TRANSFORMACION FINANCIERA
EN ESPANA

Cualquier observador imparcial de la realidad financiera de Espafia en
1990, con perspectiva comparativa respecto a lo que esa misma realidad
era hace tan solo 12 6 15 afios, no puede por menos de constatar la
profunda transformacion experimentada en ese periodo reciente por el
sistema financiero espafiol. De hecho, cuantos informes nacionales o de
organismos internacionales han hecho referencia a esta parcela de la eco-
nomia espafola no han dejado de reconocer —con matices y precisiones—
el importante esfuerzo de transformacion finaciera en Espaia.

Esa linea amplia de reforma no es, sin embargo fortuita. Es la logica respuesta
de adaptacion de las instituciones financieras, y de los diferentes agentes
que operan en los mercados, a las nuevas condiciones econdémicas internas
y externas que definen la actual situacién econémica y marcan los puntos
relevantes de su evolucion futura. Tal vez los términos claves que han
marcado la ruta de transformacion financiera son los de liberalizacion y
competencia. Una competencia reforzada, posibilitada, por un amplio
proceso de desregulacion financiera, presionada por la anticipada per-
cepcion interna de las fuerzas inmanentes en la construccion del mercado
Unico europeo y, en algunas parcelas del sistema financiero, facilitada por
la renovacion de las cGpulas ejecutivas de entidades crediticias destacadas.
De esta forma, el panorama del comportamiento financiero espafiol de
los Gltimos afios se ha visto intensamente trastocado en lo que era su
fisonomia tradicional. En los Gltimos afios —incluso meses—, se ha podido
asistir en Espafia a un amplio proceso de transformacion de la propia
concepcion tradicional del negocio financiero. Las instituciones han ex-
perimentado una reorganizacion profunda, han incorporado a personal
nuevo y especializado, y se han producido fusiones y concentraciones de
empresas financieras buscando el adecuado dimensionamiento de cara a
una estrategia ofensiva respecto a la competencia externa; las entidades
tratan de incrementar su cuota de mercado tomando una posicion de mas
amplia base que les permita contemplar con mayor tranquilidad la rivalidad
que intuyen en el comportamiento futuro mas agresivo de las entidades
competidoras, y no dudan para ello en entrar en una «guerra de pasivon,
a sabiendas de que tal estrategia va a comportar inevitablemente una
reduccion en el margen financiero que, con toda seguridad, las cuentas
de resultados del futuro reflejaran como un dato cuantitativo contundente.

Este fendmeno no es exclusivo de Espafia. Un reciente informe del grupo
Lafferty (Financial Revolution in Europe, Lafferty Publications, Londres,
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1990) destaca, para los paises europeos, la importancia y alcance del proceso
de cambio en los sistemas financieros nacionales: «Las instituciones finan-
cieras europeas estan siendo sometidas a una serie de fuerzas poderosas
que estan remodelando toda la industria financiera». Y mas adelante afirma,
de cara al futuro: «las estrategias institucionales deben ser lo bastante
robustas para hacer frente a comportamientos inesperados de los clientes,
de los mercados y de los competidoresy.

Tal vez, una vez mas, este proceso de transformacion se ha vivido en
Espafa con las caracteristicas de retraso e intensidad con que suelen re-
percutir en la realidad espafiola los movimientos internacionales. Pero
cabe poca duda de que el cambio se ha producido ya en una medida
importante, y se completara en el futuro.

Esa es, al menos, la impresion que transmiten las cualificadas opiniones de
un conjunto de maximos responsables de entidades crediticias espafiolas
e instituciones relacionadas con el sistema financiero espaiol, que han
tenido la amabilidad de facilitar, con sus respuestas a un amplio cuestio-
nario, la valoracion de los lectores de PAPELES DE ECONOMIA ESPAROLA sobre
el sistema financiero. Las preguntas formuladas y las respuestas recibidas
puede encontrarlas el lector interesado en las paginas finales de este
namero de PAPELES. Sobre la base de un general reconocimiento de la
amplitud de la transformacion ya experimentada, y la creencia ampliamente
compartida de una previsible intensificacion futura del marco competitivo,
las contestaciones mas reiteradas a las cuestiones planteadas, permiten
apreciar ocho conclusiones de particular interés:

1°) Existe una general preocupacion por la caida tendencial de la tasa de
ahorro familiar. Un factor que muchos sefialan como un elemento clave
en la futura reanimacion del ahorro es el mantenimiento de un marco de
estabilidad econémica, para cuyo logro la politica monetaria no debe ser
el anico instrumento ni adoptar medidas toscas como la limitacion de
crédito, que —efectiva o no para su cometido— es discriminatoria y afecta
mas intensamente a la inversion que al consumo, y a las entidades eficientes
que a las que no lo son.

Sin embargo, es el comportamiento del sector publico, tanto en la pers-
pectiva fiscal como en la de contencion del gasto publico, el aspecto que
mas se vincula directamente a la posible recuperacion futura del ahorro
nacional.

2°) Se destaca una clara conviccion de la tendencia a comprimirse del
margen financiero —afectado muy seriamente por las supercuentas—, lo
que obligara en el futuro a reducir significativemente los costes de explo-
tacion. Razon por la cual muchos responsables de cajas de ahorros apuestan
por un uso responsable, y tamizado por la filosofia de la cuenta de resul-
tados, de las nuevas posibilidades de expansion de estas entidades.

3.’} Las fusiones se contemplan como un posible camino para alcanzar la
dimension necesaria para beneficiarse de economias de escala y permitir
un comportamiento mas eficiente. Algunos, sin embargo, destacan las
posibilidades, no plenamente explotadas, de una politica de alianzas entre
entidades nacionales y extranjeras.
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47°) Lla igualdad de condiciones entre instituciones, y particularmente
entre bancos y cajas de ahorros, se valora como un aspecto positivo de la
transformacion financiera, que permite —sin obligar— una especializacion
vocacional de las instituciones sobre la base de su propia trayectoria y
ventajas relativas. Un camino en el que la atencion al cliente, mas que a
los productos, parece marcar el sentido de la evolucion futura.

5.) En esa misma linea, las cajas de ahorros no parecen reclamar un
papel especial dentro del sistema crediticio, aunque, en general, opinan
que su tradicional arraigo familiar y su atencion prioritaria a las PYME son
valores importantes a los que estratégicamente no deben renunciar.

6.") Los responsables de cajas de ahorros muestran un cierto escepticismo
respecto al uso de cuotas participativas como medio de nutrir los recursos
propios de las entidades financiera. Una posibilidad que se manifiesta
condicionada por los costes financieros de esa alternativa y por las posibi-
lidades de lograr para tales titulos beneficios fiscales que los hagan atractivos
para el suscriptor potencial.

Hay que sefalar, sin embargo, como un medio alternativo Gtil para incre-
mentar los recursos propios de las cajas de ahorros, la posibilidad de una
nueva ley de regularizacion de balances que permitiera a las entidades,
sin coste fiscal —y sin necesidad de procesos de fusion—, aflorar las ga-
nancias de capital de sus activos y nutrir, con valoracion actual, sus recursos
propios.

7.) La presencia en el sistema de instituciones financieras no bancarias
se considera, en varias de las respuestas formuladas, como un elemento
adicional de dinamizacién de los mercados financieros.

8.") El cambio institucional mas intenso se ha registrado en el area del
mercado de valores. Su disefio nuevo y rupturista respecto a su esquema
tradicional es todavia mas una potencialidad que una realidad, dado el
breve plazo transcurrido desde su instauracion. Pero, en todo caso, los
principios de transparencia y disciplina en el funcionamiento parecen sus
elementos clave de referencia.

No parece complicado concluir que la transformacion financiera en Espafia
tiene tras de si factores de potenciacion de la competencia, cambios en
actitudes y comportamientos, y alteraciones institucionales sin las cuales
seria muy dificil, tal vez imposible, afrontar el reto del mercado financiero
Unico, pero también seria muy dudosa la respuesta financiera a las nece-
sidades de crecimiento estable de la economia espafiola. Es del reconoci-
miento de ese doble haz de fuerzas que caracterizan y condicionan la
reciente transformacion del sistema financiero espafiol —creciente evolu-
cion de la competencia, y cambios institucionales y de comportamiento
precisos para afrontarla— de donde parte el presente nimero 44 de PAPELES
DE ECONOMIA ESPANOLA para ofrecer a sus lectores, en intima conexion
con el precedente numero 43, un repaso detenido de los puntos mas
relevantes que destacan en el proceso de transiormacion financiera en
Espana, tanto en lo que se refiere a las instituciones del sistema crediticio
como a la profunda modificacién operada en el mercado de capitales.
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LA ADECUACION
DEL SISTEMA
CREDITICIO
ESPANOL:
NUEVAS
PERSPECTIVAS

Sistema bancario
y competencia

Algunos de los compromisos que entrafia la construccion de un mercado
financiero Gnico no tomaréan cuerpo para Espaia hasta 1993. Sin embargo,
los avances ya producidos y el perceptible efecto de anticipacion interna
de las tensiones competitivas que se predican del mercado (nico, y que
en el terreno institucional estan en buena medida vinculadas al principio
de licencia Gnica consagrado por la Segunda Directiva de Coordinacién
Bancaria, han generado un entorno adaptativo a las nuevas condiciones
en el sistema crediticio espariol, que aporta nuevos ingredientes al perma-
nente debate sobre el comportamiento y potencialidades de las institu-
ciones crediticias en un marco competitivo.

La pretension de esta seccion sobre el sistema crediticio no es, por obvias
razones, un estudio sistematico de instituciones y mercados, mas propio
de un manual sobre sistema financiero. Su objetivo es selectivo, y trata de
aportar, en el conjunto de sus colaboraciones, informacion y analisis sobre
algunos de los aspectos de mayor interés de las instituciones crediticias, y
particularmente de las entidades de depésito.

Cuatro aspectos centrales constituyen las cuestiones basicas analizadas.

1) La situacion objetiva de las instituciones crediticias, sus ventajas y
debilidades frente a la competencia, asi como los cambios en sus estrategias
y actitudes para afrontarla.

2) Laevolucion de los requerimientos de solvencia y de recursos propios
en la nueva orientacion de la supervision financiera, en un marco crecien-
temente desregulado en el terreno operativo.

3) La consideracion del tema polémico de la participacion del sistema
bancario en las empresas no financieras. En particular, la relacion banca-
industria tiene tras de si posiciones doctrinales e historicas diversas, segln
los principios inspiradores de los diferentes sistemas financieros, que merece
la pena repasar a la luz de las actuales circunstancias de la economia
espafola.

4) La apreciacion de las lineas que se deducen del analisis de las cuentas
de resultados de banca y cajas de ahorros en Espaia.

El sistema bancario espariol se ha venido caracterizando tradicionalmente
por la reducida dimension de las entidades que lo componen, su elevada
concentracion y su baja eficiencia a juzgar por sus elevados costes, lo que,
sin embargo, no ha impedido el logro de altas cotas de rentabilidad, tanto
en términos de activos totales medios como de recursos propios.

Frente a esta concepcion convencional, el articulo de Luis A. Maiias pre-
senta una sugerente revision critica e introduce factores en el analisis que,
cuando menos, suavizan la rotundidad con que frecuentemente se esgrimen
muchos de los argumentos relativos a los rasgos que definen al sistema
crediticio.

En términos generales, el aspecto sobre el que mas insiste el trabajo de
Luis A. Maiias, y que se convierte en el centro de su relativizacion de
muchas afirmaciones convencionales, es la carencia de investigaciones
empiricas sobre los diferentes aspectos cuantitativos del sistema bancario.
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Es cierto que, a juzgar por sus elevados costes de transformacion, las
entidades crediticias espafiolas no pueden ser calificadas de eficientes. Sin
embargo, desde una perspectiva dinamica, muchos de los elementos que
estan detras de esos elevados costes son el reflejo de actuaciones financieras
—como la apertura historica de una red de oficinas amplia— que han
tratado de ajustarse, en cada momento, a las circunstancias del marco de
regulacion en que esas entidades han debido desarrollar su actividad. Por
otra parte, los altos margenes de rentabilidad que se asignan a las institu-
ciones financieras espafiolas no suelen tener en cuenta la inflacion dife-
rencial de la economia espafiola respecto a otros paises de su entorno.
Asi, cuando la rentabilidad se calcula en términos deflactados, sus niveles
se hacen mas proximos a los de los restantes paises. En relacion a la
dimension, ocurre algo parecido; la baja dimension habitualmente predi-
cada de las entidades financieras espaiiolas, en términos de recursos ajenos,
deja de ser tan evidente cuando la comparacion se hace en términos de
recursos propios, de nivel de activos o de beneficios.

En suma, las investigaciones empiricas disponibles no son contundentes
para juzgar la eficiencia, rentabilidad, grado de concentracion y dimension
adecuada de las entidades financieras, por lo que concluir su incapacidad
estructural para afrontar la competencia es una exageracion poco cimentada
en el analisis minucioso de la realidad.

En todo caso, la contrastacion de la capacidad competitiva de las entidades
financieras espafolas ha dejado de ser un tema de lucubracion distante
para convertirse en un reto inmediato, porque lo que si esta claro es que
existe un nuevo marco competitivo, posibilitado, en buena medida, por la
desregulacion experimentada por el sistema financiero espafiol en los
Gltimos afios. Una desregulaciéon cuya altima manifestacion ha sido la
reduccion del coeficiente de caja establecida por el Real Decreto de 23 de
marzo de 1990, medida sobre cuya importancia llama la atencion el trabajo
de Maiias, destacando el escaso debate de que ha sido objeto pese a
tratarse de una decisién politica, ya que la forma en que la reduccién del
coeficiente se ha instrumentado —por la via de la suscripcién obligatoria
de certificados— es analoga al establecimiento de una leva sobre el patri-
monio del sector bancario, por un importe global que Mafias estima en
1,072 billones de pesetas, sin pasar por el tamiz del principio de legalidad
exigible a todos los tributos.

Las nuevas coordenadas de la competencia en el sistema financiero, y sus
efectos sobre el comportamiento de las entidades crediticias, tienen una
consideracion detenida en los articulos de Xavier Vives y Juan Bengoechea.

Xavier Vives destaca, ante todo, el hecho de que la mayor libertad operativa
ha conducido a cambiar el énfasis tradicional de las estrategias seguidas
por las entidades financieras en una linea de mayor agresividad, que ha
tenido su expresion paradigmatica en la lucha por la captacion de pasivo
mediante cuentas de alta retribucién. Una lucha que ha puesto de mani-
fiesto la respuesta de los depositantes a las mayores rentabilidades, en un
comportamiento tipico de mercado, y que matiza la tradicional creencia
de que en Espana la movilidad del pasivo bancario responde Gnicamente
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Regulacion de la
solvencia de las
entidades
financieras

a la proximidad de las oficinas bancarias al cliente, o al trato recibido. La
reduccion del beneficio bancario sera una primera consecuencia de este
proceso, asi como el correlativo aumento de rentabilidad para los ahorra-
dores de renta alta y media-alta.

Desde una perspectiva mas interna al propio negocio bancario, el articulo
de Juan Bengoechea, tras analizar detalladamente el cambio en el marco
de actuacion de las entidades bancarias, ofrece juicios de interés para el
comportamiento futuro de éstas. Asi, la estructura ajustada de los costes
se revela como un punto clave para soportar el peso de la competencia.
Igualmente, el aspecto relativo a la capacidad de gestion de las diferentes
entidades constituye un factor indispensable para valorar los procesos de
fusion y concentracion, ya que, como indica Bengoechea con buen criterio,
el aprovechamiento de las economias de escala no es un fruto automatico
del proceso de concentracion, sino que depende mas bien de la forma en
que el sistema de gestion de las entidades permita su aprovechamiento.
También se destaca la necesidad de un analisis riguroso de las diferentes
actividades bancarias en el proceso de diversificacion de productos y
servicios financieros, ya que la aparicion de sinergias es un factor de
segundo orden en la generacion de economias de alcance.

A lo largo de la historia de los diferentes sistemas financieros, siempre ha
existido algun tipo de coeficiente de garantia, o norma de solvencia ban-
caria, que relacionase directa o indirectamente la actividad financiera de
las entidades con sus recursos propios. Sin embargo, el enfoque tradicional
de esta normativa discurria en el contexto de un sistema bancario muy
regulado en su operativa, poco competitivo, y ademas se fue instrumen-
tando en forma independiente e inconexa entre los diferentes paises.

El paso desde el enfoque clasico del problema de la solvencia hacia uno
distinto, que contempla la situacién de sistemas financieros internaciona-
lizados y competitivos operando con marganes crecientes de libertad
—como reflejo del proceso de desregulacion universalmente seguido—,
y en el que las entidades pueden incurrir en mayores riesgos, es el objeto
del completo estudio que ofrece Raimundo Poveda en su colaboracion
en este nUmero de PAPELES.

La actual regulacion de la solvencia bancaria tiene dos polos de atraccion.
Por una parte, el decidido propésito de la autoridad monetaria de reforzar
la solvencia bancaria con requerimientos crecientes —en funcién de la
naturaleza de sus operaciones y activos— de recursos propios, como fruto
de la dura experiencia vivida en la amplia crisis bancaria que Espafia expe-
rimentd entre 1978 y 1985. Por otra parte, Poveda destaca el intento de
armonizacion internacional —al menos europea— con que la actual nor-
mativa sobre recursos propios va desarrollandose, ante la percepcion no
solo de la propia internacionalizacion bancaria, sino del reparto de la
competencia supervisora que la normativa bancaria de la CEE consagra al
establecer el principio de licencia tnica, que ha ido llevando hacia el
criterio de control de la solvencia sobre base consolidada y a una definicion
homogénea de recursos propios de las entidades financieras a partir del




denominado Informe Cook, alumbrado en el seno del Banco Internacional
de Pagos de Basilea.

A la luz de estos criterios, se analiza con detalle la normativa comunitaria
sobre recursos propios y el necesario ajuste de la legislacion espafiola en
este terreno.

Una cuestion que ha atraido permanentemente la atencion de los estudiosos
del sistema financiero es la relativa a la adecuada relacion entre entidades
crediticias y empresas no financieras por la via de la participacion accio-
narial.

La tradicion historica en Espafa, y en otros muchos paises —el ejemplo de
Alemania es, sin duda, el mas significativo—, ha sido la de una participacion
amplia de las entidades bancarias en el capital y en la capacidad de decision
de empresas no financieras, particularmente del sector industrial, en las
que las necesidades de grandes capitales daban una via propicia a la
participacion bancaria. Naturalmente que este tipo de actividad financiera
de las entidades crediticias se ha visto con frecuencia como una via de
poder, de penetracién y control de las empresas financieras en el mundo
industrial, que ha constituido uno de los ingredientes mas debatidos de la
pretendida pugna entre capitalismo financiero y real en el desarrollo eco-
nomico de los paises.

La participacion directa de las entidades bancarias en empresas no finan-
cieras —como destaca Carlos Chulia en su articulo— permite una base
mas estable de relaciones financieras entre bancos y empresas, da a las
entidades bancarias acceso a una informacion que de otra forma les estaria
negada y supone un sacrificio de rentabilidad directa —via dividendos—
a cambio de expectativas de realizacion de rendimientos atipicos a través
de la generacion de ganancias de capital

Algunos defensores de la pureza financiera del negocio bancario, junto
con aquéllos que ven con preocupacion la acumulacion de un excesivo
poder en la banca y en sus dirigentes, han insistido en la superioridad del
modelo anglosajon de banca pura, en el que las relaciones entre entidades
crediticias y empresas no financieras se canalizan exclusivamente a través
de operaciones de pura financiacién, sin participacion directa en los capi-
tales de las empresas. De esta forma —se afirma— se limita el poder
potencial de la banca y, lo que tal vez tenga mas importancia desde la
perspectiva que aqui nos ocupa, el negocio bancario se desenvuelve bajo
cotas mayores de seguridad, al evitar el riesgo de que las crisis industriales
arrastren consigo a las entidades financieras que participan en el capital
de las empresas.

El tema no deja de ser polémico, y en Espafia, pais con alta tradicion de
participacion bancaria en empresas industriales, se ha criticado a veces la
insistencia que la nueva linea de reforma del sistema financiero ha puesto
en reducir las participaciones industriales del negocio bancario, caminando
asi hacia el esquema anglosajon, porque —se dice— ha creado un vacio
en el liderazgo de la financiacion con capital riesgo de la actividad industrial
que solo paulatinamente se ira llenando por otros agentes econémicos.

Relacion entre
sistema bancario e

industria: un debate

renovado
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Cuentas de
resultados de las
entidades
financieras: una

referencia obligada

La situacion actual —en la que mientras unas entidades financieras reducen
drasticamente su cartera de participaciones industriales, otras reordenan
y otorgan vida propia a sus corporaciones empresariales no financieras—
podria calificarse de intermedia a nivel comparativo internacional, con
una clara tendencia de las entidades bancarias a centrar sus participaciones
industriales, de forma menos indiscriminada, en sectores estratégicos del
futuro desarrollo real de la economia.

El interés de la perspectiva doctrinal e historica de este tema ha aconsejado
la inclusién en este nimero del texto integro de la intervenciéon que un
banquero y académico prestigioso, José Angel Sanchez Asiain, desarrollo,
bajo el titulo «Banca e Industria», en la Academia de Ciencias Morales y
Politicas. Se trata de un trabajo académico que incorpora su amplia expe-
riencia bancaria, y en el que se analizan los dos modelos tradicionales, el
continental y el anglosajon, y se revisa, a la luz de esa tradicion, la situacion
de Espafia, en la que va alumbrando un nuevo esquema de participacion
de la banca en la industria con el que se busca una mayor eficacia a través
de la rotacion de carteras, basada en criterios de independencia, prudencia,
libertad, complementariedad e igualdad.

El comentario de José Luis Feito sobre este mismo tema completa la infor-
macion sobre los aspectos historicos de los dos modelos tradicionales,
acerca de los cuales no cabe, a priori, establecer la superioridad de uno
sobre otro. Ambos pueden tener utilidad segin la funcion que se desee
asignar al sistema bancario.

Pese a su gran importancia, este tema no ha recibido hasta ahora la atencién
que merece en la literatura econdmica. La tendencia actual a la diversifi-
cacion del negocio bancario, sin duda en busca de un mayor equilibrio en
los riesgos asumidos y en la necesaria ampliacion de servicios financieros
para competir en los mercados, ha colocado a la financiacién bancaria del
desarrollo industrial en franca retirada, pese a la importancia estratégica
de esta actividad para el futuro crecimiento de la economia espafiola.

Un estudio sisteméatico de los problemas actuales del sistema crediticio
espafiol no podia excluir el anilisis de las cuentas de resultados, en 1989,
de bancos y cajas de ahorros como punto de convergencia tltimo de la
actividad financiera de esas entidades.

Rafael Termes —en el que posiblemente sea el Gltimo articulo escrito atin
en su calidad de Presidente de la Asociacion Espafiola de Banca— destaca
la compresion experimentada por el margen financiero de la banca en
1989, y la reduccion de los productos derivados de la prestacion de servicios,
parcialmente compensada por la reduccion de los costes de explotacion.
Sin embargo, las menores necesidades de dotaciones en 1989, reflejo de
los mayores esfuerzos de saneamiento realizados en el pasado, han per-
mitido presentar, una vez mas, unos brillantes resultados contables, que
implican un crecimiento del 29 por 100 de los beneficios bancarios en
1989.

Resultados muy parecidos para las cajas de ahorros se obtienen en el
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trabajo de Jorge Pereira Rodriguez. La elevacion del coste de los recursos
financieros reduce los diferentes margenes, reflejando un menor resultado
de la cuenta tipica, pese a las menores dotaciones de 1989, lo que obliga
a una estrecha vigilancia de la estructura de los activos y de la conveniencia
del propio crecimiento de la actividad. De todas formas, el aspecto mas
preocupante en 1989 es la paralizacion de la tendencia descendente en
afos anteriores de los gastos de explotacion, punto clave de cara a la
intensificacion de la competencia.

El proceso de cambio y modernizacion del mercado de valores en Espaa,
partiendo de un sistema bursatil y de mediacion inspirado en el modelo
latino tradicional, que daba prioridad al otorgamiento de fe ptblica en las
operaciones, frente al esquema anglosajon de un mercado libre y desre-
gulado, en el que los principios de eficiencia y seguridad constituyen el
punto de referencia de la actividad, tiene ya tras de si una carga histérica
relativamente dilatada. Existe acuerdo general en situar en 1978, como
consecuencia del informe elaborado por la Comision para el Estudio del
Mercado de Valores presidida por el profesor Sarda, el inicio de la actual
modernizacién del mercado, que ha tenido su expresion legislativa, una
década después, mediante la Ley 24/1988, de 28 de julio, sobre el Mercado
de Valores.

Espafia se incorpora asi al proceso universal de ajuste y modernizacion de
los mercados de valores, que en el ambito comunitario ya habia sido
abordado en Gran Bretafia (octubre de 1986), Francia (julio de 1987), Bélgica
(1987) e Italia (enero de 1988).

Las lineas de esta transformacion del mercado de valores responden basi-
camente a dos criterios.

1) Principio de libertad, que se manifiesta en varios frentes: en el libre
acceso a la funcién de intermediacion, en la libertad para acceder a la
condicion de miembro de los diferentes mercados organizados, en la
posibilidad de los intermediarios para operar por cuenta propia y en la
liberalizacion de precios de la intermediacion de valores.

2) Principio de supervisién y vigilancia del mercado, cuya mas clara ex-
presion es el conjunto de tareas encomendadas a la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV).

El tiempo aiin escaso transcurrido desde la efectiva y plena entrada en
vigor de la Ley (29 de julio de 1989) no permite trazar un juicio acabado
de sus efectos. Sin embargo, si es evidente que tanto la nueva normativa
como los cambios técnicos que se han ido produciendo en la organizacion
y funcionamiento del mercado bursatil han generado transformaciones
importantes en el comportamiento de los agentes que intervienen en el
mercado, en los precios y en la propia estructura del mercado.

Ese camino de transformacion es objeto de anilisis en dos excelentes
colaboraciones incluidas en este nimero de PAPELES, con una visibn com-
plementaria.

LA
TRANSFORMACION
DEL MERCADO

DE VALORES
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OTROS TEMAS
RELATIVOS AL
MERCADO DE

CAPITALES

El trabajo preparado por José M. Garcia Hermoso y Sebastiin Ubiria,
Vicepresidente y Consejero de la CNMYV respectivamente, ofrece un amplio
repaso de los diferentes aspectos que la reforma en marcha abarca: sujetos
operadores, transparencia de las emisiones, organizacion de los mercados
secundarios, interconexion bursatil, y sistema de compensacion y liquida-
cion.

Por su parte, Raimundo Ortega aplica su bien conocida capacidad analitica
al estudio del mercado de valores, centrandose con mayor detalle en los
nuevos mediadores del mercado —agencias y sociedades de valores—,
destacando los criterios de competencia, especializacion, tecnificacion y
riesgo creciente que van a caracterizar a los mediadores del futuro. En su
opinién, esta primera etapa que hoy vive la reforma y modernizacion de
los mercados bursatiles espafioles requiere, para completarse, la inclusion
de la deuda pablica anotada en el sistema bursatil del mercado continuo,
facilitando asi la conexion entre los mercados mayorista y minorista de
titulos piblicos, y la necesaria revitalizacion del mercado de renta fija para
conseguir un equilibrio mas adecuado en las fuentes de financiacion em-
presarial a través del mercado bursatil.

Ambos articulos concluyen con unas reflexiones sobre las perspectivas
futuras del mercado de valores en Espafia, en las que existe una coincidencia
basica en predecir un mercado futuro de valores con claras tendencias
hacia la globalizacion y centralizacion. En ese marco, propiciado en el
caso de Europa por la liberalizacién del movimiento de capitales, la co-
operacion es un ingrediente necesario para evitar la excesiva fragmentacion
de los mercados. Las posibilidades futuras de cualquier centro financiero,
como las bolsas espafiolas, dependeran de su capacidad de prestar los
servicios relacionados con los mercados de valores de una forma eficiente
y a bajo coste.

La consideracion de los temas relativos al mercado de capitales en este
namero de PAPELES DE ECONOMIA ESPAROLA tiene dos elementos integrantes
adicionales:

El primero de ellos contempla un aspecto en el que la innovacién ha
tenido su mas destacada expresion en el sistema financiero espaiiol: los
mercados de deuda publica. La colaboracién de Ignacio Ezquiaga se centra
en este terreno, destacando un aspecto muy importante de la politica de
deuda: el sesgo hacia el endeudamiento a corto plazo como fruto tanto
de la propia actividad emisora de pasivos financieros del Tesoro, en la que
ha habido una primacia del corto plazo, como de la conversién por las
entidades financieras, a través de la cesion de activos en plazos muy breves,
de los vencimientos de los activos financieros publicos. Ese sesgo al corto
plazo ha sido fuente de inestabilidades financieras y de encarecimiento
de la deuda pablica.

Las nuevas condiciones monetarias y la reduccion del coeficiente de caja
apuntan hacia una politica de emisiones pablicas a medio y largo plazo, lo
que requiere un esquema distinto de comercializacion que trate de colocar
deuda en las carteras de los particulares y en sectores no residentes.
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Otro ambito del mercado de capitales con indudable interés es el que
afecta al terreno hipotecario, a cuyo analisis se dedica la colaboracion de
Julio Rodriguez, Presidente del Banco Hipotecario de Espafia. La Ley 2/1981,
de Regulacion del Mercado Hipotecario, pretendio facilitar, a través de
los instrumentos financieros que creaba, una refinanciacion fluida de los
préstamos hipotecarios que permitiese ampliar y abaratar los préstamos
destinados a la financiacion de la construccién en general, y de la vivienda
en particular.

La realidad, sin embargo, no ha discurrido exactamente por el camino que
la Ley preveia. Se ha producido, ciertamente, un aumento intenso en el
crédito hipotecario, y en él han tenido lugar algunas innovaciones respecto
a ampliacién de plazos y fijacion de tipos de interés variables. Pero el
desarrollo de los instrumentos previstos por la legislacion —cédulas, bonos
y participaciones hipotecarias— ha sido muy escaso. De hecho, sélo las
cédulas han tenido una vigencia real, y bastante escasa, ya que a finales de
1989 las cédulas hipotecarias vivas sélo representaban un 7 por 100 del
total de créditos hipotecarios.

La consecuencia de este proceso es el desequilibrio en los plazos de
financiacion y captacién de recursos. Los préstamos hipotecarios a largo
plazo se estan nutriendo, en buena medida, con recursos captados a corto
plazo en el mercado.

Julio Rodriguez se pregunta por el futuro de este mercado en un sistema
financiero en el que las entidades que tradicionalmente practicaban con
mas intensidad el crédito hipotecario van desespecializandose, como fruto
de la liberalizacion y diversificacion de sus actividades.

Se apunta la conveniencia de transformar la figura de la participacion
hipotecaria en una cesion de préstamo, y de propiciar en Espafia, como ya
es habitual en otros muchos paises, la «titulizaciony directa de los préstamos
hipotecarios, como vias de estimular y potenciar este mercado.

Desde 1986, la financiacién exterior de la economia espafiola viene expe-
rimentando un notable aumento en la tasa de entrada de capitales extran-
jeros, que, como promedio, se ha situado en el 5,3 por 100 del PIB. Un
crecimiento que ha tenido su manifestacion tanto en el terreno de la
inversion directa como en el de la inversion en cartera.

El articulo de Eloisa Ortega estudia detalladamente las razones de esa
creciente evolucion, y destaca basicamente tres causas:

— El crecimiento de la economia espafiola, con problemas de exceso de
demanda que han condicionado la existencia de una politica monetaria
restrictiva, cuya consecuencia ha sido un diferencial en los tipos de interés
de Espafia respecto al resto de Europa (de 5 puntos como promedio) y una
tension permanente a favor de la apreciacion de la peseta, lo que, en
conjunto, ha generado un marco favorable para la entrada de capitales.

— La adhesion de Espafia a la CEE y la entrada de la peseta en el SME, que
ofrece un esquema de garantia atractivo para el inversor extranjero.

LA FINANCIACION
EXTERIOR Y LOS
MERCADOS
INTERNACIONALES
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— Ciertas modificaciones institucionales producidas como fruto de la
nueva Ley sobre el Mercado de Valores y del nuevo mercado de Anota-
ciones en Cuenta para la Deuda Piblica, que ha brindado oportunidades
de inversion interesantes para los no residentes.

Eoisa Ortega llama la atencion sobre el punto, suscitado también por
otros autores, de que la relativa facilidad de financiacion externa de los
déficit espafioles puede relegar a segundo plano la adopcién de medidas
estabilizadoras de precios y costes que resuelvan los desequilibrios externos
por la via mas ortodoxa de la mejora en la competitividad de los productos
espanioles.

Por otra parte, el trabajo realizado por Emilio Ontiveros y Francisco Valero
constituye un Gtil repaso de los mercados internacionales: de cambios,
crediticio y de cobertura de riesgo. En sus tendencias recientes, se aprecia
un sustancial aumento de la participacion espafiola en los mercados de
cambios y crediticio, y un incipiente y ain lento progreso en el mercado
de cobertura de riesgos a través de la reciente iniciacién del desarrollo de
operaciones de opciones y futuros en el mercado espaiiol de capitales.

Cabe poca duda, al concluir este recuento de los articulos incluidos en
este nimero 44 de PAPELES DE ECONOMIA ESPAROLA, de la veracidad del
titulo con que se encabeza el presente comentario editorial. Espafia viene
siendo objeto, en los Gltimos doce afios, de una amplia y profunda trans-
formacién de su sistema financiero. Algunos efectos ya se han registrado,
y otros se haran visibles en un futuro dominado por la libertad y la com-
petencia en el sistema financiero. Posiblemente, como muchos opinan, la
transformacion real de los aspectos financieros de la economia espafiola
no ha hecho mas que comenzar.
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