a que antes me he refe-
rido. Es evidente que, en nuestro caso, el margen de
intermediacion es todavia demasiado alto y que hacer
frente a una previsible aceleracion en su ritmo de reduc-
cion va a exigir importantes esfuerzos en materia de
costes. Pero tampoco hay que olvidar que ninguno de
estos hechos es nuevo, se trata mas bien de una acele-
racion de procesos que la competencia interna ya ha
puesto en movimiento hace tiempo. Los actuales niveles
medios de rentabilidad de las entidades espanolas per-
miten esperar que todos estos reajustes se vayan a pro-
ducir sin consecuencias traumaticas, pero tampoco con-
viene sobrevalorar el margen de maniobra con el que
contamos y bajar la guardia, ya que la rentabilidad com-
parativa de nuestro sistema bancario aparece frecuen-
temente hinchada en comparaciones internacionales de-
masiado simplistas.
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«La bisqueda de poder de mercado y prestigio per-
sonal explica mas los procesos de fusion que la me-
jora de la eficiencia econémica.

Alvaro CUERVO GARCIA

—Las sucesivas ediciones def manual sobre el sistema
financiero espariol, del que usted es autor muestran,
evidentemente, los cambios producidos en los ultimos
arios en el sistema financiero. A juzgar por los capitulos
o partes de la obra que han debido cambiarse con mas
intensidad y reiteracion, ¢ cuales diria que son los puntos
0 aspectos fundamentales del cambio reciente en el sis-
tema financiero?, ;qué esfuerzo o principios fundamen-
tales considera que estan detras de esos cambios?

—El sistema financiero espafiol se encuentra inmerso
en una serie de cambios que obedecen a cuatro princi-
pios: 1) Desregulacion vy liberalizacion en el funciona-
miento de las instituciones y mercados, asi como en la
utilizacion de medios. 2) Universalidad de las institucio-
nes o ruptura de la especializacion forzada por el legis-
lador, en favor de la especializacion por «vocaciony, por
estrategia de empresa. 3) Modernizacion del sistema,
entendiendo por tal tanto el desarrollo y/o creacion de
nuevos productos —operaciones— e instituciones como
el facilitar la competencia como medio para mejorar la
eficiencia. La creacion de nuevos productos y/o el de-
sarrollo de nuevas instituciones fue, en parte, una res-
puesta a la volatilidad de los tipos de interés y de los
tipos de cambio, motivados, en parte, por la transicion
de Bretton Woods hacia un nuevo sistema financiero
internacional. 4) Globalizacion del sistema, en cuanto
que es parte de un sistema financiero europeo y mundial,
y no se concibe una actuacion de un mercado, o una
institucion, sin tener en cuenta las dependencias o inte-
rrelaciones con el resto.

—¢ Considera que la transformacion de fas institucio-
nes financieras constituye un elemento clave del proceso
de cambio experimentado por el sistema financiero en
fos ultimos quince arios? ;En quée sentido? ;Ha sido
mas intenso el cambio en unas instituciones que en
otras?

—El cambio de las instituciones financieras estd mo-
tivado por la presion de la competencia, tanto interna
como externa. La intensidad del cambio afecta a las
distintas instituciones de forma disimil; pudiera pensarse
que el mantenimiento de un mercado cautivo, con ba-
rreras de entrada, es un elemento que retrasa el cambio.

Las reformas basicas del sistema bancario comienzan
con los decretos y ordenes de 9 de agosto de 1974, que
se plantean, entre otros objetivos, el fomento de la com-
petencia interbancaria mediante la aplicacion de una

serie de medidas tales como: 1) autorizacion de nuevas
entidades bancarias con condiciones para asegurar su
solidez —la historia fue negativa con los nuevos ban-
cos—; 2) liberalizacion de la apertura de oficinas y equi-
paracion de las distintas clases de bancos, sin distincion
de tipo ni de ambito; 3) debilitamiento de la especiali-
zacion bancaria y unificacion de operaciones, y 4) flexi-
bilidad en la fijacion de los tipos de interés de las ope-
raciones activas y pasivas a plazo.

Sin duda, la medida que tuvo efectos mas significativos
fue la liberalizacion de la expansion, pues supuso la
utilizacion de las oficinas bancarias como instrumento,
casi unico, para competir ante las regulaciones de precios
que aun existian y el control de parte de las operaciones
de inversion.

Aungue sin duda el cambio mas significativo es el del
verano de 1977, que presenta un plan de liberalizacion
de tipos de interés (hasta un afno), la reduccion de los
circuitos privilegiados, la homogeneizacion de las enti-
dades, el fomento del ahorro al liberalizar los tipos de
interés y la mejora de los instrumentos de la politica
monetaria, propiciando la creacion y el desarrolio de los
mercados monetarios.

Un factor impulsor del cambio fue, sin duda, el Real
Decreto 1.388, de 23 de junio, que liberaliza la entrada
de la banca extranjera en nuestro sistema financiero,
dado que ésta, ante las restricciones a su expansion,
tiene que basar su financiacion en el interbancario, del
que se constituye en principal agente animador, al mismo
tiempo que introduce innovaciones financieras en nues-
tros mercados.

Esta nueva etapa (1977-1978) trae consigo la gradual
liberalizacion de las operaciones activas y pasivas, y la
expansion de las instituciones, asi como la practica su-
peracion de las diferencias entre la banca comercial, la
industrial, las cajas de ahorros y las cooperativas de
crédito.

Quedaba pendiente la reforma del mercado de valores
y avanzar en la liberalizacion de los circuitos privilegiados.
El espiritu de la reforma de 1977, aunque permanecio
vigente —asi la Orden Ministerial de 17 de enero de
1981 liberalizo los tipos de interés a mas de seis meses—,
sufrié una disminucion en su ritmo de aplicacion. Fue
necesario esperar a la Orden de 3 de marzo de 1987
para liberalizar todos los tipos de interés y comisiones,
y en este proceso de liberalizacién aun no se incluyeron
los coeficientes de inversion.

En nuestro marco legal, el cambio viene condicionado
por el regulador, como si tuviera miedo de los efectos
de la libertad, de la competencia, con un deseo de pro-
teger a las instituciones que se supone se verian mas
afectada por la desregulacion. Competir en libertad es
un ejercicio duro y responsable.

—¢ Cree que el desarrollo de nuevos mercados, tanto
monetarios como de capitales y de deuda publica, ha
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tenido importancia real en el desarrollo reciente del sis-
tema financiero?

—Los mercados financieros se caracterizan en la ac-
tualidad por las siguientes notas:

1) Globalizacion, que se ve facilitada por la desre-
gulacion o derogacion de las normas limitativas de las
operaciones financieras, en cuanto a condiciones, agen-
tes e intermediarios, y también como consecuencia de
las interrelaciones de los mercados monetarios y de
capitales nacionales e internacionales.

2) Integracion, o influencia de los tipos de interés y
condiciones entre los mercados monetarios, de renta
fija y la Bolsa de valores. Integracion muchas veces
liderada por un medio o-mercado, como el papel inte-
grador que tuvieron, en su dia, los pagarés del Tesoro,
y que tienen hoy las letras del Tesoro.

3) Interacionalizacion, en cuanto que en los mer-
cados espanoles estan adquiriendo un protagonismo
creciente los flujos de ahorro de otros paises, asi como
en cuanto a la influencia del comportamiento de dichos
mercados sobre el nuestro.

Estos hechos estan configurando en Espafia unos mer-
cados globalizados, integrados e internacionalizados que,
con la reforma del mercado de valores en desarrollo,
estan posibilitando una eficiente asignacion de recursos
y logrando una profundizacion de los mercados por lo
que se refiere a volumenes y plazos.

—¢Qué opinién le merece el proceso de innovacion
financiera experimentado en Espana? ;Cuél cree que
ser4 el futuro del proceso innovador?

—La innovacion financiera obedece a cambios me-
dioambientales de indole tecnologica, legal y econé-
mica.

El cambio tecnologico ha hecho posibles nuevos pro-
ductos (tarjetas de crédito, dinero electronico, cajeros
automaticos, terminales en puntos de venta), ha aumen-
tado las posibilidades de operar mas eficientemente en
los mercados financieros nacionales e internacionales,
y ha modificado los procesos productivos.

La regulacion, las normas limitativas de las operaciones
financieras, en lo referente a condiciones y a los agentes
o intermediarios que puedan realizarlas, también ha pro-
movido la innovacién, desarrollando nuevas formas de
intermediacion motivadas por el deseo de evitar la regu-
lacion y, en concreto, el sistema de coeficientes obliga-
torios. La regulacion en Espafa, en un proceso de «gato
y ratén», ha generado nuevos instrumentos —como la
cesion de letras, la cesién de créditos y los seguros de
prima unica— motivados, en un principio, por la regula-
cion existente y por el deseo de evitarla.

Finalmente, ante nuevos riesgos, como la volatilidad
de tipos de interés y de cambio, los ahorradores e inver-
sores han demandado productos financieros que les
preserven de los efectos negativos de aquélios.

Los intermediarios financieros han pretendido, con la
innovacion, transferir el riesgo de precio y de cambio
(creditos con interés flotante, futuros, swaps) y los pro-
blemas de liquidez («securitizacion», dtituvaloracion»), o
potenciar la generacion de capital propio (bonos con-
vertibles). En el futuro, continuara la innovacion que
tenga una base tecnologica y/o econémica, y perdera
importancia la que tenga por justificacion evitar la regu-
lacion u obedezca a simples modas sin aportar valor a
los clientes o intermediarios. Es de esperar que disminuya
el ritmo de banalizacion de las innovaciones.

En todo caso, se constata que muchos de los nuevos
productos incorporan cada vez menos financiacion y
mas informacion o intermediacién pura, sin que implique
transferencia de fondos.

—¢ Qué cambios mas importantes se aprecian en el
actual diserfio e instrumentacion de la politica mone-
taria?

—El control monetario se ha centrado en el estableci-
miento de una senda u objetivo para el crecimiento de
los activos liquidos en manos del publico. En el disefio
de la politica monetaria, los cambios més significativos
han sido:

1) La necesidad de ampliar el concepto de activos
en manos del publico desde la clasica concepcion como
disponibilidades liquidas (efectivo en circulacion mas
depésitos a la vista, de ahorro y a plazo de bancos, cajas
y cooperativas) a la inclusién del resto de sus compo-
nentes actuales, que han ido surgiendo como conse-
cuencia del proceso de innovacion financiera y como
forma de evitar el control y el computo en los coeficientes
de inversion obligatoria del sistema. Baste recordar el
peso que han adquirido los empréstitos en manos del
publico, las operaciones de seguros de las cajas, los
pagarés del Tesoro, las letras del Tesoro, o la cesion
temporal de otra deuda publica. Recientemente, estamos
asistiendo al resurgir de los pagarés de empresa no
intermediados.

2) El segundo nivel de cambios es consecuencia de
nuestra integracion en el SME. El espiritu del Sistema
Monetario Europeo se basa en la coordinacion muy es-
trecha entre la politica monetaria y las demas politicas
(presupuestaria, fiscal, de rentas). De no lograrse esta
coordinacion, el sistema, desde el punto de vista nacional,
no funciona sin el recurso a mecanismos extraordinarios
(y muy costosos): a} restricciones al libre movimiento
de capitales; b) restricciones a la libre determinacion
del nivel optimo de financiacion del sector privado de la
economia.

Como consecuencia, pues, de la integracion de la
peseta en el mecanismo de intervencion y cambios del
SME, la politica cambiaria, o, mejor, la existencia de un
objetivo de tipo de cambio unido al de crecimiento cuan-
titativo de los activos liquidos, ha afadido complejidad
y dificultad a la politica monetaria, al mismo tiempo que

188




se ha hecho necesario utilizar medidas o instrumentos
excepcionales, en parte olvidados, como los depositos
previos no remunerados para las operaciones de finan-
ciacion exterior (el 30 por 100 de la cuantia de los mis-
mos, y el 20 por 100 cuando se trata de entidades finan-
cieras) y, lo que sin duda es mas cuestionable, el
establecimiento de un techo, de un limite, institucion
por institucién, en el crecimiento del crédito. Techos
que estan reflejando las crecientes dificultades de utili-
zacion de la politica monetaria como Gnica politica y la
falta de convergencia con el resto de las politicas eco-
nomicas. Limitar el credito es un medio discriminatorio
en contra de las instituciones mas eficientes, una forma
de mantener el sfatu quo institucional, como si se qui-
sieran mantener las cuotas de mercado del sistema ban-
cario administrativamente. Esperemos que tenga un ca-
racter excepcional y de corta duracion.

Finalmente, dentro de los cambios en la politica mo-
netaria, y en consonancia con lo expuesto, debemos
mencionar la utilizacion de las operaciones de mercado
abierto, en vez de las subastas de préstamos diarias,
como un paso mas en la coordinacion de las politicas
economicas.

—¢Considera que la posicion actual del Banco de
Espana para gjercer su papel basico en el sistema finan-
clero es lo suficientemente independiente, a la luz de Ia
experiencia internacional proxima?

—Hasta fechas recientes, las competencias del Banco
de Espana estaban indicadas en la Ley de Ordenacion
Bancaria de 1946 y en la Ley de 14 de abril de 1962, a
partir de su capacidad normativa, por delegacién, para
el desarrollo de la politica monetaria y el control del
funcionamiento del sistema bancario.

A partir de la Ley Reguladora de los Organos Rectores
del Banco de Espana, de 21 de junio de 1980, que con-
firma la autonomia del Banco de Espana respecto a la
Administracion del Estado, y de la Ley 26/1988, de 29 de
julio, de Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Credito, el Banco de Espana puede ejercer plenamente
su papel de ejecutor de la politica monetaria y de super-
vision del sistema tanto por el grado de independencia
alcanzado en su actuacion como por el nuevo marco
regulador. Ademas, sin duda, el Banco de Espana es
una institucion que ha logrado un enorme prestigio gra-
cias a su saber hacer, por lo que su autoridad «moral»
amplia su independencia legal y su capacidad de super-
vision.

Los supuestos modelos de autoridades monetarias
independientes, como la Reserva Federal o el Bundes-
bank, no presentan una actuacion muy diferente en la
«praxis» a la de nuestro Banco de Espafa. Sin duda, la
feliz coincidencia en el presente de «cultura» econémica
entre el Ministerio de Economia y Hacienda y el Banco
de Espania lo ha hecho posible. En el futuro, esto podria
cambiar, por lo que se haria necesario legislar para re-
forzar la independencia del Banco de Esparia.

—¢Se han producido cambios de orientacion signifi-
cativos en el terreno de la supervision de las instituciones
financieras en los ultimos arfios? ;En qué sentido?

—Hasta fechas recientes, el Banco de Espania carecia
de los adecuados instrumentos legales (estamos ha-
blando de la Ley de Ordenacion Bancaria de 1946) y
tenia una reducida capacidad supervisora, dado que la
capacidad de inspeccion era limitada, a consecuencia
tanto de las limitaciones materiales como de la calidad
y volumen de la informacion disponible, asi como de la
ausencia de adecuados instrumentos legales; todo lo
cual hacia muy dificil realizar una eficaz supervision y
vigilancia. Ademas, las infracciones a la normativa no
implicaban un riesgo significativo ni para la entidad ni
para los administradores; eran unas normas sanciona-
doras practicamente inoperantes.

Los cambios se reflejan en la labor normativa, a través
de las circulares, de finales de los setenta —con nombres
tales como «la pastoral», «la herdica»—, de la demanda
de mejor y mas amplia informacién, de la elaboracion
de un plan de cuentas para las entidades de crédito, de
las exigencias de auditorias, de consolidaciones de los
estados contables. Sin duda, debemos mencionar como
ejemplar la politica de exigencia de provisiones para
sanear el sistema bancario. Estos cambios se completan
con la ampliacion y mejora de los servicios de inspeccion
del Banco, y tienen su reflejo final en la Ley 26/1988, de
29 de julio, de Disciplina e Intervencién de las Entidades
de Crédito.

Los cambios en la supervision tuvieron, pues, como
bases: 1) el logro de un marco legal que hace posible
una eficiente supervision; 2) la ampliacién y mejora de
la informacion, y 3) disponer de unos equipos profesio-
nales capaces tanto de hacer cumplir el nuevo marco
regulador como de comprobar y tratar la informacion, y,
en cuanto sea posible, anticipar o evitar las crisis que
puedan surgir en el sistema.

—¢COmo valora la tendencia hacia la reduccion de
coeficientes de caja e inversion en las instituciones cre-
diticias? ; Cree que el sistema instrumentado es eficaz
de cara a la competencia?

—La reduccion de coeficientes, tanto de caja como
de inversion, tienen efectos positivos en cuanto que im-
plica una mejor asignacion de recursos, un aumento de
la competencia en el sistema. Esta reduccion viene con-
dicionada por las necesidades de financiacion del déficit
publico.

Podria pensarse que el sistema elegido para la reduc-
cion del coeficiente de caja tiene como filosofia el que
se compita en libertad por los nuevos recursos, por el
crecimiento, mientras que los depositos histéricos, o,
mejor, su cifra, vienen condicionados por un fuerte coe-
ficiente. La discusion con relacion al método de reduc-
cién elegido se centra tanto en el plazo como en la
remuneracion asignada a los titulos sustitutivos de los
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coeficientes (certificados de depdsito emitidos por el
Banco de Espana). Su posible transmisibilidad posibilita
el reflejo sobre la cuenta de resultados del coste de los
coeficientes. Su principal inconveniente es su reducida
remuneracion (6 por 100) y su duracion (hasta el 2001,
aungue con vencimientos semestrales a partir del 31 de
marzo de 1993). Es una forma de mantener una finan-
ciacion barata y por un largo periodo para el Tesoro
(una subvencidn). Es de esperar que con un Presupuesto
equilibrado el plazo de amortizacion se adelante.

—¢Han tenido la politica presupuestaria y la financia-
cion del déficit publico efectos perturbadores o retarda-
tarios de la reforma del sistema financiero espariol?

—La reforma de 1977 tenia una clara filosofia: libera-
lizacion y desregulacién del sistema financiero con el
objetivo de mejorar su eficiencia.

La reforma, en parte, se vio truncada en su pleno
desarrollo por la dificultad o por las presiones para limitar
la reduccion de los coeficientes de inversion obligatoria.
Estas presiones fueron ejercidas por los sectores bene-
ficiarios de los circuitos privilegiados de financiacion
—sector privado— y por la Administracion, dada la ne-
cesidad de financiacion del déficit pablico. Ello implico
no soélo alterar el plan de reduccion de coeficientes de
inversion, sino anadir el coeficiente de inversion en deuda
del Estado y la ampliacién del coeficiente de caja, para
facilitar la financiacion del déficit pablico.

Los altos porcentajes de los recursos intervenidos no
solo originan problemas de eficiencia asignativa, sino
que hacen depender la cuenta de resultados de las ins-
tituciones de la remuneracion que se fija a los mismos,
lo que hace que pierdan protagonismo los agentes ban-
carios, asumiendo la Administracion una responsabilidad
parcial por sus cuentas de resultados.

Los efectos de las necesidades de financiacién del
déficit publico han sido no sélo retardatarios de la libe-
ralizacion del sisterna, sino generadores de una logica
de relaciones econdmicas, de regulaciones, que debe
ser transferida al mercado. Ademas, dada nuestra inte-
gracion en el SME, es decir, ante el sistema de cambios
fijos, los fuertes déficit publicos implican aumentos de
tipos de interés tanto a largo como a corto plazo, y
afaden dificultades a la liberalizacion de los movimientos
de capitales.

—¢ Como valora la evolucion de los tipos de interés
en Espania en los ultimos afios? ; Qué factores considera
que son mas influyentes sobre el nivel y evolucion de
los tipos de interés?

—Los altos tipos de interés reales de nuestra economia,
aunque tengan una explicacién, no tienen, en mi opinion,
una valoracion positiva en cuanto a que estan afectando
a los comportamientos financieros, entendiendo por tales
una excesiva preocupacion por el corto plazo, por los
mercados monetarios, en detrimento del sistema real.

Existe un claro protagonismo de lo financiero frente al
sector real de la economia. Los altos tipos de interés no
tienen hoy los efectos negativos sobre la cuenta de re-
sultados de la empresas que tenian en el pasado, dada
la fuerte capitalizacion de éstas y su creciente capacidad
de autofinanciacion, pero no deja de ser un marco de
referencia para las decisiones de inversion, y si caen las
actuales tasas de rentabilidad economica en las empre-
sas, de nuevo pueden afectar significativamente a la
rentabilidad de los fondos propios. Quiza lo singular de
nuestra situacion es que la presion del consumo es tal
que no se ha atenuado a pesar de los altos tipos de
interés, y se ha tenido que recurrir a limitar el volumen
del crédito.

Los factores que pudieran influir sobre el nivel y evo-
lucion de los tipos de interés son, en primer lugar, la
evolucion del ahorro neto en la economia espariola, con
su caida en los ultimos afios; en un segundo nivel, sin
duda, esta el protagonismo de la politica monetaria, que
en el proceso de ajuste de la economia espariola, en el
control de los precios, no va acompanada en muchas
ocasiones por la politica presupuestaria. De nuevo se
hace patente la necesidad de convergencia con Europa
y sus menores tasas de inflacion. Se agudizan asi las
contradicciones entre la politica monetaria (restrictiva)
y la presupuestaria (expansiva).

—¢Como ha cambiado en los ultimos arios la posicion
de las instituciones financieras ante la mayor compe-
tencia previsible con la creacion del mercado tnico?
¢ Cree que la normativa comunitaria afectard sustancial-
mente al actual diserio del sistema financiero espariol?
¢JEn gue sentido?

—El entorno financiero europeo se va a caracterizar,
por las notas de: libertad de establecimiento; libre pres-
tacion de servicios, o posibilidad para toda entidad de
prestar sus servicios desde el pais de origen, y libre
circulacion de capitales en el espacio financiero europeo.
Las empresas, los ahorradores, van a tener la posibilidad
de trabajar con la entidad que mejores y mas eficientes
servicios les preste.

Conforme a dichas notas, se ha regulado el nuevo
espacio financiero comunitario a partir de la Segunda
Directiva del Consejo, sobre Coordinacion Bancaria, y
de las directivas relativas a los fondos propios y coefi-
ciente de solvencia, asi como de un conjunto de directivas
y recomendaciones que tienden a facilitar y desarrollar
el espacio financiero europeo. Sin duda, el paso mas
importante ha sido la licencia unica valida en toda la
comunidad.

La situacion de nuestro sistema bancario ante esta
regulacion no presenta dificultades respecto a las exi-
gencias de capitales minimos, dado que en Espafa se
exigen unos minimos muy superiores, e igualmente en
cuanto al coeficiente de solvencia, hecho que va a afectar
a muchos de los bancos europeos. En cuanto a las
participaciones industriales, con ser importantes en el
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caso de algunos bancos, se sitian dentro de los porcen-
tajes maximos de la nueva regulacion comunitaria (no
se puede poseer una participacion cualificada por un
importe superior al 15 por 100 de los fondos propios en
una empresa que no sea una entidad de crédito, y el
importe total de las participaciones cualificadas en em-
presas que no sean entidades financieras no podréa su-
perar el 60 por 100 de los fondos propios de la entidad
de crédito).

Ante el nuevo espacio financiero, nuestro sistema se
vera afectado de forma diferente en sus negocios. Los
impactos mas importantes se pueden plantear sobre los
mercados al por mayor (corporate banking), los merca-
dos de inversiones y la denominada, eufemisticamente,
ingenieria financiera; asi como sobre ciertos productos
especializados: hipotecas, leasing. Sin embargo, no se
dara un significativo impacto sobre los segmentos locales
y la banca al por menor, dadas las barreras de entrada
(el motivo para trabajar con una entidad es, en un 45 por
100, su cercania), consecuencia de la actual red bancaria
y del comportamiento del pequefio ahorrador, que tiene
afectos personales, locales y/o a instituciones que son
capaces de diferenciarse por la simple mencion a que
cumplen una funcién social o son de un area geogra-
fica.

Ante la dificultad de creacion de una red bancaria, se
forzara la compra de una ya existente. Las cajas de
ahorros, con su marco legal actual, no son objeto de
compra; pero si pierden su inmunidad, serian un claro
objetivo.

Sera, sin duda, en el mercado parabancario donde
mas se acentuara la competencia, lo cual pudiera afectar
a las instituciones bancarias y, al unirse a la mayor cultura
financiera de los ahorradores, llevar a una pérdida de
importancia de la actual bancarizacion de la economia.

— ¢ Considera que la dimension es un factor clave del
negocio bancario en Esparia? ;Cual es su juicio sobre
los procesos de fusion de entidades crediticias realizados
y en vias de realizacion en nuestro pais?

—Durante un tiempo, se ha pensado que la dimension
era la variable clave de la eficiencia, de la competitividad
y de la estrategia de la banca espanola ante el mercado
unico. Ante el marco de la Europa de 1992, muchos
pensaban que la mejor estrategia era favorecer los pro-
cesos de fusion en el sistema bancario: bancos y cajas
de ahorros. Las justificaciones o los supuestos logros
de dicho proceso eran: a} obtencién de ventajas en cos-
tes por economias de escala, de alcance y/o red,
b} aumentar el poder de mercado, y ¢) mejorar la capa-
cidad de innovacion.

La realidad no es concluyente en lo que se refiere a
las economias de escala y alcance; los estudios empiricos
sobre rentabilidad y dimension son dificiles de evaluar y
mas bien indican lo contrario, es decir, los bancos mas
grandes no suelen ser los mas rentables. No existe, pues,

evidencia de que haya economias de escala y alcance
en la banca. Las economias de escala son propias de
los procesos industriales, pero son discutibles cuando
se trata de la banca, con procesos y productos multiples.
Es por ello por lo que las supuestas economias de la
dimension se producen solo en ciertos procesos banca-
rios (actividades internacionales, /easing, mercados de
cambios).

La dimension puede ser factor clave del negocio ban-
cario si pensamos en buscar poder de mercado, si pre-
tendemos mantener el nucleo de la banca bajo control
del capital nacional —porque la dimension dificulta su
compra—, si se sigue razonando en terminos de com-
petencia entre naciones y no de empresas en el espacio
europeo, si se sigue pensando en la banca como instru-
mento de politicas industriales, como base de grandes
holdings industriales y/o financieros.

Por otra parte, conviene recordar que el tamano de la
banca espanola es comparable con el de la alemanao la
italiana si se analiza la relacion entre activos y PIB. Si se
utiliza el indicador de capitalizacion o beneficios, nuestra
banca mejora su posicion. De acuerdo con el criterio de
capitales propios (The Banker, julio 1989), el BBV es el
38 del mundo; el Central, el 54, y el Banesto, el 79. En
cuanto a beneficios, nuestra banca mejora sensiblemente
en el ranking: el BBV, el 26 del mundoy el 6 de Europa;
el Central, el 49 del mundo y el 17 de Europa.

La bisqueda de poder de mercado y prestigio personal
explica mas los procesos de fusion que la mejora de la
eficiencia econdmica. No obstante la fusion es, en mu-
chas ocasiones, un medio para realizar cambios organi-
zativos, para resolver problemas técnico-organizativos,
utilizandola como forma que facilita el cambio, el ajuste.
No menciono los casos en que la fusién mas bien apa-
rece como una huida hacia adelante ante problemas de
eficiencia econémica, de crisis potencial de alguna de
las entidades.

El problema de la fusion es, basicamente, el del coste
de la integracion de dos culturas, de dos organizaciones,
que puede anular las ganancias de supuestas sinergias
e incluso del potencial aumento del poder de mercado.
Los mercados de valores no siempre valoran positiva-
mente los procesos de fusion.

—¢ Cree que el sistema bancario espariol es, en con-
junto, eficiente? ;Como situaria la eficiencia de las en-
tidades de depdsito espariolas en relacion con las de los
paises comunilarios?

—La respuesta depende de qué se entiende por efi-
ciencia, o, mejor, de como se mide la eficiencia de una
empresa o de un negocio.

Desde la 6ptica empresarial, el objetivo de la empresa
es crear riqueza; ésta se concreta en maximizar el valor
de la empresa, es decir, la riqueza de los accionistas
medida por el valor de las acciones en el mercado. Todo
el proceso de decision empresarial es evaluado por la
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capacidad de creacion de valor, de riqueza. Esta se pro-
duce cuando la rentabilidad de los fondos propios que
se obtiene es superior a la tasa de rentabilidad requerida
por los accionistas para invertir en esa empresa; luego
el primer indicador de eficiencia es, sin duda, la rentabi-
lidad de los fondos propios. Ahora bien, el valor de este
ratio en un momento dado no es suficiente, siempre
debe ser comparado con la tasa requerida por los accio-
nistas y con las expectativas de crecimiento de dicha
rentabilidad.

Conforme a lo expuesto, la banca espariola es eficiente
en cuanto que presenta tasas de rentabilidad nominales
de los fondos propios significativas (25 por 100 en 1989).
Es posible que si se corrigiese el efecto de inflacion —y,
en concreto, se actualizase el valor de los activos inmo-
biliarios— y se recogiesen en las reservas los consi-
guientes fondos de revalorizacion, dichas tasas fueran
significativamente inferiores. La utilizacion de la rentabi-
lidad de los fondos propios para medir ia eficiencia resulta
ser un indicador de eficiencia a corto con sesgos, en
cuanto que dicha eficiencia no solo es consecuencia de
lo que podriamos llamar eficiencia técnico-organizativa,
sino del grado de oligopolio o poder de mercado de la
banca, y del mayor o menor efecto apalancamiento.

Si nos centramos en los costes de transformacion
como indicador de eficiencia, la banca espafiola, a con-
secuencia del sobredimensionamiento de su red, tiene
unos costes de transformacion superiores a los de la
banca de muchos de los paises de nuestro entorno (exis-
te aqui una oficina por cada 1.200 habitantes, 1.500 en
Alemania, 2.000 en el Reino Unido, 2.600 en Francia,
4.000 en Iltalia). Los costes de transformacién, o costes
de explotacion, representan para la banca, en los (ltimos
anos, valores en torno al 2,7 por 100 sobre los activos
medios, y para las cajas de ahorros en torno al 3 por
100, mientras que en la media comunitaria se sitGan en
el 2,2 por 100 (Alemania, 1,7 por 100, e Inglaterra, 3,4
por 100). Unos costes aceptables de transformacion —en
concreto, la reduccion de su exceso de 0,5 6 0,8 por 100
con relacion al activo medio en comparacion con la
CEE— no son un objetivo inalcanzable, y no pueden ser
considerados como indicador clave de la eficiencia del
sistema bancario.

—¢Cudl es su opinion sobre la rentabilidad de las
entidades financieras espanolas? ;Cree que su actual
nivel se mantendrad en el futuro mas competitivo derivado
de la implantacion del mercado unico?

—La banca y las cajas de ahorros —es decir, las ins-
tituciones bésicas del sistema bancario— son altamente
rentables si medimos dicha rentabilidad por el indicador
de beneficios en relacion a los activos totales medios o
a los fondos propios. Igualmente destaca su solvencia si
para ello nos fijamos en las dotaciones para sus riesgos,
tanto domésticos como riesgo pais, o las dotaciones
para sus compromisos sociales (fondos de pensiones).
Si se utiliza el ratio fondos propios en relacion a los
activos, aparecen también en una situacion ventajosa

frente al resto de su entorno. Hablo de rentabilidades
nominales y sobre unos activos no revalorizados y, en
consecuencia, unos fondos propios no actualizados des-
de 1983 en la mayoria de las situaciones.

La rentabilidad de los recursos propios de la banca ha
sido del 18 por 100 en 1987, del 21 por 100 en 1988 y del
25 por 100 en 1989, frente al 18 por 100 de la media
comunitaria (1988). El beneficio medio sobre activos era
el 1,2 por 100 en 1987, el 1,38 por 100 en 1988 y el 1,54
por 100 en 1989, frente al 0,60 por 100 de media comu-
nitaria (1988). Por su parte, en las cajas de ahorros la
rentabilidad sobre recursos propios era el 23,3 por 100
en 1987, cae al 12,80 por 100 en 1988 (como conse-
cuencia de haber dotado para provisiones el 2,07 por
100 de los activos totales medios), y en 1989 se obtienen
de nuevo tasas similares a las de 1987. El beneficio sobre
activos totales medios fue el 1,34 por 100 en 1987, el
0,78 por 100 en 1988, y de nuevo se recupera en el afio
1989.

La solvencia de nuestro sistema bancario viene deter-
minada por el nivel de dotaciones para sus activos
dudosos, esto es, por tener provisionados los compro-
misos motivados por las pensiones complementarias del
personal (el 96,12 por 100), tanto de los pasivos como
de los activos, y el denominado riesgo pais.

La rentabilidad y solvencia obtenidas por el sistema
bancario, en el caso concreto de la banca, lo es con un
coeficiente de garantia o ratio de recursos propios sobre
activos totales medios del 6,16 por 100, frente al 4 por
100 de los alemanes e italianos, y al 2,4 por 100 de los
franceses. Ante la exigencia futura de un coeficiente de
garantia del 8 por 100 sobre activos medios ponderados,
la banca espafiola no tiene ningun problema, pues en la
actualidad cubre en exceso dicho coeficiente en un 34
por 100.

Los niveles de rentabilidad alcanzados en el presente
se mantendran en el futuro, a corto plazo, a consecuencia
de las menores exigencias de dotaciones. A medio plazo,
el aumento de la competencia —como consecuencia de
la denominada «guerra de las supercuentas»r—, el proceso
de desintermediacion y las previsibles caidas de los tipos
de interés, motivadas por nuestra participacion en el
SME y por el camino hacia la union monetaria, son
hechos que, dados nuestros altos costes de transforma-
cion, pueden afectar a las expectativas de rentabilidad.

El estudio Research on cost of non Europe basic fin-
dings, que trata de evaluar las consecuencias de la uniéon
del espacio financiero europeo, analiza las ventajas que
se derivan de la integracion de los mercados financieros
y cuantifica los previsibles cambios en los precios de los
servicios financieros para determinar las ganancias que
motiva el mercado Unico a consecuencia de:

— menores costes unitarios, como consecuencia de
las economias de escala y alcance originadas por la
superacion de las restricciones nacionales y de sus es-
pacios;
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— probables disminuciones de precios, como conse-
cuencia de la reduccion del grado de oligopolio del mer-
cado, debido a la extension del mismo.

Para el caso espanol, se presenta una estimacion de
caida de los precios del orden del 20 por 100 en el
sistema bancario, 19 por 100 en seguros y 26 por 100 en
los mercados y operaciones de valores. Se prevé una
caida en el conjunto del sistema del 21 por 100. Son
cifras indicativas de las previsibles consecuencias del
espacio financiero Unico en Europa.

—¢ Qué partes o aspectos del sistema financiero es-
pariol han sido, en su opinion, menos receptivos al cam-
bio que se ha producido?

—En el sistema financiero espaniol, las instituciones
menos receptivas al cambio son aquéllas que han dis-
puesto de mayores barreras a la entrada en su actividad
o negocio. En concreto, aquellas instituciones que dis-
ponian de barreras de entrada administrativas (me refiero
al proceso de intermediacion del mercado de valores, a
los vinculados a los circuitos de crédito privilegiados
—incluido crédito oficial—), o bien aquellas instituciones
que, al disponer de barreras de entrada economicas o
una clara diferenciacion —cajas de ahorros, banca al
por menor—, no se sentian presionadas por el mercado.

«La modernizacion operativa, junto con la sanidad
del balance, la elevada capitalizacion y la extension
de las redes de distribucion de productos disponi-
bles, son los grandes componentes de ventaja com-
petitiva del sector bancario espafiol.»

Carlos CUERVO-ARANGO MARTINEZ

—1 as sucesivas ediciones del manual sobre el sistema
financiero espariol, del que usted es autor muestran,
evidentemente, los cambios producidos en los ultimos
arios en el sistema financiero. A juzgar por los capitulos
o partes de la obra que han debido cambiarse con mas
intensidad y reiteracion, ;cuales diria que son los puntos
0 aspectos fundamentales del cambio reciente en el sis-
tema financiero?, ;qué esfuerzo o principios fundamen-
tales considera que estan detras de esos cambios?

—En mi opinion, el proceso de cambio mas persistente
e intencionado de todos los que han afectado en los
ultimos anos al sistema financiero espanol es el de la
politica monetaria y todos los elementos que la rodean.
Desde 1974, el Banco de Espana ha mantenido un im-
pulso innovador que aun dura, y cuyos efectos se han
sentido, de una u otra manera, en casi todos los ambitos
del sistema.

Seria tentador poder decir que el principio basico que
inspir6 ese proceso de cambio fue el de avanzar en la
liberalizacion de nuestro sistema financiero. Ciertamente
algo hubo de esto, incluso mucho, desde luego. Pero
avatares externos a la decision del Banco de Espana,
aungue no necesariamente a su propio comportamiento
—por ejemplo, el crecimiento del déficit publico o el
afan recaudatorio de la hacienda publica—, convirtieron
el proceso en una historia titubeante, y no siempre logica,
en la que los componentes fiscales, de uno u otro modo,
han tenido mucha mas importancia de la que debieran.
Por otra parte, es de justicia decir que, en ocasiones, la
perspectiva liberalizadora tampoco estuvo clara en el
propio Banco de Espana.

—¢ Considera que la tranformacion de las instituciones
financieras constituye un elemento clave del proceso de
cambio experimentado por el sistema financiero en los
altimos quince arios? ;En qué sentido? ;Ha sido mas
intenso el cambio en unas instituciones que en otras?

—De hecho, yo diria que las instituciones financieras
se han ido adaptando a los avatares de un proceso que
en muchas ocasiones no han liderado. Ahora bien, no
puede negarse que esta adaptacion de que hablamos
ha side, en su mayor parte, de una generalidad y pro-
fundidad envidiables. La rapidez con la que se han im-
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plantado aqui no s6lo mercados, como el de deuda pu-
blica o el de pagarés de empresa, sino tambien formulas
operativas de enorme relevancia, como el Servicio Tele-
fonico del Mercado de Dinero del Banco de Espana,
senala con claridad la profundidad del cambio operativo
experimentado por las instituciones financieras.

Ciertamente, sin embargo, ese proceso de adaptacion
no ha operado por igual en todos los grupos de institu-
ciones financieras, como lo prueba, de hecho, la crisis
bancaria de hace unos afios o las diferencias profundas
que hoy pueden observarse en la estructura de balance
y el comportamiento de los bancos y las cajas de ahorros,
por ejemplo.

—¢ Cree que el desarrollo de nuevos mercados, tanto
monetarios como de capitales y de deuda publica, ha
tenido importancia real en el desarrollo reciente del sis-
tema financiero?

—El desarrollo de un sistema financiero no es mas
que el crecimiento y la extension de los mercados finan-
cieros a los que acoge. Desde esta perspectiva, es claro
que el desarrollo de nuevos mercados ha abierto nuevas
posibilidades de canalizar el ahorro y la inversion, al
tiempo que ha permitido nuevos modos de cubrir el
riesgo, que han dado a nuestro sistema una amplitud y
un dinamismo que en otro contexto nunca habria tenido.
Todavia queda camino por recorrer, pero es indudable
que se ha dado un saito cualitativo, principalmente con
el desarrollo del mercado de deuda publica y los diversos
mercados monetarios. En mi opinién, los mercados de
capitales, al igual que los llamados mercados derivados,
aun tienen que desarrollarse mucho mas.

—¢Que opinion le merece el proceso de innovacién
financiera experimentado en Espana? ;Cuél cree que
sera el futuro del proceso innovador?

—Mi opinion, absolutamente positiva, ya ha sido ex-
plicitada mas arriba. Pienso que los excesos en el equi-
librio entre economia real y economia financiera han
sido en Espana temporales y dificiimente relevantes, dado
el bajo nivel de partida de la innovacién financiera en
nuestro pais. Por contra, el espacio de eleccion para la
financiacion de las empresas o el Estado, asi como las
alternativas para la canalizacion del ahorro, son ahora
mucho mas amplias, y ello es positivo.

En el futuro, es de esperar que el proceso innovador
continde, pues aun hay mucho camino por recorrer. Ya
hoy el horizonte europeo de 1992 se ha convertido en
una importante fuerza impulsora de la innovacion, y yo
esperaria que lo siguiese siendo, maxime si se consolida
la liberalizacion de los movimientos de capital, compo-
nente crucial, en mi opinion, del proceso futuro.

—¢Que cambios mas importantes se aprecian en el
actual diserio e instrumentacion de politica monetaria?

—Un cambio cuya importancia se vera con el tiempo
es la reciente reduccion del coeficiente de caja. En lo
que respecta a la instrumentacion de la politica moneta-
ria, su efecto basico es que va a impulsar el uso de las
operaciones de mercado abierto como via de intervencion
sobre |a liquidez del sistema. Con todo, en la perspectiva
de la evolucion de la instrumentacion del control mone-
tario desde 1974, este no es un cambio sustancial en
ningun sentido, al igual que tampoco se ha producido
recientemente cambio alguno en el disefio de la politica,
como no sea el cambio de énfasis que ha conducido al
Banco de Espania a situar el tipo de cambio como indi-
cador crucial del comportamiento de la politica monetaria
a corto plazo. Téngase en cuenta que este aspecto de la
instrumentacion de la politica monetaria ha sido el pio-
nerc de la innovacion en nuestro sistema y, en sus
aspectos basicos, se encuentra consolidado hace ya
tiempo.

—¢Considera que la posicion actual del Banco de
Esparia para ejercer su papel basico en el sistema finan-
ciero es lo suficientemente independiente, a la luz de la
expertencia internacional proxima?

—Yo creo que el Banco de Espafia nunca tuvo la
independencia que requeria para poder desarrollar ple-
namente su labor de control de precios. Con frecuencia,
el peso de las decisiones de las autoridades economicas
—en sus aspectos fiscales, de gestion de deuda, de po-
litica comercial, etc.— ha condicionado seriamente las
posibilidades de actuacion de las autoridades monetarias,
que frecuentemente han tenido que conformarse con el
papel de «Pepito Grillo» de la problematica evolucion de
nuestra economia. Por fortuna, en los Ultimos afios las
autoridades econdmicas han manifestado una preocu-
pacion intensa por la evolucion de la inflacion, lo que ha
posibilitado un grado razonable de coordinacion con el
Banco de Espana, principalmente en el periodo anterior
al ingreso en el SME.

En el futuro, creo que habria mucho que ganar de un
reforzamiento de la independencia del Banco, lo cual,
por otra parte, si el Ministerio de Economia se toma en
serio su promesa de no recurrir al Banco de Espana
para financiar sus déficit, no deberia de constituir mayor
problema.

—¢Se han producido cambios de orientacion signifi-
cativos en el terreno de la supervision de las instituciones
financieras en los ultimos arios? ;En qué sentido?

—En el terreno de la supervision, si se ha producido
un cambio importante, provocado por la entrada en vigor
de la Ley de Disciplina e Intervencion de las Entidades
de Deposito, con sus amplisimos y discrecionales pode-
res de intervencion y sancion, reforzados hasta limites
impensables por la generalizacion de la idea de que es
deber de las entidades financieras atenerse no sélo a la
letra de la normativa, sino también a su espiritu. En la
medida en que no esta claro que el encargado de inter-
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pretar ese espiritu sea una instancia juridica indepen-
diente, lo que se consigue es aumentar la inseguridad
juridica en que viven las instituciones financieras, a las
que ya no basta solo con comprender la normativa y
cumplirla, sino que han de interpretar también el espiritu
del regulador, presuntamente en un sentido que no se
oponga a la interpretacion de quienes tienen poder de
sancionar. Se ha generado asi la peor situacion de todas:
una en que ni la normativa existente parece ser nunca
suficiente, lo que lleva a continuas modificaciones al
calor de los sucesos, ni es facil generar un clima de
colaboracion facil que haga innecesaria gran parte de la
normativa.

En conjunto, desde mi punto de vista, se ha avanzado
mucho en el camino del intervencionismo en las entida-
des financieras, y de cara al futuro no me parece que
ésa sea la mejor linea de actuacion.

—¢Como valora la tendencia hacia la reduccion de
coeficientes de caja e inversion en las instituciones cre-
diticias? ;Cree que el sistema instrumentado es eficaz
de cara a la competencia?

—La reduccion del coeficiente de caja y la supresion
del coeficiente de inversion eran medidas inevitables si
se pretendia que las instituciones financieras espanolas
compitieran en igualdad de condiciones con las entidades
europeas. Probablemente, el sistema implementado no
sea el mejor de los posibles, en particular por la imposi-
bilidad de transmitir libremente los certificados que se
han emitido para absorber la liquidez que la reduccion
del coeficiente libera, pero aun asi debe aplaudirse este
avance, muy importante para la equiparacion operativa
de las entidades financieras espanolas.

—¢Han tenido la politica presupuestaria y la finan-
ciacion del deficit publico efectos perturbadores o relar-
datarios de la reforma del sistema financiero espanol?

—Yo creo que habria que distinguir entre lo que de
perturbador tuvo, y tiene aun, para la ejecucion de la
politica monetaria el persistente déficit de las adminis-
traciones publicas y su, con frecuencia, poco ortodoxa
financiacion y el efecto de la politica presupuestaria y
de financiacion del déficit sobre la reforma y la innovacion
financiera en el sistema espanol. Por ejemplo, en el mer-
cado de deuda publica se han introducido instrumentos
y modos operativos de influencia capital para otros mer-
cados: el pagaré del Tesoro o la letra del Tesoro son
instrumentos de ese tipo, lo mismo que la estructura de
intermediarios ciegos y la actividad de «creacion de mer-
cado» son ejemplos de los modos operativos a que me
refiero. De esta forma, en Espania ha estado vigente un
circulo vicioso-virtuoso que, al calor de las dificultades
y tensiones introducidas por la necesidad de mejorar las
condiciones de financiacion del déficit publico, ha im-
pulsado la reforma y el avance del sistema.

—c¢Como valora la evolucion de 1os tipos de interés
en Espania en los tltimos anos? ; Que factores considera
que son mas influyentes sobre el nivel y evolucion de
los tipos de interes?

—Cuando se habla de la evolucion de los tipos de
interés en periodos prolongados, es de la mayor impor-
tancia centrarse en sus determinantes basicos: oferta y
demanda de fondos prestables en el caso de los tipos
de interés reales, y éstos mismos mas la tasa de inflacion
esperada en el caso de los tipos nominales. De manera
que la historia de los tipos de interés no es sino la historia
de sus componentes basicos y, en los ultimos anos,
estos han sido la presion de la demanda de fondos,
impulsada por unas perspectivas de crecimiento espe-
cialmente favorables, en el caso de la demanda privada,
y por el crecimiento imparable del gasto en el caso de la
demanda publica, junto con la escasez cronica de la
oferta de ahorro interno, nunca especialmente fuerte y
ultimamente mermada por el intenso aumento del con-
sumo, tanto publico como privado. Esto explica que los
tipos de interés reales en Espafa hayan sido, y sean
aun, especialmente elevados en los ultimos anos. Si a
ello sumamos una tasa de inflacion dificil de reducir vy,
por el contrario, siempre dispuesta a elevarse a la menor
oportunidad. tendremos la explicacion de los altos tipos
de interés que existen en Espana y, con ellos, del dife-
rencial existente con los de otros paises europeos.

— ¢ Como ha cambiado en los Uitimos anos la posicion
de las instituciones financieras ante la mayor compe-
tencia previsible con la creacion del mercado unico?
¢ Cree que la normativa comunitaria afectara sustancial-
mente al actual diserio del sistema financiero espanol?
JEn que sentido?

—En los ultimos afios, las instituciones financieras
han dado pasos que han cambiado por completo su
posicion competitiva ante el mercado Unico. La reduccion
de plantillas y el desarrollo de procesos tecnologicos de
vanguardia y, en una perspectiva mas proxima, las fu-
siones habidas, o en proceso, y el propio desarrolio de
las cuentas de alta remuneracion, son ejemplos de ac-
tuaciones que estan modificando con intensidad la po-
sicion competitiva de las entidades financieras espanolas
y, de hecho, mejorandola.

La modernizacion operativa, junto con la sanidad del
balance, la elevada capitalizacion y la extension de las
redes de distribucion de productos disponibles son los
grandes componentes de ventaja competitiva del sector
bancario espanol, cuya importancia no hara sino crecer
a medida que el mercado unico financiero vaya desarro-
llando sus implicaciones.

—¢ Considera que la dimension es un factor clave del
negocio bancario en Espana? ;Cual es su juicio sobre
los procesos de fusion de entidades crediticias realizados
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—La dimension no es un factor clave del negocio
bancario en ningln pais, pero no cabe duda de que en
todos existen especiales oportunidades de negocio para
las entidades mas grandes. En lo que respecta a Espania,
es cierto que el sector bancario se encuentra especial-
mente fragmentado y que la dimension de los grandes
bancos espanoles es pequena en relacion a los grandes
bancos de otros paises. Esta situacion, unida a las ten-
siones competitivas existentes en el mercado bancario
interno, ha generado en el pasado, y lo continla hacien-
do, presiones en el sentido de una mayor concentracion
del sistema, con la perspectiva de la consolidacion y
refuerzo de un sistema bancario propiamente espanol
dentro del contexto comunitario. Lo que sucede es que
los procesos de concentracion empresarial son siempre
dificiles, y méas en estructuras basicamente presidencia-
listas como son los bancos. En Esparia, ademas, el pro-
ceso de concentracion se ha politizado hasta extremos
insospechados y se ha intentado hacerlo jugar al servicio
de intereses que, al final, ni siquiera estaban claros. Esto
ha dificultado el proceso y ha impedido iniciativas de
fusion prometedoras, pero no estoy seguro de que haya
consolidado un nuevo estado de equilibrio en el sector
capaz de perdurar en la singladura europea que nos
espera.

—¢ Cree que el sistemma bancario espariol es, en con-
junto, eficiente? ;Como situaria la eficiencia de las en-
tidades de deposito espanolas en relacion con las de los
paises comunitarios?

—No es éste el momento de perderse en disquisiciones
sobre los indicadores de eficiencia y su comparacion
entre los bancos espanoles y los de otros paises. Basta
decir que, en todos los paises, la industria bancaria res-
ponde a un modelo de competencia monopolista y que,
por tanto, es con referencia a este tipo de estructuras
como debe juzgarse la eficiencia de la banca espafiola,
que al final se expresara en su mayor 0 menor capacidad
para ofrecer servicios adecuados a precios razonables.
En todo caso, creo que debe denunciarse un cierto grado
de atencion enfermiza hacia la eficiencia de nuestro sis-
tema bancario, con pronunciamientos de todo orden,
en general descalificatorios y negativos, fundados en un
andlisis menos que elemental. ¢ Por qué es mas impor-
tante, en un sentido que no sea el politico, la eficiencia
de nuestra industria bancaria que la de nuestra industria
quimica o la de nuestro sistema de distribucion en gran-
des almacenes, por ejemplo?

—¢Cual es su opinion sobre la rentabilidad de las
entidades financieras espafiolas? ;Cree que su actual
nivel se mantendra en el futuro mas competitivo derivado
de la implantacion del mercado unico?

—El nivel de rentabilidad de la banca espariola se
fundamenta en la amplitud del margen financiero, que
permite una demanda de crédito en constante creci-
miento y una disponibilidad de recursos a bajo coste,

resultado de una red de captacion extensa y profunda.
Tanto uno como otro elemento es probable que reduzcan
en el futuro su contribuciéon al margen financiero, pero
yo no estoy seguro de que ése NO sea un proceso que
hubiera ocurrido en todo caso, y cuya vinculacion con
la implantacion del mercado Gnico sea mas bien tenue.
Existe la idea de que sin el avance hacia el mercado
unico el mercado financiero espanol seria una balsa de
aceite dominada por un grupo de grandes bancos ajenos
a cualquier presion competitiva, y creo que esa imagen
no responde a la realidad. Muy al contrario, en el proceso
competitivo que estamos viviendo ahora mismo, existen
numerosos componentes exclusivamente internos de la
mayor importancia; por ejemplo, el proceso de cambio
generacional que esta atravesando nuestro sistema fi-
nanciero.

—¢Queé partes o aspeclos del sistema financiero es-
pariol han sido, en su opinion, menos receptivos al cam-
bio que se ha producido?

—Todas las partes del sistema han sufrido y estan
sufriendo el proceso de cambio. Lo que sucede es que
algunas, por ejemplo los mercados de valores en general,
se han incorporado a él en fecha reciente y, por tanto,
aparecen como mas impermeables a ciertas transfor-
maciones que en su contexto ain no han tenido ocasion
de desarrollarse con plenitud, en gran medida por la
propia dificultad de regularlas y adecuarlas al conjunto
del sistema. Con todo, ya se han dado pasos cruciales
con la Ley del Mercado de Valores y el establecimiento
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, encar-
gada de desarrollarla, con lo que cabe esperar que, en
un futuro proximo, asistiremos a importantes desarrollos
en estos mercados.
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«El mercado tnico ya esta teniendo efectos sobre
algunos segmentos de los mercados e instituciones
espanoles.

José A. TRUJILLO DEL VALLE y
Fernando VARGAS BAHAMONDE

—1Las sucesivas ediciones del manual sobre el sistema
financiero espariol del que ustedes son autores muestran,
evidentemente, los cambios producidos en los ultimos
anos en el sistema financiero. A juzgar por los capitulfos
0 partes de la obra que han debido cambiarse con mas
intensidad y reiteracion, ;cuéales dirian que son los puntos
o aspectos fundamentales del cambio reciente en el sis-
tema financiero?, ;que esfuerzo o principios fundamen-
tales consideran que estan detrds de esos cambios?

—Hay dos elementos centrales alrededor de los cuales
ha girado el cambio de nuestro sistema financiero. Por
un lado, la desaparicion de diferencias operativas entre
entidades bancarias y la eliminacion de regulaciones
que restringian su capacidad de actuacion (coeficientes
monetarios y de inversion, operativa en moneda extran-
jera, expansion via sucursales, etc.), asi como la modi-
ficacion, adaptacion y mejora técnica de otras normas
(coeficiente de recursos propios, regulacion de la crea-
cion de bancos), que recientemente se han extendido
también al resto de las entidades de crédito (sociedades
de credito hipotecario, financieras, entidades de factoring,
sociedades de arrendamiento financiero y banca oficial).
Todo esto, junto con la entrada de banca extranjera y la
liberalizacion de los tipos de interés, produjo un incre-
mento de la competencia y la consiguiente necesidad
de modernizacion de las entidades.

El otro elemento ha sido la aparicion de autéenticos
mercados de activos financieros; un proceso que co-
mienza con el mercado interbancario, que pasa por los
de diversos activos de origen privado y que, a partir de
un cierto punto, tiene como principal protagonista al de
deuda publica y sus derivados (futuros y opciones sobre
deuda). La aparicion de nuevos mercados ha venido
acompanada de la proliferacion de intermediarios espe-
cializados y de la adaptacion de las entidades bancarias
a un nuevo marco operativo muy distinto del que pode-
mos definir como binomio depdsito-crédito.

Hay que tener en cuenta, en todo caso, que el proceso
de cambio experimentado por nuestro sistema financiero
ha tenido que cumplir simultaneamente dos objetivos o
necesidades. Por un lado, debia modernizarse adoptando
practicas e instituciones ya comunes en otros paises y,
por otro, ha tenido que recorrer el camino de la libera-
lizacion y la innovacion, gue también han tenido que
recorrer el resto de los sistemas financieros.

Los cambios mas recientes estan especialmente orien-
tados a nivelar el terreno de juego competitivo para las
entidades espanolas ante el desafio del mercado Unico.
No debe olvidarse, sin embargo, que algunos cambios
en la regulacion bancaria (ninguno de ellos profundo)
surgen de la mera necesidad de trasponer el derecho
comunitario al espanol.

—¢ Consideran Vds. que la fransformacion de las ins-
tituciones financieras constituye un elemento clave del
proceso de cambio experimentado por el sistema finan-
ciero en los ultimos quince arfios? ;En qué sentido? ;Ha
sido mas intenso el cambio en unas instituciones que en
otras?

—E! término «institucion financiera» es excesivamente
amplio. Si la pregunta se refiere a las entidades de crédito,
y en concreto a las bancarias, la respuesta es afirmativa.
El cambio en nuestro sistema dificilmente podria haber
sido profundo si estas entidades no lo hubieran prota-
gonizado. Los elementos fundamentales del cambio en
los intermediarios bancarios han venido provocados, por
un lado, por la progresiva liberalizacion y ampliacion de
su operativa y, por otro, por un fuerte incremento de la
competencia entre las entidades del sector y por parte
de otras parabancarias.

Ciertamente, el cambio ha sido mayor en aquellas
entidades sujetas a una mayor regulacion restrictiva y
con unas practicas bancarias menos evolucionadas. Es
decir, en general, mas en el sector de cajas que en el de
bancos, y debe resaltarse que en la actualidad las dife-
rencias no s6lo han desaparecido en la regulacion, pues,
detectandose aun diferencias marcadas por un pasado
distinto, la actitud de unos y otros frente al negocio
bancario es ya casi idéntica, especialmente en lo referente
a las principales entidades dentro de cada grupo.

Otro conjunto de entidades que protagonizan una parte
importante del cambio en nuestro sistema son las surgi-
das de la reordenacion del mercado de valores, es decir,
las agencias y sociedades de valores. En este caso, su
impacto sobre la actividad bursétil esta todavia por ver,
y ademas estamos a la espera de la reordenacion de un
sector, al parecer, sobredimensionado.

—¢ Creen que el desarrollo de nuevos mercados, tanto
monetarios como de capitales y de deuda publica, ha
tenido importancia real en el desarrolio reciente del sis-
tema financiero?

—Si excluimos el mercado bursatil, puede decirse que,
en los ultimos anos, hemos asistido al nacimiento de los
mercados financieros en Espafia. Este proceso conti-
nuara en el futuro, ya que, por ejemplo, los de opciones
y futuros acaban de comenzar. Téngase en cuenta gue
hace quince anos practicamente no existia ni siquiera el
mercado interbancario, al menos no con la organizacion
y el grado de eficiencia actuales. En su conjunto, no
cabe duda de que los nuevos mercados han contribuido
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al desarrollo del sistema financiero, al igual que éste ha
contribuido al nacimiento de nuevos mercados y al de-
sarrollo de otros.

—¢Qué opinion les merece el proceso de innovacion
financiera experimentado en Espana? ;Cual creen que
sera el futuro del proceso innovador?

—En nuestro pais, en muchos casos, se ha entendido
por innovacion la aparicion de activos o practicas ban-
carias tendentes a sortear alguna regulacion financiera
o fiscal. En este sentido, y asi lo demuestra nuestro
pasado reciente, estas innovaciones, gue se han deno-
minado «espurias», son tan efimeras como las regula-
ciones.

Si, por el contrario, entendemos por innovacion el
uso cada dia mas extendido de instrumentos financie-
ros de «fuera de balance» relacionados con tipos de
interés o de cambio, cuya existencia tiene que ver con
la incertidumbre o el riesgo —futuros, opciones, fras,
swaps, etc.— nuestro sistema se esta limitando a importar
lo que ya ha probado su eficacia en otros sistemas mas
avanzados. Es aun pronto para poder diagnosticar su
relevancia en nuestro pais, pero, dado que, al menos en
lo que se refiere al sistema financiero, Espana es cada
vez menos diferente, puede aventurarse que tendran la
misma importancia que en otros paises de la OCDE de
similar desarrollo financiero.

Ahora bien, la innovacion verdaderamente importante
y profunda ha sido aquélla provocada por la introduccion
en todos los ambitos del negocio financiero de tecnologia
informatica, medios de pago electronicos, centrales de
anotacion y compensacion de activos, sistemas de ne-
gociacion a través de ordenador, herramientas para la
valoracion y simulacion de operaciones, etc. Todo esto
es lo que ha supuesto una auténtica revolucion en el
sector financiero en la Gltima década.

—¢;Qué cambios mas importanies se aprecian en el
actual disefio e instrumentacion de la politica moneta-
ria?

—En cuanto al diseno, hemos asistido en los ultimos
anos a la quiebra de un modelo de politica monetaria
centrado en el control de los agregados monetarios como
objetivo intermedio, y en la inflacion como objetivo final.

La paulatina mayor atencion al tipo de cambio nominal,
mucho antes de nuestro ingreso en el SME, la frecuente
pérdida de control de los agregados monetarios y su
dudoso significado han dejado a la politica monetaria
en un modelo mas dificil de definir, en el que mas que
antes «se mira a todas partes», donde sigue siendo la
inflacion el objetivo ultimo, el tipo de cambio una res-
triccion y el tipo de interés a corto plazo la variable de
control. Todo esto se ha visto acompanado durante el
ultimo ano por el menos sofisticado de los instrumentos:
el control directo del crecimiento del crédito de cada
entidad, que, como parece demostrarse, ha desencade-

nado un proceso de desintermediacion, via pagarés de
empresa, que hace muy dificil la interpretacion de las
cifras de agregados monetarios y crediticios.

Por otro lado, debe tenerse en cuenta gue la politica
monetaria, en la Gltima década, ha estado muy mediati-
zada por una financiacion del gasto publico centrada en
el corto plazo y compartiendo instrumentos con la politica
monetaria. En definitiva, recursos que el Tesoro deberia
haber obtenido directamente del publico, mediante im-
puestos o deuda, son detraidos por el Banco de Espana,
a bajo coste, como exceso de liquidez generada por el
sistema bancario, y sirven para financiar al Tesoro. Este
procedimiento, que no es sino una forma de imposicion
encubierta que las entidades trasladan al publico, ha
sido un factor que ha complicado enormemente la ins-
trumentacion de la politica monetaria, aungue, desde
luego, hay que admitir que es un impuesto cuya variacion
es politicamente poco costosa. En todo caso, parece
que, por la via de la necesaria armonizacion que impone
nuestra participacion en la Comunidad Europea, cami-
namos hacia una mayor ortodoxia en la financiacién del
déficit publico, como consecuencia de la desaparicion
paulatina de los coeficientes bancarios.

—¢ Consideran que la posicion actual del Banco de
Espana para efercer su papel basico en el sistema finan-
ciero es lo suficientemente independiente, a la luz de la
experiencia internacional proxima?

—Si nos referimos, exclusivamente, a la politica mo-
netaria, es un hecho que, en lo fundamental —es decir,
en el disefio y mantenimiento de una politica antiinfla-
cionista—, el Banco de Espafia ha mantenido su criterio
frente a presiones del gobierno, incluso en momentos
dificiles. Sin embargo, es dudoso que, en ultima instancia,
el problema de la independencia del Banco sea solucio-
nable exclusivamente por la via «juridica». La situacion
actual es satisfactoria, aunque radique en la voluntad
politica del gobierno de respetar la independencia del
Banco. En definitiva, un sistema un tanto fragil, pero
probablemente no mucho mas que otros juridicamente
mas apoyados; y quiza el mejor ejemplo en este sentido
nos lo ha ofrecido el Bundesbank en el caso de la uni-
ficacion monetaria alemana: el mas independiente de
los bancos centrales también se pliega a los condicio-
nantes politicos.

—¢Se han producido cambios de orientacion signifi-
cativos en el terreno de la supervision de las instituciones
financieras en los ultimos anos? ;En qué sentido?

—Los cambios mas significativos en la supervision
del sistema financiero espafiol han surgido por dos vias;
por una parte, dicha supervision se intensifica como
respuesta al proceso de desregulacion bancaria y, por
otra, se produce una importante clarificacion de la es-
tructura de la supervision, y de las autoridades respon-
sables de la misma, en las distintas areas del sistema.

El profundo proceso de liberalizacion, o desregulacion,
del sistema bancario no s6lo ha tenido como contrapar-
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tida un reforzamiento de las normas de solvencia (coefi-
ciente de recursos propios, exigencia de provisiones),
mayores exigencias de informacion al Banco de Espafia
(en balances, resultados y otros estados complementa-
rios, incluyendo informacion acerca de tipos de interés
libres) y un aumento en la transparencia de las opera-
ciones con la clientela, también se ha traducido en la
necesidad de incrementar los medios humanos y mate-
riales de la supervision del Banco de Espana, a la vez
que se depuraban y desarrollaban las técnicas de su-
pervision, tanto interna como externa, de unas entidades
cuya operativa, por ser cada vez mas libre, estaba sujeta
a nuevos y, en ocasiones, mayores riesgos, y daba na-
cimiento a operaciones cada vez mas innovadoras.

En cuanto a la reestructuracion, 1988 fue un afio fun-
damental; la Ley de Disciplina, por un lado, y la del
Mercado de Valores, por otro, modificaron significativa-
mente la estructura de la supervision en nuestro sistema
financiero. La primera traspas6 al Banco de Espana la
responsabilidad de la supervision y el control de todas
las entidades de crédito, incluyendo a la banca oficial,
con lo que se cumple un principio basico, como es el de
colocar a todas las entidades bancarias bajo un mismo
supervisor. La segunda modifico profundamente el mer-
cado de valores y cre0 su propia autoridad supervisora:
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Por lo tanto, a comienzos de la década de los noventa,
el sistema financiero espanol esta estructurado en torno
a tres grandes areas claramente diferenciadas —y se-
mejantes a las de otros paises— tanto en cuanto a las
entidades que las componen como en lo que se refiere
a |la autoridad supervisora, si bien, légicamente, existen
solapamientos entre elias; la CNMV tiene, por ejemplo,
responsabilidades sobre los bancos en cuanto miembros
de un mercado secundario de valores y en lo que se
refiere a sus operaciones con valores. Estas tres areas
son la bancaria, constituida por todas las entidades de
crédito, dependientes del Banco de Esparia; la de valores,
integrada por sociedades y agencias de valores y por
instituciones de inversion colectiva, dependientes de la
CNMYV, y la de seguros, que incluye companias de se-
guros, fondos de pensiones y mutualidades de prevision
social, dependientes de la Direccion General de Segu-
ros.

— ¢ Como valoran Vds. la tendencia hacia la reduccion
de coeficientes de caja e inversion en las instituciones
crediticias? ; Creen que el sistema instrumentado es efi-
caz de cara a la competencia?

—La reduccion de coeficientes, en cuanto que elimina
una importante distorsion sobre la actividad bancaria en
general, y sobre algunos mercados de activos en par-
ticular, debe valorarse positivamente. Por otra parte, €l
mercado Unico no deja otra alternativa que la homoge-
neizacion de las politicas que afectan a la competitividad
relativa de las entidades bancarias de los diversos paises
comunitarios.

Sin embargo, en lo que se refiere al procedimiento de
reduccién del coeficiente de caja, si son oportunos al-
gunos comentarios. Es dificil disefiar un mecanismo de
reduccion que distribuya el beneficio implicito en ella
de forma neutral. Pero, sin entrar a definir el significado
de la neutralidad en este caso, si parece que el sistema
de reduccion de una sola vez, y mediante su transfor-
macién en deuda de bajo interés, afecta de manera muy
distinta a las entidades, en funcién exclusivamente de
su pasado mas reciente, y con repercusiones a muy
largo plazo. La radicalidad del procedimiento ha supuesto
un cambio importante en el significado de la lucha por
el pasivo. Ahora, la entidad que pierde un deposito se
queda con los certificados del Banco de Espana, que
tienen una pérdida implicita de capital muy fuerte.

Ciertamente, la medida de reduccion provoca una
mayor competitividad entre las entidades bancarias; ague-
lla que gane pasivo estara ahora sujeta a un menor
«impuesto», mientras que la que lo pierda se queda sin
el recurso mas barato para financiar el peso muerto de
los certificados a bajo interés que se le han consolidado.
Aungue es cierto que, para amortiguar el alcance del
efecto negativo citado, la circular que regula el coeficiente
abre |a posibilidad de que aquellas entidades que pierdan
mas de un 10 por 100 de los pasivos computables que
dieron lugar a su cuota de certificados, siempre que
dicha pérdida pueda ser interpretada como permanente,
puedan beneficiarse de una reduccion de su cartera de
certificados.

—¢Han tenido la politica presupuestaria y la finan-
ciacion del déficit publico efectos perturbadores o re-
tardatarios de la reforma del sistema financiero es-
parnol?

—La politica presupuestaria, entendida como el ta-
mano del déficit, ha sido el principal elemento dinami-
zador de los mercados financieros, en tanto que ha dado
fugar a la aparicion de un volumen importantisimo de
deuda negociable.

En el mercado de deuda publica y sus derivados ha
sido donde primero se han introducido innovaciones en
los sistemas de negociacion, anotacion y liquidacion,
que ahora se extienden a otros mercados.

La otra cara de la moneda es que, como ya hemos
dicho antes, la escasa ortodoxia de la financiacion de
una parte importante del déficit publico ha supuesto un
elemento de distorsion para la actividad bancaria y ha
retardado su proceso de desregulacion.

—¢Como valoran la evolucion de los tipos de interés
en Espana en los ultimos anos? ¢ Qué factores consideran
que son mas influyentes sobre el nivel y evolucion de
los tipos de interés?

—Quiza el elemento mas sobresaliente no sea su ele-
vado nivel, sino su excesiva variabilidad. =n los ultimos
afos, la frecuencia y brusquedad de los cambios en los
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tipos de interes no parece corresponderse con la exis-
tencia de perturbaciones y cambios de igual naturaleza
en el entorno econdmico, sino que mas parece el resul-
tado de una politica monetaria que sobrerreacciona.

Tanto el nivel como la evolucion de los tipos a corto
plazo estan muy mediatizados por la politica monetaria;
estan, de hecho, en su actual punto de mira. Si los
agentes esperan gue la politica monetaria sea muy activa,
muy intervencionista, también su escenario sobre los
futuros tipos a corto sera incierto. El riesgo que esto
supone para la actividad financiera se traduce en primas
de riesgo y en una sobrerreaccion de los tipos a largo
plazo ante cualquier intervencion de la autoridad mone-
taria. Por otra parte, este riesgo de los mercados a largo
plazo es uno de los elementos que explican el escaso
atractivo y desarrollo de dichos mercados en Espafna.

—¢Como ha cambiado en los ultimos arios la posicion
de las instituciones financieras ante la mayor compe-
tencia previsible con la creacién del mercado unico?
¢Creen que la normativa comunitaria afectara sustan-
cialmente al actual disefio del sistema financiero espariol?
¢EN qué sentido?

—Ha cambiado —especialmente en el caso de las
grandes entidades que operan en los mercados mayo-
ristas— en la medida en que la desregulacion y el de-
sarrollo de los mercados financieros espanoles ha nive-
lado su capacidad competitiva con el exterior, y en que
sus propios cambios y desarrollos de gestion interna,
presencia en los mercados internacionales y participacion
en los procesos de innovacion financiera les coloca en
una situacion claramente superior a la propia de hace
sdlo una década.

Desde el punto de vista estricto de la regulacion ban-
caria, hay al menos tres razones para pensar que la
normativa comunitaria no afectara sustancialmente al
actual disefo del sistema financiero: el repetido proceso
de desregulacion experimentado por el sistema: la pre-
ocupacion de las autoridades por tener presente la nor-
mativa comunitaria en los cambios normativos mas im-
portantes de la década —incluso desde antes de la
adhesion de Espana—, colocandolos basicamente en
linea con la CEE (caso, por ejemplo, de la reforma del
coeficiente de recursos propios), y el hecho de que la
normativa comunitaria sélo busca una armonizacion mi-
nima de la regulacion bancaria.

Sin embargo, el principio del reconocimiento mutuo
es un instrumento elemental, pero muy poderoso, que,
atraves del juego de las libertades de establecimiento y
prestacion de servicios y de la lista de actividades ban-
carias pactadas, puede llevar a una convergencia nor-
mativa que vaya mas alla del derecho bancario positivo
de la CEE, entrando en temas no regulados, u obligar a
las autoridades a ajustarse mas cercanamente a los mi-
nimos establecidos.

Puede esperarse que todo lo anterior, junto con la

dinamica de los mercados integrados, afecte al negocio
de aquellas entidades que funcionan al por mayor, que
son las mas preparadas y capaces de enfrentarse a
aumentos de la competencia, y provoque alguna pérdida
de margen de intermediacion. A corto y medio plazo, es
mas dificil pensar que las entidades que operan al por
menor, o las entidades regionales, se vean muy afectadas
por dicha competencia, dada su penetracion geografica,
cultural, idiomatica e historica en los mercados.

Lo que esta claro es que el mercado unico ya esta
teniendo efectos sobre algunos segmentos de los mer-
cados e instituciones espanolas por el simple hecho de
que éstos y éstas han reaccionado frente a aquél; pién-
sese, por ejemplo, en los procesos de fusion de bancos
y cajas, de absorciones de cajas rurales por cajas de
ahorros, los acuerdos o asociaciones entre entidades
espafolas y entidades de otros paises comunitarios vy,
en menor medida, en los otros muchos condicionantes
con que influye en la competencia actual por el pasivo
bancario.

Los comentarios anteriores son también aplicables,
en buena medida, al area de valores y de seguros, con
sus obvias especificidades.

Por otro lado, es posible que los mayores efectos de
la regulacion comunitaria sobre nuestro sistema finan-
ciero vengan de la mano de la liberalizacion de los mo-
vimientos de capitales.

—¢Consideran que la dimension es un factor clave
del negocio bancario en Espana? ;Cuél es su Juicio
sobre los procesos de fusion de entidades crediticias
realizados y en vias de realizacion en nuestro pais?

—Presumiblemente, cada vez lo sera mas; sin embargo,
la dimension puede alcanzarse no s6lo mediante la fu-
sion, que en algunos casos puede traer mas problemas
gue ventajas. La asociacion entre entidades en el ambito
nacional e internacional, para actividades y negocios
concretos, 0 con caracter global, es una alternativa mu-
cho mas fructifera en muchos casos. Estas asociaciones
rara vez tienen elementos negativos para las entidades,
algo que en ningun caso puede decirse de las fusiones.
Estas, en general, solo estan justificadas si se produce
un ahorro efectivo de costes, fundamentalmente por la
via de la reduccion de oficinas y empleados, y lo segundo
es dificilmente alcanzable excepto por la via del futuro
incremento de la dimension.

Quizas en el caso de las cajas de ahorros si haya una
justificacion para la fusion de entidades que compiten
dentro de un mismo territorio. Pero al mismo tiempo,
aun es mas acusada en su caso la facilidad para alcanzar,
mediante la asociacion, las alternativas de negocio y
beneficio que otorga la mayor dimension. De hecho,
existen interesantes muestras de las posibilidades del
proceso asociativo entre cajas de ahorros.

—¢ Creen que el sistema bancario espafiol es, en con-
junto, eficiente? ;Como situarian la eficiencia de las
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entidades de depdsito espariolas en relacion con las de
los paises comunitarios?

—El sistema financiero espafol es potencialmente efi-
ciente porque retine los requisitos basicos para serlo.

No es nada facil definir, estudiar o medir la eficiencia.
Una via es partir de la llamada «eficiencia funcional»,
que llevaria a definir las funciones que debe cumplir un
sistema financiero, o sus instituciones, y sus cualidades
desde el punto de vista de calidad, coste, conveniencia
y cercania al consumidor, tomando en cuenta paralela-
mente la eficiencia en la asignacion de los recursos.
Pero desconocemos la existencia de estudios completos
y concluyentes en este sentido.

La alternativa es partir de una definicion tedrica de las
condiciones basicas que deben darse para alcanzar un
grado de competencia y un adecuado funcionamiento
de los mercados que aseguren, por si mismos, la efi-
ciencia. Este es el sentido de la primera afirmacion de
esta respuesta; después de las transformaciones del sis-
tema financiero de la Gltima década, la situacion actual
deberia favorecer claramente la competencia y, por ende,
la eficiencia, dada la interaccién gue se produce entre la
libre entrada de nuevas entidades bancarias (una vez
satisfechos unos minimos de solvencia exigidos) a un
mercado caracterizado por una total libertad de precios,
tanto en lo que se refiere a tipos como a comisiones, y
la ausencia de restricciones operativas.

—¢;Cudl es su opinion sobre la rentabilidad de las
entidades financieras espariolas? ;Creen que su actual
nivel se mantendra en el futuro mas competitivo derivado
de la implantacion del mercado unico?

—La rentabilidad de los recursos propios de la banca
espanola se sitia en el nivel que parece apropiado para
enfrentar los desafios futuros y las posibles reducciones
de margenes como consecuencia del aumento de las
operaciones competitivas, especialmente si se tiene en
cuenta gue en 1990 practicamente ha concluido el pro-
ceso de saneamientos extraordinarios que, en el pasado,
han determinado de manera significativa su resultado
contable.

La comparacion con otros paises es siempre compleja
porque, a pesar de los recientes esfuerzos de organismos
supranacionales (OCDE, CEE, BPI), es conocida la falta
de homogeneidad de la informacion estadistica bancaria
internacional hoy disponible en relacion con este tema.

Con todas estas salvedades, los datos disponibles pa-
recen indicar que la rentabilidad de la banca espariola
se sitGia en una zona media alta en las comparaciones
internacionales, a pesar de tener mayores beneficios en
términos de balance, por el efecto de su mayor nivel
relativo de capitalizacion.

En el futuro, jugaran una serie de factores contradic-
torios entre si: el posible estrechamiento de margenes

via competencia, compensado, parcial o totalmente, por
el efecto positivo de la reduccion de coeficientes; la
disminucion de las necesidades de saneamientos, que
quedaran circunscritas a cada ejercicio econémico, en
un momento de salud econdmica empresarial, y el mar-
gen gue tienen las entidades en cuanto a otros productos
ordinarios y gastos de explotacion.

—¢ Qué partes o aspecltos del sistemd financiero es-
pariol han sido, en su opinion, menos receptivos al cam-
bio que se ha producido?

—Quiza las entidades regionales mas alejadas, tanto
fisicamente como por su actividad, clientela o negocio,
de los mercados financieros centrales. En cuanto a ope-
raciones, todas han sido receptivas, pero desde luego
mas las bancarias pasivas con todo tipo de clientela y
las activas al por mayor que las activas al por menor
(por ejemplo, cierto tipo de credito al consumo, en que
los cambios parecen ser mas publicitarios que reales en
cuanto a tramites necesarios para concederlos, avalistas,
plazos, instrumentacion, etcétera).
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