«Las cajas necesitan reducir sus costes de
explotacion para poder soportar la presion de un
mercado mas competitivo»

GERMAN PEREZ OLLAURI
Director General de la Confederacion Espafiola
de Cajas de Ahorros

German Pérez Ollauri, Director General de la CECA, esta
odando a ésta un impuilso de modernizacion decisivo. Doctor en
Ciencias Economicas, ha sido profesor de ia Escuela de Fun-
cionarios de las Cafas de Ahorros y miembro de la Comision
de Estudios del Mercado Monetario durante 12 anos. Desde su
atalaya en la CECA, considera que la reciente liberalizacion del
coeficiente de caja que pesaba sobre las instituciones de crédito
se ha hecho de manera correcta, ya que una liberalizacion
brusca no la hubiese soportado el mercado monetario. Defiende
la necesidad de que las cajas de ahorros sigan manteniendo su
personalidad como instituciones sociales de crédito. Cree que
las cuotas participativas serdn importantisimas para el futuro
de estas instituciones y advierte sobre los peligros de una ex-
pansion territorial que no esté basada en estudios muy rigu-
rosos.

«Las cuotas participativas son similares a las acciones
de capital sin voto, y son importantisimas para el futuro
de las cajas.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariofa. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—Uno de los objetivos basicos de toda politica econdmica
es reducir la inflacion. Por lo tanto, todas las medidas gue se
estructuren con el proposito de conseguir una inflacion minima
contribuyen indirectamente a facilitar el ahorro; es bien conocido
que la inflacion es el enemigo numero uno del ahorro.

Entiendo, por tanto, que es necesario tomar medidas para
reorientar el gasto publico con criterios de economicidad y
eficacia. Considero que el Presupuesto anual es un elemento
clave que condiciona el comportamiento de nuestra economia.
Hay que intentar reducir los gastos de transferencias y consumo
corriente para aplicar mas fondos a la financiacion necesaria
de mas y mejores servicios publicos y a la dotacion de inversio-
nes creadoras de la infraestructura necesaria para no estrangular
el crecimiento del futuro.

Es necesario, por tanto, acompasar las medidas de politica
monetaria con las de politica fiscal, y con una politica presu-
puestaria y de rentas que contribuya a conseguir unos niveles
de ahorro acordes con las necesidades inversoras del pais.

Con el fin de estimular el ahorro en nuestro pais, entiendo
que se debe reestructurar la fiscalidad espafiola en su conjunto,
reformando la fiscalidad directa de modo que el ahorro deje de
tener una retribucién real negativa, tal como hoy ocurre a con-
secuencia de la incidencia de los impuestos y de la inflacion.

A mi entender, debe mejorarse el tratamiento de las plusvalias
y las tarifas de tributacion individual, corrigiendo los efectos de
la inflacion sobre la base imponible, asi como desarrollando
una actuacion eficaz contra el fraude, y fomentando el ahorro
privado, via vivienda, que detrae una buena parte de los ingresos
familiares y tiene largo plazo de duracion,

Otro objetivo puede ser repartir ingresos presentes e ingresos
futuros, estimulando los fondos de pensiones con desgrava-
ciones fiscales.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo ia politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cudles son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar ésta restriccion del credito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ;Queé otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—El proposito de esta medida ha sido conseguir el ajuste de
la demanda interna y los objetivos de crecimiento de la produc-
cion espanola dentro de un clima de estabilidad en los precios
y en la balanza por cuenta corriente; es decir, en principio,
entiendo que, como impacto inmediato, debe producir los efec-
tos buscados de corregir la inflacion por medio de estas medidas
de politica monetaria. Sin embargo, el mantenimiento de estas
normas, por si solas y durante un tiempo relativamente largo,
no creo que se pueda lograr sin que afecte a la inversion, la
produccion y el empleo.

Insisto, por tanto, en que las medidas que se arbitren deben
estar debidamente compensadas por politicas monetarias y

presupuestarias debidamente coordinadas.



Respecto a la incidencia en la cuenta de resultados de las
instituciones financieras, creo que, por una parte, una continui-
dad de estas medidas durante un tiempo excesivamente largo
tendria incidencia negativa para los beneficios y, por otra, tam-
bién hay que tener en cuenta que no afecta a todas las institu-
ciones financieras por igual; el grado en que las afecte depende,
naturalmente, del nivel de desarrollo que cada entidad tenga y
del volumen de que parta en su cartera de créditos.

En relacion con las medidas que podrian haberse adoptado
para limitar el gasto y reducir la inflacion, la mas fundamental,
sin duda, es el control de la gestion publica, definiendo un
reparto de tareas entre las haciendas central y autonomicas,
para evitar que en algunos casos se puedan duplicar gastos, lo
qgue redundaria, naturalmente, en serios costes para la propia
economia.

«No deberia producirse una proliferacion en la apertura
de una red de oficinas extensa de las cajas porque todos
sabemos el coste de mantenimiento que supone.»

—Las autoridades ronetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espanolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la formula sequida por esa modificacion es la
mads idonea?

——Si nos atenemos a que una repentina liberalizacion de la
liguidez hasta ahora acumulada en el Banco de Espana por
la via de coeficientes no la hubiese soportado €l mercado mo-
netario y, por otra parte, era imprescindible acercarse a los
coeficientes técnicos que perduran en los paises de la CEE,
puede considerarse logica la decision tomada de crear unos
certificados de deposito sustitutivos de los depositos habituales
mantenidos en el Banco de Espana.

Lo que admite interpretacion es si el plazo de vigencia que
se ha establecido no resulta demasiado elevado, y si las limita-
ciones en cuanto a las transferencias de dichos certificados no
deberian tener un tratamiento mucho mas liberal.

Por otra parte. hay que tener en cuenta que |a interpretacion
de que, practicamente, los coeficientes han sido sustituidos
hay que tomarla con la debida reserva, porque es solamente
para los nuevos depositos para los que se puede hablar de una
reduccion sustancial de los coeficientes; el resto de los depositos
de clientes en las instituciones financieras lo que han hecho es
consolidarse para un buen niimero de anos.

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—Indudablemente, a medida que cada una de las entidades
de crédito o instituciones financieras amplia su campo de ac-
tuacion, y ofrece un mena de productos que recoge toda clase
de servicios y de instrumentos, la funcion o actividad de las
distintas entidades es mas homogeénea y mas comun, pero sigo
creyendo que, en ninga momento, aun a pesar de ampliar la
oferta de servicios, todas las instituciones van a tener unas
caracteristicas similares.

Las cajas de ahorros, por sus especiales caracteristicas —su
caracter social, su origen y su propia razon de ser estatutaria—
tendran siempre la impronta de ser instituciones de crédito vy
sociales, lo que las distinguira del resto de entidades, que de-
sarrollan su actividad con el caracter de sociedades anonimas.

—El Ministerio de Economia se propone realizar una regla-
mentacion de las cuotas participativas para las cajas de ahorros,
con el fin de facifitar la capitalizacion de dichas instituciones.
¢Seria util para su institucion este instrumento? ;Qué otras
vias cree que pueden utilizarse en el futuro para nutrir a las
cajas de los necesarios recursos propios?

—Considero que el establecimiento de cuotas participativas
para las cajas de ahorros es imprescindible, ya que vienen a
sustituir al capital que otras entidades adquieren como socie-
dades anonimas.

Realmente, las cuotas participativas son similares a las ac-
ciones de capital sin voto, y son importantisimas para el futuro
de las cajas, puesto que si solo se dispone de las reservas y de
los beneficios que se destinan a reservas para aumentar los
recursos propios, cuando existe una obligatoriedad de mantener
un coeficiente de solvencia o garantia que tiene tendencia a
crecer y cuya exigencia sera mayor si no se dispone de otros
medios para capitalizar las instituciones, podria reducirse sen-
siblemente la actividad o negocio habitual de nuestras entida-
des.

La Ley 13/1985, de 25 de mayo. de Coeficiente de Inversion
de Recursos Propios y Obligaciones de Informacion de los
Intermediarios Financieros, propone un cambio en el criterio
de definicion de los recursos propios minimos necesarios, que
se establecen en funcion de las inversiones realizadas y de los
riesgos asumidos. El Real Decreto que desarrolla la Ley esta-
blece, a efectos de coeficiente de garantia, un limite minimo de
los niveles no selectivos y un limite selectivo, en funcion de la
composicion del activo. De toda esta normativa se deduce
la importancia que tienen los recursos propios de una entidad
a efectos del desarrollo de su propia actividad.

Al ser la cajas de ahorros entidades que cumplen una actividad
financiera y que no tienen ningun mecanismo que las permita
la aportacion de fondos externos via capital, como es el caso
de otras entidades cuyo marco juridico es el de las sociedades
anonimas. la reglamentacion de cuotas participativas para las
cajas constituye un medio fundamental para capitalizar a estas
instituciones.

Por todo ello, el Real Decreto sobre cuotas participativas de
cajas de ahorros contribuira, sin duda alguna, a fortalecer la
capitalizacion de las cajas, a que éstas alcancen los coeficientes
de solvencia y garantia a los niveles exigidos por las autoridades
monetarias y, en su dia, a que se acomoden a los coeficientes
establecidos por las directivas comunitarias

El decreto de referencia define las cuotas de participacion
como valores nominativos de duracion indefinida y carentes de
todo derecho politico; pero, salvadas estas caracteristicas, el
resto concuerda con las de las acciones representativas del
capital de una sociedad anonima. Naturalmente, se regulan
con caracter muy particular el reparto de beneficios, los fondos
de estabilizacion de las cuotas participativas, etcetera.

—Ante la creciente tendencia hacia la homogeneizacion ope-
rativa entre bancos y cajas de ahorros, ¢cual es el papel que
deben tener las cajas en un sistema financiero desarrollado y
competitivo?

—Llas cajas, dado su nivel de participacion en el sistema
financiero espanol, y dada la importancia de las primeras cajas
espanolas con respecto a otras entidades competitivas del sis-
tema financiero, tienen que realizar toda clase de operaciones,
y no quedar reducidas a unas actividades concretas y determi-
nadas.
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Hay que tener en cuenta que, por los instrumentos o por los
medios financieros heterogéneos o sofisticados que pueden
necesitar determinados servicios a clientes especificos, las cajas
deben contar con la colaboracion de su Confederacion, que
las ayuda a prestar esta clase de servicios en competencia con
otras entidades de mayor nivel de depositos.

La capacidad de respuesta de las cajas de ahorros a la de-
manda de su clientela tiene que ser total, aunque, como es
natural, se inclinen mas por los servicios tradicionales deman-
dados por la familia y la pequefa y mediana empresa. Todo
ello basado en un soporte informatico que garantice un mejor
servicio e informacion a su clientela.

—¢ ConsideraVd. que existen algunos segmentos del mercado.
en cuanto a operaciones y clientela, que deben atenderse prio-
ritariamente por las cajas de ahorros en Espafia?

—Efectivamente, los segmentos del mercado que, por el ca-
racter de nuestras entidades y el ambito de su actuacion local,
provincial o regional, se han ido desarrollando con auténtica
eficacia —como pueden ser los de la vivienda y el crédito a la
pequefia y mediana empresa, para favorecer el desarrollo de su
zona de actuacion— entiendo que deben seguir siendo priori-
tarios en la actividad a realizar por las cajas de ahorros.

Las cajas necesitan reducir sus costes operativos o de explo-
tacion con el fin de poder soportar en el futuro la presion de un
mercado mas amplio y competitivo, en el cual los margenes
financieros van a continuar estrechandose considerablemente.

Las decisiones que, por lo tanto, deben adoptarse se polarizan
en tres aspectos fundamentales:

— la dimensién de la entidad:;

— la posible universalidad de productos y servicios o la es-
pecializacion de los mismos, y finalmente,

— la posible cooperacion entre entidades, que constituyen
ambitos de decision fundamentales, para reducir sus costes de
explotacién: via cooperacion, via fusion.

«El lanzamiento a una politica de expansion debe ser
estudiado con mucho rigor en base a la relacion coste
de explotacién-recursos de ahorro por oficina.»

—¢ Qué uso cree que haran las cajas de ahorros de la actual
hibertad de expansion territorial?

—Creo que una respuesta globalizando el comportamiento
de todas las cajas de ahorros no seria valida.

En cada caso particular, habria que examinar el grado de
desarrollo y el nivel que alcanza cada una de nuestras entidades,
porque va a ser distinto su comportamiento en funcion de su
capacidad de expansion; pero entiendo gue, salvo una expansion
sblida a efectos de tener una red adecuada en todo el territorio
nacional, no debera producirse una proliferacion en la apertura
de una red de oficinas extensa, porque todos sabemos el coste
de mantenimiento de estas redes y las consecuencias que tiene
un desarrollo de esta naturaleza, que solo puede ser llevado a
cabo por entidades que alcanzan un nivel determinado.

La posibilidad de utilizar la Confederacion como medio de
enlace para que su clientela pueda ser atendida a lo largo del
territorio puede evitar, en nUMerosos casos, el aumento excesivo
de la red de oficinas, con la incidencia de sus costes.

La expansion territorial a través de una red de sucursales u
oficinas genera deseconomias importantes a corto plazo, sin
perjuicio de que, a mas largo plazo, pueda constituir un elemento
esencial para la captacion de nuevos recursos y la generacion
de activos.

Dado que la expansion territorial resulta considerablemente
costosa, el lanzamiento a una politica de este tipo debe ser
estudiado con mucho rigor en base a la relacion coste de
explotacion/recursos de ahorro por oficina
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«Las fusiones entre cajas pueden ser la solucion a la
situacion de algunas entidades»

XAVIER ALKORTA ANDONEGI
Director General de la Caja de Ahorros Municipal
de San Sebastian

Xavier Alkorta Andonegi, donostiarra de 41 afios, muestra
una clara preocupacion por la gestion def margen financiero
de las cafas, ya que esto puede afectar seriamente a su futura
solvencia. Un encarecimiento del pasivo sin reducir los costes
de estructura supone, en su opinion, mucho mas problema que
la competencia que puede provenir de una expansién lerritorial
de la cajas mas grandes. Alcorta representa una de las opiniones
mas cuaiificadas en el sector de la cajas de ahorros. Licenciado
en Ciencias Econdmicas por la Universidad de Bilbao y Profesor
Mercantil, es Presidente del Instituto Vasco de Estudios e In-
vestigacion y de Ibermatica Norte.

«Las cajas estan mas preocupadas en estos momentos
por su margen financiero que por la posibilidad de su
expansion territorial.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular ef ahorro en
nuestro pais?

—Las medidas necesarias para contribuir a un incremento
del ahorro nacional se pueden distribuir en dos planocs: 1) en el
macroeconomico, debera ser el Estado el que, a través de un
equilibrio presupuestario, elimine su «desahorro» actual y con-
tribuya en primer lugar a una aportacion positiva en este pro-
ceso; 2) en lo referente a las economias domesticas, la desgra-
vacion en determinadas modalidades de ahorro —y muy
particularmente en el ahorro a plazo—, junto a un distinto tra-
tamiento de las rentas de capital, contribuiria a promover un
proceso hoy muy deteriorado de propension al ahorro per-
sonal.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ; Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cudles son sus principales limitaciones? ; Cémo
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resuitados
de las instituciones financieras? ;Que otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir ia inflacion?

—Hay que reconocer que las ultimas medidas de la autoridad
monetaria han resultado, a pesar de su tosquedad, suficiente-
mente efectivas.

Creo que esta efectividad se debe, asimismo, al impacto psi-
cologico que han producido en los demandantes potenciales
de crédito, retrayéndose muchas previsiones de inversion que
han quedado aplazadas en el tiempo.

Entiendo que, como todas las medidas restrictivas, si ha pro-
ducido un efecto distorsionador en el libre juego de mercado,
y esto no es positivo, aunque, de forma transitoria, podamos
entender y aceptar las citadas medidas, que si se extendieran
en el tiempo resultarian peligrosas por su caracter indiscrimi-
nado.

Finalmente, y en lo que se refiere a la repercusion en las
cuentas de resultados de las entidades financieras, su efecto
podemos considerarlo como relativo, y muy inferior a otros
fenébmenos —como las supercuentas— a los que estamos re-
cientemente asistiendo.

—Las autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espariolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ; Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mas idonea?

—La transformacion de la estructura del coeficiente de caja
no es la mas idénea, en mi opinién, porque discrimina indirec-
tamente a las entidades con mas introduccion en el mercado,
fomenta la politica de crecimiento de las entidades financieras
y supone, en un contexto como el actual, un incentivo a la
elevacion de los precios del pasivo y del activo.

Sin duda existian otras alternativas mas neutras que debieran
haber sido aplicadas

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
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seguros, la banca de negocios, etc. ; Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—De hecho, estamos asistiendo a una reduccion acelerada
de las diferencias entre las distintas entidades financieras; pero,
a medio plazo, volvera a imponerse la especializacion por la
vocacion o por el entorno en el que cada entidad se mueve, sin
olvidar las restricciones que impone la dimension, asi como su
rentabilidad y capitalizacion.

—EI Ministerio de Economia se propone realizar una regla-
mentacion de ias cuotas participativas para las cajas de ahorros,
con el fin de facilitar 1a capitalizacion de dichas instituciones.
¢Seria util para su institucion éste instrumento? ;Qué otras
vias cree pueden utilizarse en el futuro para nutrir a las cajas de
los necesarios recursos propios?

—Me manifiesto escéptico respecto a la operatividad de las
cuotas participativas tal como parece que van a ser reguladas.

No veo el peligro tanto en la trascendencia «politica» de la
presencia de cuota-participes en las asambleas de las cajas,
sino en el coste de la financiacion por esta via, ya que si las
cuotas participativas deben ser atractivas para sus suscriptores,
indudablemente resultaran costosas para las entidades finan-
cieras, salvo que se buscaran unas formulas de incentivacion
fiscal que pudieran acercar los intereses de ambas partes.

Hay que reconocer que las alternativas de capitalizacion para
las cajas de ahorros son muy limitadas en este sentido, aunque
las obligaciones subordinadas han cubierto un cierto papel;
pero debemos reconocer que las cajas poco capitalizadas y
con rentabilidad baja dificilmente van a poder recuperar sus
ratios en los proximos anos. En este sentido, las fusiones entre
cajas pueden ser una solucion a la situacion de algunas entida-
des.

—Ante la creciente tendencia hacia la homogeneizacion ope-
rativa entre bancos y cafas de ahorros, ¢cudl es el papel que
deben tener las cajas en un sistema financiero desarrollado y
competitivo? ;Considera Vd. que existen algunos segmentos
del mercado, en cuanto a operaciones y clientela, que deben
atenderse prioritariamente por las cajas de ahorros en Esparia?

—Sin duda, el factor local (proximidad), el compromiso con
los intereses del entorno respectivo, la especializacion en las
necesidades de las economias domésticas por la via de la fide-
lizacion del cliente, las PYMES y el sector publico son los
segmentos en los que las cajas hemos conseguido una partici-
pacion significativa, y el punto de referencia principal para nues-
tra actuacion de futuro.

—¢ Que uso cree que haran las cajas de ahorros de la actual
libertad de expansion territorial?

—Las cajas haran un uso prudente de sus posibilidades de
expansion territorial. De hecho, estamos asistiendo a compro-
misos de no agresion entre cajas con respecto a zonas de
actuacion (véase el ejemplo de la Federacion Vasco-Navarra),
y a distintas alternativas de cooperacion y fusion frente a la
alternativa peligrosa de politica de abierta expansion.

Creo que las cajas estan en este momento méas preocupadas
por la gestion de su margen financiero que por una politica de
expansion territorial que pudiera hipotecar la cuenta de resul-
tados por la via de un crecimiento de los costes de estructura.

«No creo que las cajas de ahorros quieran que se
les asigne un papel especial dentro del sistema
financiero»

ROMAN BONO GUARDIOLA
Presidente de la Caja de Ahorros
del Mediterraneo

El Presidente de la Caja de Ahorros del Mediterraneo tal vez
sea uno de los hombres de las cajas que mas clara tiene la
estrategia que deben seguir estas entidades a corto y medio
plazo. Piensa que ante la eliminacion de las diferencias existentes
entre los intermediarios financieros, la clave del futuro estd en
la relacion calidad-precio que se da en los servicios que se
ofrecen. Esa es la batalla que se librara en nuestro pais en muy
poco tiempo. Respecto a las cuotas participativas, que podran
emitir Ias cajas en los proximos meses para facilitar su capita-
lizacion, cree que, dado que no se conceden al inversionista
los derechos politicos de estas acciones, se tendria que posibi-
litar compensarle con una rentabilidad mayor, para no quedar
en condiciones de inferioridad frente a las acciones que ofrece
la banca privada. Roman Bono es Ingeniero Naval y Presidente
de la Federacion Valenciana de Cajas de Ahorros. Tiene 49
anos, y ha trabajado en proyectos energeticos. Ha sido el primer
Presidente del Club de Alta Direccion de Empresas, lo que le
ha dado un conocimiento muy directo de la vida empresarial
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«Las cajas desean que se les faciliten los medio necesa-
rios para poder competir en igualdad de condiciones con
el resto de las entidades.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariola. ; Que me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—En las circunstancias por las que atraviesa hoy la econoria
nacional, con un déficit exterior creciente, altos tipos de interés
y un importante déficit publico, se hace necesario adoptar me-
didas para estimular el ahorro, tanto publico como privado.

El primero, parece evidente que haya que generarlo a través
de una disminucion de los gastos corrientes del Estado, pues
crear ahorro publico en base a un incremento de la presion
fiscal supondria poner en peor situacion a las economias do-
mesticas, lo que llevaria, en todo caso, a un detrimento del
ahorro nacional global.

En lo que se refiere al ahorro privado, habria que distinguir
entre el ahorro de las empresas y el de las familias.

Et ahorro de las familias podria estimularse via beneficios
fiscales, entre los que se pueden destacar el no muy convincente
ejemplo francés de dejar exentos de tributacién los rendimientos
de los depositos a plazo, o el establecimiento de minimos exen-
tos en determinadas rentas de capital.

Por lo que respecta al ahorro de las empresas, que segun los
lUltimos estudios es el que contribuye de forma mas decisiva al
crecimiento del ahorro nacional, su incentivacion va muy unida,
por un lado, al perfeccionamiento de los mercados financieros
(a corto plazo y de capitales) y, por otro, a las expectativas que
se vayan generando acerca de la solucion de los desequilibrios
existentes en la economia espanola.

En este sentido, las empresas deben tener presente que,
para evitar su descapitalizacion real, han de constituir reservas
adicionales que les permitan, junto con los fondos de amortiza-
cion, una correcta reposicion de sus activos. Quizas un mejor
tratamiento fiscal de estas reservas adicionales pudiera ser un
incentivo efectivo al ahorro de las empresas y, no cabe duda. a
la solidez de nuestro tejido empresarial.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ; Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cudles son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion def crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ; Qué otras medidas podrian
haberse tomado para limitar el gasto y reducir 1a inflacion?

—Es evidente que una restriccion del crédito tan fuerte como
la propuesta por la autoridad monetaria para 1990 va a frenar
drasticamente la cantidad de dinero en circulacion, pero también
es innegable que ello ha de suponer un encarecimiento del
mismo, maxime en las circunstancias actuales, en que se gene-
raliza el fendbmeno de las «supercuentas».

Es importante resaltar, junto a este hecho, que la autoridad
monetaria también ha recomendado a las instituciones finan-
cieras que canalicen el crédito que se conceda hacia las acti-
vidades econOmicas mas productivas o que generen mayor
valor anadido.

Si bien es cierto que la restriccion crediticia va a ser estricta-
mente cumplida por todos los intermediarios financieros, es
muy dudoso que la segunda recomendacion pueda llevarse a

cabo de idéntica manera, aun a pesar de la buena voluntad que
todos los agentes economicos pongan en realizarla. Y lo cierto
es que sin esta segunda premisa quiza se pueda conseguir el
objetivo de contencion del crédito, pero, posiblemente, no el
de contencion de la inflacion.

La razon, desde mi punto de vista, de que el crédito no se
canalice todo lo que seria de desear hacia la inversion productiva
esta en la falta de incentivos reales en las empresas, que no les
permite asumir continuos incrementos de costes, y en la carencia
de expectativas claras sobre el crecimiento sélido y equilibrado
de la economia, no basado exclusivamente en el diferencial
con los paises de nuestro entorno.

En el ambito de los intermediarios financieros, el recorte
crediticio que tuvo lugar en el segundo semestre de 1989 afecto
de forma significativa a la cuenta de resultados de todos ellos. -

Posiblemente, en estos momentos de lucha por el crecimiento
del pasivo, a pesar de su elevado coste, la restriccion crediticia
impuesta por el Banco de Espafia va a ser especialmente dura
para las entidades financieras, que, cbviamente, no desean
tener recursos ociosos, por o que tendran que canalizar su
inversion hacia otros sectores en que no existan restricciones.

Esta desviacion, al ser hacia inversiones generaimente menos
rentables, estrechara necesariamente el margen financiero de
las entidades, lo que habra de compensarse con el cobro
de servicios y/o con un aumento de la innovacion financiera.

«Sin renunciar a mantener su penetracion en las eco-
nomias familiares, las cajas han visto la necesidad de
introducirse en nuevos segmentos.»

—Las autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a fas instituciones financieras espafnolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mds idonea?

—La necesidad de homogeneizar la estructura de costes de
los intermediarios financieros espanoles con l0s europeos, cara
al mercado unico, ha sido la causa que ha llevado a la autoridad
monetaria a modificar recientemente el coeficiente de caja.
hasta situarlo en un nivel meramente técnico. como es el del 5
por 100.

La brusca liberalizacion de un volumen tan importante de
recursos cautivos, como el que supone pasar del 17 por 100 al
5 por 100 actual, hubiera supuesto una drastica caida de los
tipos de interés y la generacion de importantes desequilibrios
en el sistema financiero. Parece, pues, adecuada la medida
complementaria de que las instituciones tengan que suscribir
certificados del Banco de Espana, amortizables a medio plazo.

Sin embargo, el volumen de certificados a suscribir por cada
entidad, equivalente al 12 por 100 de sus pasivos computables
actuales, supone mantener un coeficiente efectivo, al menos
en una primera etapa. en los mismos términos que el antiguo
coeficiente de caja, y consecuentemente no se da una liberali-
zacion real en la estructura de costes de sus pasivos. Para los
intermediarios financieros hubiese sido preferible liberar ya
desde el primer momento parte de estos recursos con tipos de
interés inferiores a los del mercado.

Otro aspecto a cuestionarse son los plazos, excesivamente
largos, que la autoridad monetaria ha dado a las instituciones
financieras para poder negociar esos certificados, ya que, en
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mi opinion, se van a mantener cautivos mas tiempo del realmente
necesario, lo que, en definitiva, supone una carga financiera
mas para estas instituciones.

—Las instituciones financieras han venido amplhiando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros. la banca de negocios, etc. ; Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—La evolucion reciente del sistema financiero esparicl ha
desembocado en la existencia de una competencia cada vez
mas fuerte entre las entidades que lo componen.

Las instituciones financieras han tenido basicamente, dos
formas de afrontar esta creciente competencia: via especializa~
cion o via universalizacion de servicios. Es este segundo camino
el seguido por la mayor parte de los bancos y cajas de ahorros
de nuestro pais, lo que ha llevado a la necesidad de igualar
operativamente, cada vez con mayor fuerza, los distintos tipos
de instituciones, con el fin de evitar situaciones de desventaja
comparativa.

No caba duda de que la inexistencia de factores diferenciales
entre las distintas entidades eleva el grado de competencia y
de saturacion del mercado, lo que lieva a una necesaria selec-
cion. Esta seleccion ha sido historicamente distinta para cada
uno de los tipos de intermediarios financieros, ya que, normal-
mente, se ha realizado en funcion de los segmentos de mercado
con mayor peso en su estructura de clientes y de la supuesta
vocacion asignada a cada uno de ellos,

En los momentos actuales, y especialmente cara al futuro.
con unos intermediarios financieros universales en cuanto a
servicios y con escasas diferencias operativas, el proceso de
seleccion se hara, necesariamente, a través de la calidad de los
servicios ofrecidos por cada uno de ellos.

Es, pues, evidente que el reto que actualmente tienen todos
y cada uno de los intermediarios financieros espancles es ofrecer
sus servicios con la maxima calidad en cuanto a oportunidad,
eficacia y rentabilidad, y el importante avance que la innovacién
financiera esta teniendo en los ultimos anos no es mas que una
muestra de ello.

—El Ministerio de Economia se propone realizar una regla-
mentacion de las cuotas participativas para las cajas de ahorros,
con el fin de facilitar la capitalizacion de dichas instituciones.
¢Seria util para su institucion este instrumento? ;Qué otras
vias cree que pueden utilizarse en el futuro para nutrir a las
cajas de los necesarios recursos propios?

—Las cuotas participativas van a permitir a las cajas de aho-
rros ampliar sus recursos propios en el momento en que lo
consideren necesario. sin necesidad de esperar al término del
ejercicio para aplicar la parte correspondiente de los beneficios
obtenidos. En este sentido, la promulgacion de esta norma es
acogida favorablemente por todas las entidades de ahorro.

La forma en que van a estar reglamentados estos nuevos
activos financieros es lo gue no nos satisface plenamente En
concreto, puedoe citar dos aspectos que van a limitarlos de
forma considerable,

Por un lado, el hecho de que la posesion de cuotas partici-
pativas de las cajas de ahorros no conceda al adquirente los
derechos politicos que tienen los poseedores de las acciones
bancarias es un handicap importante, pero seria asumible si se
las pudiese dotar de una rentabilidad que las hiciera atractivas
al inversor.

«La libertad de expansion territorial no debe presuponer
que las cajas vayan a ampliar indiscriminadamente sus
redes de actuacion.»

Sin embargo, segun las informaciones disponibles, el Decreto
no hace posible la libre retribucién de las cuotas, limitando los
porcentajes del excedente destinados a tat fin, asi como la
creacion y disponibilidad del fondo de estabilizacion previsto
en dicho Decreto, dejando un estrecho margen de maniobra a
la actuacion de los 6rganos directivos y de gobiernc de cada
entidad.

Por otra parte, parece ser que hay una imposibilidad explicita
de que la entidad emisora pueda adquirir cuotas participativas
emitidas por ella misma, lo cual, ademas de ser un elemento
diferenciador respecto a las acciones bancarias, restringe las
posibilidades de generacion de un mercado secundario agil
para aquellas.

En cuanto a la creacion de nuevos instrumentos financieros
para aumentar 10s recursos propios de las cajas de ahorros,
que no sean la tan traida y llevada conversion en sociedades
anonimas, cuyo resultado seria la desaparicion de estas entida-
des como tales, no parece que haya excesivas alternativas.

En este sentido, cabe Gnicamente la posibilidad de perfec-
cionar los instrurmentos existentes o la de crear otros de simila-
res caracteristicas, pero tanto en un caso como en el otro lo
realmente relevante es que los instrumentos a utilizar sean lo
suficientemente atractivos, agiles y operativos como para que
puedan cumplir con eficacia el objetivo que pretenden, sin
encontrarse en inferioridad de condiciones respecto a los em-
pleados con similares objetivos por la banca privada.

—Ante la creciente tendencia hacia la homogeneizacion ope-
rativa entre bancos y cajas de ahorros, ¢cudl es el papel que
deben tener las cajas en un sistema financiero desarrollado y
competitivo?

—La universalizacion de servicios apuntada anteriormente
implica la capacitacion real de todas las entidades financieras
para poder llevarla a cabo.

En tanto existan diferencias cuantificables entre los distintos
tipos de intermediarios, debera asignarse un papel diferente a
cada uno de ellos dentro del sistema financiero, pero esa dife-
rencia no tiene razén de ser al homogeneizarlos operativa-
mente.

Por tanto, las cajas de ahorros, como un intermediario mas
del sistema financiero, han de contribuir a la asignacion eficaz
de los recursos disponibles, con la ventaja esencial, respecto a
otros, de poder revertir integramente a la sociedad, a falta de
accionistas privados, los beneficios que genere su actividad.

No creo gue las cajas de ahorros quieran que se les asigne
un papel especial dentro del sistema financiero, sino mas bien
que se les faciliten los medios necesarios para poder competir
en igualdad de condiciones con el resto de las entidades.

—¢ Considera Vd. que existen algunos segmentos del mer-
cado, en cuanto a operaciones y clientela, gue deben atenderse
prioritariamente por las cajas de ahorros en Espana?

—Si bien es verdad que, tradicionalmente, las cajas de ahorros
han dedicado sus esfuerzos especialmente a un segmento con-
creto de mercado, como es el de las economias domésticas,
hay que dejar claro que, sin renunciar a mantener con eficacia
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dicho segmento, la situacion ha cambiado sustancialmente en
la actualidad.

En efecto, al igual que la banca privada intenta introducirse
cada vez con mayor fuerza en las economias familiares, a pesar
de no ser ése su mercado tradicional, las cajas se han visto en
la necesidad, ante un mercado cada vez mas agil y competitivo,
de diversificar su oferta e introducirse en nuevos segmentos
con una gama amplia y competitiva de productos financieros.

En definitiva, pensamos que, en la actualidad, no deben asig-
narse, a priori, segmentos de mercado o de clientela especificos
para las cajas de ahorros, lo cual no quiere decir que cada
entidad, de acuerdo con sus propios planes estratégicos, no
opte, coyunturalmente o de forma permante, por actuar en
alguno de ellos de forma preferente.

—¢ Qué uso cree que haran las cajas de ahorros de la actual
libertad de expansion territorial?

—La legislacion actual en materia de expansion permite a las
cajas de ahorros contar con las facilidades de establecimiento
que hasta ahora eran privativas de la banca privada. Ello puede
suponer, en algunos casos, la posibilidad de cubrir areas de
interés para determinadas instituciones.

Creo necesario puntualizar que esta libertad de estableci-
miento no debe presuponer, en ningun caso, que las cajas de
ahorros amplien indiscriminadamente sus redes de actuacion.
Aungue, en Gltimo extremo, el uso que se haga de esta legis-
lacién dependera de los organos directivos de cada entidad.

’gkmsﬁ-ﬁmo
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En este sentido, yo puedo comentar los criterios de actuacion
de la caja que presido, y en especial los que nos llevaron a la
fusion con la Caja de Ahorros de Torrent.

El criterio estratégico que sigue la Caja de Ahorros del Me-
diterraneo es el de cimentar su expansion sobre bases solidas : = o o
de crecimiento, ampliando su ambito de actuacion, si es nece- “La? cz?jas haran un uso |Imlla_d0 de la e’(pa'_‘s'on
sario, mediante fusiones con ofras entidades suficientemente | territorial por su vocacion regional y para evitar el
establec_idas, con cultura_ financiera similar, pero con una rgd sobredimensionamiento de oficinas»
comercial complementaria, nunca paralela. Este es el criterio
seguido en la fusion con la Caja de Ahorros de Torrent.

BRAULIO MEDEL CAMARA
Presidente de la Caja de Ahorros de Ronda

Braulio Medel Camara, sevillano de Marchena, tiene 43 aros
y es Doctor en Ciencias Economicas y Catedrético de Hacienda
Publica de la Universidad de Malaga. Ha sido Director de Pla-
nificacién y Viceconsejero de Economia de fa Junta de Anda-
lucia. En 1a actualidad es Presidente de la Caja de Ahorros de
Ronda y de la Federacion de Cajas de Ahorros de Andalucia.
Su opinion es relevante por su profundo conocimiento de la
situacion del mercado financiero andaluz. Defiende con firmeza
la necesidad de que las cajas desarrollen y potencien su acti-
vidad local con el fin de garantizar la promocion de los mercados
locales en el contexto europeo. Y, lo que es mas importante,
para garantizar su supervivencia como herramienta fundamental
para luchar contra los inevitables desequilibrios regionales en
la Europa de las naciones.
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«El verdadero instrumento para incrementar los recursos
propios de las cajas es una regularizacion de sus activos.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espanola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—En primer lugar, creo conveniente partir de dos matizaciones
previas. De un lado, para valorar adecuadamente la naturaleza
del problema, me parece recomendable un esfuerzo de precision
estadistica y contable que permita aquilatar la dimension real
del ahorro en Espana bajo distintas interpretaciones. Por otra
parte, en buena logica, deberia remitir la intensidad del alto
grado de consumo de los ultimos afnos, una vez que se hayan
satisfecho necesidades de consumo aplazadas desde la anterior
etapa de recesion econdmica y se vayan diluyendo las conse-
cuencias derivadas del efecto riqgueza debido al aumento del
precio de los activos registrados en los Ultimos ejercicios.

En cualquier caso, parece claro que nuestro nivel de ahorro
resulta en la actualidad insuficiente. Ello, unido a la necesidad
de dar al ahorro un tratamiento igual de favorable, al menos,
que los otros paises de la Comunidad Europea, aconseja plan-
tearse la adopcion de medidas favorecedoras del ahorro en
nuestro pais. Esas medidas deben formar un cuadro instrumental
coherente de aplicacion sostenida, impulsor del ahorro, en ge-
neral, y del ahorro a largo plazo y el de las familias de renta
media y media-baja, en particular.

En ese cuadro de medidas, habria que diferenciar las de
caracter financiero de las de naturaleza fiscal. En cuanto a las
primeras, la creciente competencia y mejora de la eficiencia de
nuestro sistema financiero esta permitiendo una diversidad
de instrumentos y una adecuacion de retribuciones que son
favorables al aumento del ahorro. En este punto, solo queda
recomendar la continuidad eficaz del proceso.

En el ambito fiscal, parece deseable el aumento del ahorro
publico, la reordenacion de la imposicion personal hacia
un tratamiento mas favorable del ahorro, la conjugacion de
esa reforma en la imposicion directa con un mayor gravamen
del consumo, y disposiciones complementarias favorecedo-
ras del ahorro empresarial. Este conjunto de medidas habria de
coordinarse con la programacion de los gastos publicos de
forma que no se resintiera ni la inversion publica ni los efectos
redistributivos presupuestarios.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Qué efectividad cree Vd. que tienen
eslas medidas y cuales son sus principales limitaciones? ; Como
va a afeciar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ; Que otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—La restriccion de créditos ha sido utilizada como Gltimo
recurso frente a una situacion dificil y ante la que otros instru-
mentos de politica monetaria se mostraban escasamente efica-
ces. Su utilizacion parecia necesaria y. por tanto, correcta. Creo,
no obstante, que el diseno concreto de la medida podia haberse
realizado, sin afectar a su deseable sencillez y simplicidad, de
forma que hubiera resultado menos discriminatoria y mas neutral
para las distintas entidades financieras.

Pese a las limitaciones de un instrumento de esta naturaleza,
creo que esta resultando eficaz desde la perspectiva de la ate-
nuacion del ritmo de crecimiento de la demanda. Las limitacio-
nes de un instrumento de racionamiento directo como éste,

aparte de su concreta definicion a la que hemos hecho referen-
cia, son conocidas: busqueda de vias alternativas de financiacién
no sujetas a restriccion, encarecimiento de los créditos, y, en
definitiva, efectos distorsionadores en la asignacion de recursos.
Pero, a corto plazo, estos posibles inconvenientes son menores
frente a la prioridad de reconducir la economia por sendas de
equilibrio.

Su influencia sobre la cuenta de resultados dependera de la
situacion concreta de cada entidad, y de su posicion mas o
menos discriminada. Para el sector de bancos y cajas en su
conjunto, no parece gue vaya a ser éste un factor especialmente
relevante en los resultados del ejercicio, salve por su influencia
indirecta en el encarecimiento del dinero, la consiguiente lucha
competitiva y la reduccion de margenes.

Obviamente, podrian haberse utilizado otras politicas, junto
a la monetaria, para limitar el gasto nacional. Pero es dudoso
que cualquier combinacion «idénea» no hubiese precisado de
una medida restrictiva de los créditos.

—L as autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espariolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ; Con-
sidera Vd. que la formula sequida por esa modificacion es fa
mds idonea?

—Aun siendo consciente de las dificultades que entrafa este
problema, y del marco econémico no excesivamente favorable
que ha existido para su abordaje, opino que la adaptacién del
coeficiente de caja, y en concreto del tramo «residual» corres-
pondiente a los certificados de depdsito del Banco de Esparia,
presenta un calendario para su progresiva desaparicion muy
poco favorable para las entidades financieras espanolas.

«Ante el reto europeo, las cajas deben fomentar su vo-
cacion local para asegurar el equilibrio regional.»

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—Si exceptuamos a las instituciones financieras especializa-
das, resulta claro que la mayoria de cajas y bancos quieren
estar presentes en todos los segmentos de clientela con la mayor
gama posible de productos. Desde esa perspectiva, resulta claro
que las diferencias entre entidades tienden a borrarse.

No obstante, la situacion de partida de las distintas institu-
ciones financieras marcara aun durante largo tiempo diferencias
de unas a ofras. Asi, la mayor penetracion territorial de las
cajas y la existencia de una clientela tradicional de las mismas
son factores, por ejemplo, que explicaran el mantenimiento de
rasgos distintivos en un futuro proximo.

Pero por encima de esas diferencias, que no pueden ser
sustanciales, en la naturaleza y medios de los productos y
servicios ofertados, las cajas mantendran la fundamental dife-
rencia de sus finalidades ultimas: ser instrumentos de interés
colectivo en sus zonas de actuacion.

—EI Ministerio de Economia se propone realizar una regla-
mentacion de las cuotas participativas para las cajas de ahorros,
con el fin de facilitar la capitalizacion de dichas instituciones.
¢Serta util para su institucion este instrumento? ; Qué otras
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vias cree que pueden utilizarse en el futuro para nutrir a las
cajas de los necesarios recursos propios?

—Evidentemente, se trata de un instrumento nuevo gue viene
a enriquecer la limitada gama de posibilidades que tienen las
cajas de acrecentar sus recursos propios, y por ello reviste una
utilidad potencial que estimo que no es desdenable, pero tam-
poco muy alta.

Como vias alternativas para potenciar los recursos propios
de las cajas, eliminadas las no compatibles con su naturaleza
institucional, la mas inmediata y defendible seria la derivada de
una regularizacion de activos que acercara los patrimonios
de aquéllas a sus valores de mercado.

— Ante la creciente tendencia hacia la homogeneizacion ope-
rativa entre bancos y cajas de ahorros, scual es el papel que
deben tener las cajas en un sistema financiero desarrollado y
competitivo?

—De alguna manera, ya se ha aludido a esta cuestion en una
respuesta anterior. Ciertamente, por el mero hecho de que una
entidad sea una caja no debe presentar diferencias operativas.
Su obligacion en este plano es alcanzar los maximos niveles de
eficacia y servicio posibles.

Pero ello no impide creer en que las cajas tienen un papel
distinto en un sistema financiero europeo desarrollado. Para la
mayoria de ellas, ese papel es el de formar una amplia red de
entidades financieras de vocacion y control regional, papel que
adquiere, junto a su funcion tradicional de «banca regional»,
una nueva dimension en la perspectiva de la Comunidad Euro-
pea. En efecto, en el seno de un mercado Unico con libertad de
movimientos de mercancias, servicios y capitales, es necesaria
la existencia de mecanismos e instituciones que aseguren un
cierto equilibric en la distribucion territorial de las ventajas
derivadas de la integracion economica y financiera, necesidad
un tanto velada quizas en momentos de una cierta euforia
economica como los actuales.

—¢Considera Vd. que existen algunos segmentos del mer-
cado, en cuanto a operaciones y clientela, que deben atenderse
prioritariamente por las cafas de ahorros en Espana?

—Creo que todos los segmentos posibles de clientela deben
estar abiertos a todas las instituciones financieras y, por tanto,
a las cajas. No obstante, dentro de ese marco general, y dada
su naturaleza y vocacion, las cajas deben atender a la promocion
y proteccién del ahorro modesto, al impulso de las iniciativas
empresariales locales y al desarrollo del sistema financiero en
sus zonas de actuacion.

— ¢ Qué uso cree que haran las cajas de ahorros de la actual
libertad de expansion territorial?

—Con alguna excepcion, creo que se hara un uso limitado,
por dos motivos. En primer lugar, por la marcada vocacion
territorial de las cajas respecto de sus zonas tradicionales de
actuacion. Y en segundo lugar, por la existencia ya de una
densa red de oficinas, cuya ampliacion en forma significativa
podria conducir a situaciones de sobrecapacidad global de
oferta del sector
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«En estos momentos, las cajas presentan una
ventaja comparativa enorme, que es su
especializacion en el mercado al por menor, y no
deben ceder»

JAIME TERCEIRO LOMBA
Presidente de la Caja de Madrid

El Presidente de Caja Madrid. Jaime Terceiro, tiene muy
claro el futuro de las cajas. Su optimismo s sincero cuando
dice que podria pensarse que la liberalizacion y el desarrollo de
la competencia podria perjudicar la evolucion de las cajas y
que, sin embargo, la historia ha demostrado que estas institu-
ciones han sabido adaptarse a las nuevas caracteristicas de fos
mercados, incrementando su cuota de participacion en la te-
nencia de recursos ajenos. «Farece razonable pensar que las
cajas han aprendido a operar en competencia con el resto de
las entidades financieras». Su receta es clara: hay que saber
aprovechar la ventaja comparativa, como es su especializacion
en el mercado al por menor, hay que gestionar con prudencia
v capitalizarse por la via de distribucion de excedentes, y hay
que utilizar con prudencia la posibilidad de expansion para no
agotar la buena solvencia financiera que tienen. Terceiro es
Catedratico de Econometria de la Universidad Complutense de
Madrid. Ha sido Vicerrector encargado de los asuntos econo-
micos de dicha Universidad y Director de Planificacion e Inver-
siones del Banco Hipotecario. Su brillante gestion al frente de
Caja Madrid le ha convertido en uno de los directivos de cajas
mads cualificados del momento actual.
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«Las cajas deben continuar aplicando el principio de
prudencia en la gestion y capitalizarse por la via de distri-
bucion de excedentes.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espanola. ; Que me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—Espafia se encuentra inmersa en el proyecto europeo y
necesita mantener unos altos ritmos de crecimiento para acortar
distancias respecto a los niveles econdmicos de los principales
paises comunitarios. En un contexto de libertad de movimientos
de capitales, y siendo precisamente el capital un factor escaso,
la lucha entre paises por atraer el ahorro se va a intensificar. No
hay, por tanto, que ignorar los aspectos positivos del flujo de
financiacion exterior hacia Espafa. A pesar de ello, el nivel
de nuestra dependencia exterior tiene un limite, por lo que hay
que procurar la mejora de nuestra tasa de ahorro nacional.

La caida de las tasas de ahorro es comun a todos los paises
de nuestro entorno, por lo que cabe pensar que responde a
una tendencia general, si bien la mayor incidencia de este
descenso en Espafa pueda deberse a aspectos diferenciales
propios que hay que detectar.

Los factores que influyen en el ahorro son multiples: tasa de
inflacion, factores demograficos, expectativas, rentabilidad, fis-
calidad, etc. Algunos de ellos son dificiles de alterar a corto
plazo. Otros, incluso, pueden parecer inevitables, como por
ejemplo la mayor facilidad de acceso al crédito que comporta
el desarrollo de los sistemas financieros y el consiguiente
aumento del endeudamiento privado. Finalmente, algunos re-
sultan mucho mas populares, como los que comportan un
tratamiento fiscal mas favorable.

Hay dos aspectos que merecen una especial consideracion
en relacion con actuaciones dirigidas a fomentar los niveles de
ahorro:

® El ahorro del sector publico, el de las familias y el de las
empresas (los tres componentes del ahorro nacional) no son
independientes entre si. En efecto, determinadas politicas en-
caminadas a fomentar uno de ellos provocan un cierto efecto
sustitucion, afectando negativamente a los otros componen-
tes. Por esta razon, todos los esfuerzos encaminados a tratar
de cuantificar la magnitud de esos efectos sustitucion seran de
gran utilidad a la hora de elegir las medidas mas efectivas.

® Elahorro del sector familias puede estar materializado bajo
distintas formas (depoOsitos bancarios, titulos valores, fondos
de pensiones, etc.). Existe un logico escepticismo sobre la efec-
tividad de determinadas medidas incentivadoras que lo Unico
que consiguen es cambiar el dinero de bolsillo, sin lograr alterar
el volumen total de ahorro del sector.

En el contexto actual espanol, parece existir un cierto margen
de maniobra con vistas a favorecer los actuales niveles de aho-
ro:

® El sector publico debe contribuir reduciendo su déficit, y
no como hasta ahora, sino mediante una limitacion mas efectiva
y racional del gasto publico.

® La necesidad de introducir modificaciones fiscales que
corrijan la penalizacion que resulta sobre el ahorro familiar y
empresarial pararece clara. Segun se desprende de recientes
estudios, los tipos de interés reales, netos de impuestos, resultan
poco favorables para las decisiones de ahorrar; al tiempo que
el tratamiento fiscal de los pagos de intereses atenua el coste

real del endeudamiento de empresas y familias, adelantando
las decisiones de gasto.

s Si se desea fomentar el ahorre, es preciso influir también,
con determinadas medidas, sobre el consumo.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cudles son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ;Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—En la medida en que es imposible controlar todas las ma-
nifestaciones de la actividad financiadora, es posible pensar
que se pueden estar produciendo trasvases entre canales dis-
tintos de financiacion (financiacion bancaria, pagarés de em-
presa, leasing, mercado de valores, etc.). Ello dificulta una me-
dicion exacta de la efectividad de las medidas adoptadas, aun
cuando la evolucion de determinados agregados monetarios
asi parece indicarlo.

Las restricciones cuantitativas del crédito se han presentado
como una medida a corto plazo y, de hecho, parece lo aconse-
jable si no se desea introducir mas distorsiones en los mercados
financieros. El comportamiento reciente del IPC no solo no da
muestras de una contencién, sino que parece indicar que el
rebrote tiene un componente permanente significativo. Ante
esto, hay que pensar que las soluciones tendran que venir por
caminos diferentes a los que pretende introducir la politica
monetaria.

La respuesta logica del mercado ante un racionamiento del
crédito es via precios, con la consiguiente elevacion de los
tipos de interes activos. A corto plazo, el efecto sobre las cuentas
de resultados de las entidades de crédito quedaria atenuado de
esta manera. Sin embargo, al producirse esta situacion simul-
taneamente con un cambio significativo en la retribucion del
ahorro (supercuentas), es posible pensar en un efecto nega-
tivo.

Junto a este efecto inmediato. no hay que menospreciar los
efectos a largo plazo que puede tener sobre la evolucion de
una entidad financiera activa, con un plan de expansion por
desarrollar.

Para limitar el gasto y reducir la inflacién, tal vez resultaran
mas efectivas medidas de politica de demanda mas selectivas
que actuen sobre los auténticos impulsores del gasto.

—Las autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espafnolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mds idénea?

—Toda iniciativa en el sentido de equiparar las reglas del
juego de las entidades de crédito espariolas a las europeas
debe ser considerada positivamente. En este caso concreto,
hay que decir, sin embargo, que la modificacion del coeficiente
de caja no supone, en principio, una reduccion efectiva y que,
por tanto, las entidades seguimos soportando los efectos de
este tipo de «impuesto impliciton.

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ; Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?
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—La diversificacion y la ampliacion de los mercados son dos
constantes en la vida de las instituciones financieras. Tradicio-
nalmente, las cajas se han dedicado a hacer banca universal en
el negocio al por menor, ofreciendo todo tipo de productos y
servicios a sus clientes.

En los ultimos anos, también han penetrado en el negocio de
banca al por mayor y en el de seguros, /easing y mercado
de valores, cerrando el ciclo completo de necesidades finan-
cieras de la clientela. Esta penetracion en diferentes mercados
no ha sido, ni probablemente sera, homogénea para cada una
de las instituciones, porque segun el tamafo de cada entidad,
su vocacion, su especializacion y los fines y objetivos relativos
a los distintos ambitos geograficos donde opera, se dara una
convergencia de intereses comunes hacia los mismos mercados.
En cambio, continuaran existiendo diferencias notables entre
cajas y bancos, segun la presencia de cada institucion en el
binomio segmento de clientela-mercado.

No todas las entidades podran estar presentes en todos los
mercados; no solamente por vocacién, sino también por el
tamario minimo necesario requerido para operar en determina-
dos mercados geograficos: en el espacio europeo, por ejemplo,
o en los mercados financieros desarrollados. Asi, podremos
encontrar mas diferencias entre dos cajas grandes que entre
una caja y un banco.

«La expansion territorial deberia estar coordinada con
la rentabilidad a largo plazo para no agotar la buena sol-
vencia financiera que tenemos.»

— El Ministerfo de Economia se propone realizar una regla-
mentacion de Ias cuotas participativas para las cajas de ahorros,
con el fin de facilitar la capitalizacion de dichas instituciones.
¢Seria utif para su institucion este instrumento? ;Qué otras
vias cree que pueden utilizarse en el futuro para nutrir a /1as
cajas de los necesarios recursos propios?

—En toda Europa estamos asistiendo a un cambio colectivo
de la forma juridica de las cajas de ahorros, y el abanico de
posibilidades es muy grande: desde mutuas hasta sociedades
anonimas, pasando por fundaciones. Evidentemente, obtener
recursos propios siempre ha sido un aspecto importante para
las cajas de ahorros, al no disponer de accionistas. Las cuotas
participativas vienen a solucionar en parte ese problema, al
permitir incrementar los recursos propios en unas condiciones
muy especiales.

No obstante, las cajas deben continuar aplicando el principio
de prudencia en la gestion y capitalizarse por la via de distribu-
cion de excedentes, aunque en todo momento puedan utilizar
los instrumentos que la legislacion les permita; uno de ellos
seran las cuotas participativas. El inconveniente que puede
plantear la utilizacion de las cuotas participativas sera el de
como se reglamente, puesto que el tipo de interés a utilizar a
través de la cuota participativa debe ser suficienternente atractivo
para que los inversores sin derecho politico estén interesados
en mantener estas inversiones a largo plazo.

De cualquier forma, éste es un problema basico de politica
financiera de la empresa, por lo que en todo momento hay que
estar evaluando el coste de los recursos ajenos y el rendimiento
de las inversiones. Cada caja actuara, en consecuencia, segun
sus objetivos de rentabilidad a largo plazo, y de acuerdo con la
estructura financiera y economica que tenga en cada mo-
mento.

—Ante la creciente tendencia hacia la homogeneizacion ope-
rativa entre bancos y cajas de ahorros. ;jcual es el papel que
deben tener las cajas en un sisterna financiero desarrollado y
competitivo?

—En la ultima década, las cajas de ahorros vienen incremen-
tando su cuota de participacion en los mercados financieros de
depdsitos de ahorro. Podria pensarse que la liberalizacion y el
desarrollo e incremento de la competencia entre entidades fi-
nancieras son factores que van a perjudicar la evolucion de las
cajas. Sin embargo, la historia muestra que, en épocas recientes
de cambios tan bruscos como los presentes, las cajas han
sabido adaptarse a las nuevas caracteristicas de los mercados,
incrementando su cuota en los distintos mercados.

Merced al primer gran impulso liberalizador de 1977, las cajas
pasaron de operar en un mercado fuertemente intervenido y
protegido a otro mas abierto e igualitario en la operativa. Este
cambio, completado después a lo largo de doce arios, se realizo
ademas con unecs condicionantes que dificultaban ain mas el
camino a seguir por las cajas: la crisis economica estaba en su
apogeo Yy la posicion de partida de estas entidades era de clara
desventaja operativa frente a la banca privada.

Ciertamente, los escenarios previstos a corto y medio plazo
para el sistema financiero espafiol son muy diferentes a los de
los ultimos quince afos. En todo caso, parece razonable pensar
que las cajas han aprendido a operar en competencia con el
resto de entidades financieras.

No obstante, los mercados financieros se han ampliado en
los Gltimos afios para todo el sector financiero, pero muy espe-
cialmente para las cajas de ahorros. La presencia de las cajas
en el sector de seguros o en €l de arrendamiento de bienes es
muy reciente, y todavia no se pueden hacer previsiones sobre
cudl sera la cuota de mercado que las cajas tendran en esta
actividad, ni tampoco sobre el crecimiento de estos mercados
en los proximos afios, frente a la importancia que tienen en
Europa y en Estados Unidos.

En virtud de todo esto. no hay razones objetivas que impidan
creer que las cajas continuaran ganando importancia dentro
del futuro del mercado financiero, especialmente si logran con-
servar su gran especializacion y conocimiento de la zona de
actuacion donde tradicionalmente han venido operando, y res-
ponden adecuadamente a las nuevas demandas del mercado;
lo que no significa una critica a posibles proyectos de fusion o
expansion geografica a otros mercados.

—¢ Considera Vd. que existen algunos segmentos del mer-
cado, en cuanto a operaciones y clientela, que deben atenderse
prioritariamente por las cajas de ahorros en Espana?

—En estos momentos, las cajas presentan una ventaja com-
parativa enorme, cual es su especializacion en el mercado al
por menor. Mercado que, por otra parte, se ha revelado como
el mas estable y fiel de todos, hecho conocido por las cajas y
que recientemente ha empezado a ser aceptado y codiciado
por el resto de entidades financieras. En la medida en que las
cajas no se dejen arrebatar ese segmento y sean capaces de
ofrecer los nuevos servicios que éste demanda, tendran ganada
gran parte de la batalla del futuro. Adicionalmente, pueden y
deben preocuparse, sobre todo las cajas de mayor tamano, por
otros segmentos, pero siempre que se consolide y aumente
cada vez mas el servicio financiero integral al mercado al por
menor, entendiendo por éste el conjunto de servicios financieros
dirigidos a personas fisicas (con independencia de su nivel de
renta) y a pequenas y medianas empresas.
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Esta fuerza que tienen las cajas en el mercado al por menor
puede convertirse en una amenaza en el futuro si, como parece
previsible, aumenta el uso generalizado de la tecnologia de la
informacion para la comercializacion, a través de la red de
sucursales, de operaciones de banca al por mayor. Las cajas
que no tengan capacidad para afrontar este reto estaran en
una posicion competitiva desfavorable y necesitaran perfilar
una estrategia para reaccionar ante la evolucion de las necesi-
dades de la clientela.

—¢ Que uso cree que haran las cajas de ahorros de la actual
libertad de expansion territorial?

—Actualmente hay 77 cajas de ahorros. No se puede afirmar
cual sera el comportamiento de todo el colectivo, porque la
diferencia entre cajas de ahorros, a veces, es mayor que entre
un banco comercial y una caja de ahorros. Respecto al uso que
las cajas haran de la libertad de expansion podemos diferenciar
varios grupos: aj cajas grandes; b} cajas medianas, y ¢} cajas
pequenas. Cada caja tendra su estrategia de desarrollo geo-
grafico y de mercado, tanto en el territorio nacional como fuera
de dicho territorio.

La tendencia mas probable es que las cajas grandes operen
en todo el territorio nacional y, a mas largo plazo, fuera de
nuestras fronteras. Las cajas medianas probablemente desa-
rrollaran su actividad, prioritariamente, en su ambito de actuacion
(comunidad autonoma) y también tendran cierta presencia en
el resto del territorio nacional. En cambio, las cajas pequenas
utilizaran la libertad de expansion para ampliar su red dentro
de su comunidad auténoma, aungue esta posibilidad ya la tienen
en estos momentos. De cualquier forma, lo prudente, en todo
caso, seria que la expansion estuviera coordinada con la renta-
bilidad a largo plazo, a fin de no agotar la buena solvencia
financiera que tienen la mayoria de las cajas de ahorros y de no
buscar una expansion indiscriminada, sin ningun criterio de
racionalidad.

«Las cajas han de mantener su identidad de proximi-
dad a las familias y las PYME, con fuerte arraigo en
la economia regional»

JUAN LUIS URANGA SANTESTEBAN
Director Gerente de la Caja de Ahorros
de Navarra

Juan Luis Uranga Santesteban es un firme partidario de que
las cajas mantengan su identidad de proximidad a Ias famifias
y las PYME, con un fuerte arraigo regional. Para el Director
Gerente de la Caja de Ahorros de Navarra, que estd a punto de
cumplir sus «bodas de plata» como directivo de la entidad, el
reto supone ser capaces de ofrecer a su clientela tradicional
toda la gama de productos y servicios que ha desarrollado el
mercado financiero. Cree, por tanto, que las cajas no deben
renunciar a otros segmentos del mercado y han de utilizar ia
posibilidad de la expansion territorial solo como una
«herramienta». Uranga, vasco de 57 arios, es Licenciado en
Derecho y Consegjero de la Federacion Navarra de Cajas de
Ahorros, de Plantas de Navarra, de CASER y de Seguros Na-
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«Habra que estudiar las cuotas participativas por el coste
financiero que puedan representar y su tratamiento fis-
cal.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariola. ; Que me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—Los observadores coinciden en afirmar que la economia
espafiola se encuentra en un momento de fuerte expansion
que dura ya mas de cuatro afios, empefada en un positivo
proceso inversor que ha de suponer en el futuro una mayor
capacidad de produccion con mejoras en la calidad y produc-
tividad. Este crecimiento, al ser superior por el lado de la de-
manda interna que por el de la oferta, provoca fuertes tensiones
inflacionistas y desequilibrios en el sector exterior, con un fuerte
deterioro del déficit por cuenta corriente, que por el momento
logra una financiacion holgada con el saldo positivo de capitales
a largo. Una posible via complementaria a las medidas que se
estan tomando para conseguir un crecimiento equilibrado ra-
dicaria en estimular el ahorro. No consideramos aqui el ahorro
publico o empresarial, sino el familiar.

Es logico que, tras varios anos de crisis y con la actual fisca-
lidad, las familias se hayan visto impulsadas a recomponer sus
preferencias en pro del consumo. Se hacen precisas, por tanto,
medidas fiscales que fomenten el ahorro popular, que es espe-
cificamente el ambito que atendemos las cajas. Por otra parte,
hay que impulsar un cambio de mentalidad que acabe con la
imagen de un Estado sobreprotector que acude a solucionar
todas las necesidades de prevision de las familias, y conseguir
también que desde el mismo Estado se estimule la necesidad
de ahorro particular para las contingencias futuras que él, ex-
cluida una justa redistribucion social totalmente necesaria en
nuestro pais, no podra atender. En este sentido, lo legislado en
materia de planes y fondos de pensiones tropieza con una
serie de limitaciones que, al menos en una primera fase, los
hacen poco operativos.

—Las autoridades monelarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Que efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cudles son sus principales limitaciones? ; Cémo
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de fas instituciones financieras? ;Qué olras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—La contingentacion del crecimiento del crédito al sector
privado es una medida regresiva, que choca con el proceso de
liberalizacion del sistema financiero que se viene acometiendo.
Sus efectos, por su generalidad, no son neutrales, ya que afectan
directamente al crecimiento de la inversion, que es un activo de
la economia a mantener, y pueden acabar por producir una
recesion. Parece claro que no puede hacerse descansar el pro-
ceso de ajuste casi exclusivamente en la politica monetaria,
que ademas tiene efectos perversos en la vertiente exterior, al
aumentar los tipos de interés y, por ende, la cotizacion de la
peseta, estando limitado el margen de maniobra por la incor-
poracion al SME. Resulta imprescindible el control del déficit
publico y que, salvadas las necesidades prioritarias de redistri-
bucion y mejora de infraestructuras, aumente el ahorro de la
Administracion, sin que quepa excluir un aumento de la impo-
sicion indirecta ligada al consumo. Es necesaria, por otra parte,
una politica de rentas moderada y ligada a la productividad,
aungue los excedentes empresariales acumulados no inviten a
una postura restrictiva, como ha podido observarse en los lti-

mos meses. Por Gltimo, no deben abandonarse las politicas de
oferta que aumenten la eficiencia de la economia, fomentando
el uso adecuado de los factores y evitando asi la todavia notable
bolsa de parc que sufre nuestro pais.

La restriccion del crédito afecta directamente a la funcion
asignada a las instituciones financieras, limitando su papel de
intermediacion de fondos hacia los sectores mas dinamicos. y
disminuyendo, por tanto, la eficiencia global del sistema. La
limitacion cuantitativa reduce, obviamente, el volumen del mar-
gen a obtener, porgue existen techos en el aumento de los
tipos, maxime en instituciones como la nuestra. En cualquier
caso es mas preocupante la incidencia de esta medida en la
economia real y el freno que supone en la liberalizacion em-
prendida.

— L as autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espariolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que ia formula sequida por esa modificacion es ia
mas idonea?

—Con la férmula adoptada, se ha buscado un compromiso
entre la reduccion a unos limites técnicos, que resultaba inelu-
dible de cara a 1993, y el control monetario y la financiacion a
bajo coste de las administraciones publicas.

La decision de liberar a los nuevos depositos del lastre anterior
estimula fuertemente la competencia, y no es neutral con el
tipo de crecimiento escogido hasta la fecha.

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, elc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—Obviamente, la prestacion de servicios similares por enti-
dades con caracteristcas muy distintas de partida hace que la
imagen exterior sea muy parecida para la clientela, que poten-
cialmente puede ver satisfecha una amplia gama de necesidades
financieras recurriendo a muy distintos proveedores, |os cuales,
en principio, solo ofrecian un abanico reducido de productos.
Pese a ello, seguiran existiendo factores de diferenciacion y
ventajas comparativas muy notables en un entorno de mayor
competitividad. En este sentido, las cajas cuentan con una ima-
gen corporativa propia y unas caracteristicas diferenciadoras
que, sin dar la espalda a los nuevos tiempos, han de potenciarse
como punto de partida solido para afrontar el futuro.

«Para fomentar el ahorro, hay que impulsar un cambio
de mentalidad que acabe con la imagen del Estado so-
breprotector.»

—El Ministerio de Economia se propone realizar una regla-
mentacion de las cuotas participativas para las cajas de ahorros,
con el fin de facilitar la capitalizacion de dichas instituciones.
¢Seria util para su institucién este instrumento? ;Qué otras
vias cree que pueden utilizarse en el futuro para nutrir a la cajas
de los necesarios recursos propios?

—Nuestra entidad supera ampliamente todas las regulaciones
exigidas en cuanto a volumen de fondos propios, por lo que no
se plantea el recurso a esta figura de modo perentorio. De cara
a las necesidades futuras, habra que estudiar muy cuidadosa-
mente esta posibilidad, fundamentalmente por el coste financiero
que pueden presentar estos recursos; todo ello en funcion de
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lo que disponga el Real Decreto, en especial en lo relativo al
tratamiento fiscal que dé a las cuotas participativas.

—Ante la creciente tendencia hacia la homogeneizacion ope-
rativa entre bancos y cajas de ahorros, ¢cudl es el papel que
deben tener las cajas en un sistema financiero desarrollado y
competitivo?

—Creemos que las cajas han de mantener su identidad de
proximidad a las familias y a las PYME con fuerte arraigo local
e incidencia en la economia regional. Ei reto radica en ser
capaces de crear y acercar a su clientela tradicional toda la
gama de servicios del mercado, ya que, con la rapidez actual
de los procesos de difusion de cultura financiera. nc cabe hablar
de mercados cautivos, maxime con los cambios que se estan
operando en la distribucion.

— ¢ Considera Vd. que existen algunos segmentos del mer-
cado, en cuanto a operaciones y clientela, que deben atenderse
prioritariamente por las cajas de ahorros en Espana?

—Las cajas, por la filosofia que inspird su creacion, vienen
atendiendo en especial a las capas medias y modestas de la
poblacion, asi como a las PYME, y creo que esta opcion ha de
mantenerse, ya que en funcion de ella se define la estructura
de la distribucion.

No obstante, la propia dotacién tecnologica y la formacion
de los recursos humanos han dotado a nuestras instituciones
de una imagen de calidad que les ha abierto puertas en otros
segmentos del mercado a los que, por supuesto, no renuncia-
mos.

—¢ Qué uso cree que haran las cajas de ahorros de la actual
libertad de expansion territorial?

—Excluidas las cajas grandes, que ya tienen definida su es-
trategia, entendemos que en las demas ha de producirse una
necesaria pausa de reflexion para definir la via a seguir, la cual
habria de formar parte de un plan estratégico global de lo que
se pretende que sea cada entidad y de como superar el reto de
una mayor competitividad futura, sin que quepa considerar la
expansion territorial como el medio Gnico de conseguirlo, sino
tan solo como una herramienta mas con cuyo uso habra que
ser muy cuidadosos.

«Si las instituciones financieras espafiolas han de
competir en pie de igualdad en 1993, la formula
elegida de reduccion del coeficiente no es la mas
idonea»

JOSE RAMON ALVAREZ RENDUELES
Presidente del Banco Zaragozano

José Ramon Alvarez Rendueles fue Gobernador del Banco
de Espana de 1978 a 1984; es decir, que tuvo que afrontar Ia
mayor crisis financiera de occidente desde ef crack de 1929.
Tal vez por esta razon, y por su profundo conocimiento de Ia
realidad y la economia espariolas, aparezca en la actualidad
como uno de los hombres «claves» del futuro sisterna financiero
espanol. Con 49 arios de edad, es Doctor en Ciencias Econo-
micas, con premio extraordinario, por la Universidad Complu-
tense de Madrid, Licenciado en Derecho y Profesor Mercantil,
Catedratico de Hacienda Publica y Economista del Estado en
excedencia; fue Subsecretario de Economia en los anos setenta
y Jefe de Estudios del Plan de Desarrollo. Actualmente preside
el Banco Zaragozano, Productos Pirelli, y Cofir, es consejero

de Conycon y de Portland Valderrivas.



«Para fomentar el ahorro, hay que suavizar los impuestos
de acuerdo con Europa. Las “supercuentas” no lo favore-
cen.y

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—Como recientemente puso de manifiesto un estudio publi-
cado por el Banco de Espana, la fiscalidad directa que recae
sobre las rentas del capital constituye un serio impedimento
para el aumento del ahorro. El ahorro y sus rendimientos estan
gravados en nuestro pais por multiples figuras (imposicién sobre
los rendimientos del capital, plusvalias, transmisiones patrimo-
niales onerosas y lucrativas, patrimonio neto, contribuciones
locales) a unos tipos impositivos excesivamente altos. Suavizar
estas formas de imposicién, en linea con lo que estan haciendo
los principales paises de nuestro entorno econémico, es la
medida que deberia adoptarse para fomentar el ahorro, maxime
cuando en menos de tres anos debera haber libre circulacion
de capitales.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cudles son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ; Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—Con la restriccion crediticia se puede conseguir una rapida
contencion de la demanda interna, pero con el peligro de afectar
negativamente a la inversion y al empleo a corto plazo, aunque
garantizando su crecimiento a largo plazo. La forma de restric-
cion concreta del credito que se ha adoptado afecta negativa-
mente a las cuentas de resultados de los bancos, puesto que
limita el incremento del activo bancario y puede llegar a afectar
a la eficiencia, aunque este efecto negativo se compensa, en
parte, por la elevacion de los tipos de interés de las operaciones
crediticias. Como alternativas al control directo del crédito, cabe
la utilizacion de la politica monetaria instrumentada a través dei
control de la cantidad de dinero, como hacen la mayoria de
paises, asi como una aplicacion mas activa de la politica fiscal
y de la politica de rentas.

—Las autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espariolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mas idonea?

—Si las instituciones financieras espafiolas han de poder
competir en pie de igualdad con las extranjeras a partir de
1993, es evidente que la formula elegida para reducir el coefi-
ciente de caja no es la mas idonea, pues dicho coeficiente se
ha sustituido por un activo cuyo rendimiento es notoriamente
inferior al de mercado y que las entidades extranjeras no estan
obligadas a mantener. El hecho de que se prevea la posibilidad
de enajenar parte de este activo antes del afio 2000 no mejora
la situacion, puesto que, Idégicamente, al ser su rendimiento
bajo, el valor de mercado se situard por debajo del nominal,
con la consiguiente incidencia negativa sobre las cuentas de
resultados de los bancos operantes en Espana.

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-

versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ¢ Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—Esta diversificacion responde al modelo de banca universal,
que es el imperante en Espana y que ha sido recogido por la
Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria de la CEE, re-
cientemente aprobada. Ciertamente, hay una tendencia a la
globalizacion de la actividad financiera y a la difuminacion de
las diferencias operativas entre las instituciones. La especiali-
zacion, cuando existe, es fruto de la vocacion de cada entidad
y no consecuencia de una norma.

«La toma de participaciones industriales por la banca
es coherente con el modelo universal imperante en Es-
pana.»

—¢ Cuadl es, en su opinion, la adecuada relacion entre banca
e industria? ;Debe la banca espanola participar mas directa-
mente en la financiacion industrial o cree que debe mantenerse
una separacion clara entre la banca y la promocion industrial?

—La toma de participaciones industriales por la banca es
perfectamente coherente con el modelo de banca universal
imperante en Espana. Es cada entidad financiera, de acuerdo
con su estrategia, la que debe decidir la politica al respecto.
Por supuesto, si se opta por la participacion directa en el capital
de las empresas industriales, hay que extremar la prudencia y
lievar a cabo una politica rigurosa de control y diversificacion
del riesgo.

—¢Como cree Vd. que estan afectando a las cuentas de
resultados de las entidades bancarias las llamadas «super-
cuentas» de alta retribucion? ;Es inevitable esta formula para
incrementar la competencia del mercado? ; Favorecerd el ahorro
o lo perjudicara?

—La competencia es un signo de los tiempos actuales, y es
evidente que las llamadas «supercuentas» tenian que llegar
mas tarde o mas temprano. Naturalmente, el encarecimiento
del pasivo afecta negativamente a las cuentas de resultados de
los bancos. Es logico que si éstos deben pagar los recursos a
precio estricto de mercado, también deberan cobrar a precio
de mercado los servicios que prestan a los clientes. No creo
que las supercuentas favorezcan el ahorro, pues éste siempre
ha encontrado en los bancos mas dindmicos formulas adecua-
das de retribucion, mas calladas que las llamadas «super-
cuentas», pero tan efectivas como puedan ser éstas.

—¢En qué medida piensa Vd. que puede afectar a las insti-
tuciones bancarias la entrada en vigor de la Segunda Directiva
de Coordinacion Bancaria de la CEE?

—La llamada Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria
aumentara, sin duda, la competencia en el sector. Mas que en
el segmento de banca al por menor, en €l que la banca espariola
tiene una posicion dominante, sus principales efectos se ob-
servaran en los segmentos de banca corporativa y banca de
inversiones. La Directiva no debe contemplarse exclusivamente
desde una perspectiva defensiva, sino que hay que tener en
cuenta también las posibilidades que se abren a la banca es-
pafola de operar en el extranjero. La competencia es buena, y
los bancos espanoles dinamicos y bien organizados no deben
temerla, pues saidran de ella reforzados.
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«Me parece acertado que se penalicen las
participaciones industriales excesivas de los bancos»

JOSE MARIA AMUSATEGUI
Vicepresidente del Banco Hispano Americano

José Maria Amusategui es, sin Jugar a dudas, el sucesor in
pectore de Claudio Boada para la Presidencia del Banco His-
pano Americano. Con 58 arnos de edad y una impresionante
carrera profesional. es ante todo un empresario que ejerce de
banquero. Abogado del Estado, ocupo Ia Vicepresidencia del
INI. de Astilleros Esparioles, la Vicepresidencia del INH, la Pre-
sidencia de Campsa, efc. Su carrera profesional se confunde
con la de Claudio Boada, con el que ha hecho un equipo que
ha recorrido desde el Banco de Madrid hasta el Urquijo, termi-
nando en el Hispano, que han saneado con una gestion eficaz
y rigurosa. Sus opiniones son fundamentales para conocer la
estrategia que va a seguir el Hispano a medio plazo, y marcan
un camino claro para el resto de las instituciones. Su mensaje
es claro cuando advierte que el margen de intermediacion de la
banca espariola se va a reducir de manera considerable, por lo
que habra que prepararse para una competencia muy dura,
tanto exterior como interior.

«Habra que neutralizar las “supercuentas” con el incre-
mento de los tipos de interés activos y el cobro de servi-
cios.»

—EI nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espanola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—La insuficiencia del ahorro nacional se manifiesta en el
deficit por cuenta corriente y en las elevadas necesidades de
financiacion exterior neta, que representaron el 3 por 100 de la
produccién nacional del afo pasado.

Una de las causas principales de la falta de ahorro es que su
retribucion sigue siendo muy reducida. Por ejemplo, en el ano
1989, para cualquier familia con una renta superior a ocho
millones de pesetas anuales, los instrumentos financieros con
una rentabilidad bruta inferior al 15 por 100 produjeron rendi-
mientos después de impuestos menores que la inflacion vy, por
consiguiente, negativos en términos reales. En esas circuns-
tancias, no es de extranar que los espanoles prefieran consumir,
o que una gran parte del ahorro se derive hacia actividades
especulativas.

Para estimular el ahorro es preciso, por consiguiente, reformar
un sistema tributario que produce resultados tan aberrantes.
Entre las medidas a tomar, seria preciso reducir los tipos mar-
ginales del impuesto sobre la renta y desgravar total o parcial-
mente el ahorro, incluyendo las variaciones de los saldos de las
cuentas bancarias.

Este seria, ademas, un procedimiento eficaz para moderar la
excesiva tension de la demanda interna y propiciar un creci-
miento mas equilibrado de la economia, como pretende la actual
politica econémica.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Que efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cudles son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resullados
de las instituciones financieras? ;Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—En un régimen de cambios semifijos, como es el Sistema
Monetario Europeo (SME), las medidas de politica monetaria
solo pueden ser eficaces si van acompanadas de controles de
cambios. Ademas, en un ambiente de expectativas optimistas
con respecto al futuro de la economia, las elevaciones de los
tipos de interés deben ser muy pronunciadas y prolongadas
para que tengan efecto. La contingentacion del credito es una
medida mucho mas eficaz a corto plazo, pero entrafia costes
indirectos e insidiosos muy elevados, como la restriccion de la
competencia entre bancos, el aumento de la desintermediacion
y la creacion de canales financieros extraoficiales y paraielos.

Las medidas mas adecuadas para combatir el rebrote infla-
cionista habrian tenido que ser de caracter presupuestario, ii-
mitando el gasto publico y estimulando el ahorro.

En cuanto al impacto de las limitaciones del crédito sobre la
cuenta de resultados de la banca, en principio no tienen por
qué tener un signo determinado. Todo depende del grado en
que la banca sea capaz de trasladar el impuesto implicito que
supone la contingentacion del crédito a sus usuarios. Sin em-
bargo, con la experiencia de varios meses, puede afirmarse ya
que el limite de crecimiento del crédito reducira los beneficios
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de la banca, ya que ha cambiado radicaimente las expectativas
del mercado, reduciendo la demanda de crédito.

— Las autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espariolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mas idonea?

—La moderacion del coeficiente de caja constituia una acu-
ciante necesidad desde el ingreso de Esparia en la CEE, y con
la vista puesta en el mercado unico. El coeficiente era un ana-
cronismo totaimente ajeno al espiritu de liberalizacion econo-
mica y financiera.

Sin embargo, la férmula aplicada es timida e incompleta.
debido en parte a las exigencias de la politica de restriccion
monetaria. De hecho, el antiguo coeficiente del 17 por 100 se
mantiene plenamente para los depositos existentes en el sistema
bancario. Sélo a partir de 1993 comienza a reducirse, y hasta el
afo 2000 no aicanzara el 5 por 100. Por ahora, este menor
porcentaje se aplica Unicamente a los nuevos depositos que se
capten por las instituciones financieras.

En cualquier caso. tal y como se ha realizado la modificacion
del coeficiente de caja, pone a los bancos espafnoles en posicion
de desventaja frente a la banca extranjera durante todo el pe-
riodo transitorio, y a los bancos espafnoles existentes frente
a los nuevos que se puedan crear o instalar en nuestro pais a
partir de ahora.

«La penetracion de la banca extranjera se traducira en
una reduccion del margen de intermediacion para la banca
espanola.»

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
sequros, la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacién reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—EIl proceso de creciente liberalizacion de los mercados
financieros ha propiciado Ia aparicion y desarrolio de nuevos
intermediarios financieros que realizan actividades tipicas ban-
carias.

En respuesta a este reto, las entidades bancarias han decidido
ampliar y diversificar su oferta de productos financieros, cu-
briendo una gama cada vez mayor de segmentos del mercado.

Como consecuencia de lo anterior, la competencia dentro
del sistema financiero tiende a generalizarse e intensificarse.
Esta situacion se agudizara en los proximos anos, al entrar en
vigor la libre circulacion de capitales y la libertad de estableci-
miento y de prestacion de servicios financieros con la instaura-
cion del mercado unico.

La diferencia entre instituciones financieras tendera a de-
saparecer. La importancia del grupo parabancario sera decisiva
en el futuro. No obstante, es concebible la existencia, dentro de
este esquema general, de entidades muy especializadas que
consigan, gracias a una gran eficacia de gestion y a unos costes
muy reducidos, ocupar y mantener nichos de mercado.

—¢ Cudl es, en su opinion, la adecuada relacién entre banca
e industria? ;Debe la banca espariola participar mas directa-
mente en la financiacion industrial o cree que debe mantenerse
una separacion clara entre la banca y la promocion industrial?

—La Comunidad Europea esta optando por un modelo de
banca universal que penaliza las participaciones industriales
excesivas. Me parece que es una decision acertada. En mi
opinién, no es conveniente tomar posiciones extremas que, ©
bien establezcan murallas chinas entre banca comercial y banca
industrial o bien, por el contrario, tiendan a confundir la funcion
de la banca con la de los mercados de capitales, las sociedades
de capital riesgo (venture capital) o los holdings industriales.

En mi opinidn, las participaciones bancarias en las empresas
deben estar permitidas, pero conviene que sean minoritarias, y
de caracter estratégico. De lo contrario, pueden surgir conflictos
de intereses que pongan en peligro la estabilidad y la eficiencia
economica del sistema.

—:Coémo cree Vd. que estan afectando a las cuentas de
resultados de las entidades bancarias las llamadas «super-
cuentas» de alta retribucion? ;Es inevitable esta formula para
incrementar la competencia del mercado? ¢ Favorecera el ahorro
o lo perjudicara?

—La competencia desatada por las «supercuentas» de aita
retribucion erosiona, a corto plazo, la cuenta de resultados de
la banca por un aumento de los costes financieros que no tiene
compensacion inmediata equivalente en el precio de los recursos
prestados. Esa repercusion negativa debera neutralizarse por
dos vias, aunque el ajuste tome algun tiempo: por el incremento
de los tipos de interés activos y por los mayores cobros por la
prestacion de servicios. En definitiva, el banco repartira sus
mayores costes con el usuario.

La via de las «supercuentas» es un procedimiento un tanto
brutal y traumatico para fomentar la competencia en el mercado
bancario, de suyo ampliamente generalizada e intensa.

En mi opinion, sus resultados sobre el volumen total de ahorro
seran bastante escasos. Como sefalaba al responder a la pri-
mera pregunta, los principales determinantes de la rentabilidad
de las colocaciones en bancos son la inflacion y la tasa margi-
nal de imposicion. La subida de un par de puntos del coste
medio del pasivo bancario no supone, pues, un gran estimulo.
El efecto principal de las «supercuentas» sera el de competir
con instrumentos a plazo y tipo de interés fijo y, por tanto,
reducir la estabilidad de los fondos disponibles para las inver-
siones a largo plazo.

—¢En qué medida piensa Vd. que puede afectar a las insti-
tuciones bancarias la entrada en vigor de la Segunda Directiva
de Coordinacion Bancaria de la CEE?

—La Segunda Directiva se enmarca en un proceso de natu-
raleza global que permitira alcanzar el mercado Unico de servi-
cios financieros a través de tres principios basicos: «libertad de
establecimienton, «libertad de prestacion de servicios» y «libertad
de movimientos de capitaln.

Sus efectos sobre la banca comunitaria seran promover el
aumento de la competencia sobre la base de unas reglas mas
justas e igualitarias.

En el caso de los mercados de &mbito internacional, tanto de
banca al por mayor —mercado de eurobonos— como al por
menor —tarjetas de crédito—, el impacto de la Segunda Directiva
ha de ser poco importante comparado con el correspondiente
a los mercados de ambito puramente nacional.

En cualquier caso, tanto la banca eurcpea como la espafiola
estan perfilando estrategias para enfrentarse al mercado Unico.
No parece aventurado vaticinar, a medio plazo, la aparicion de
bancos de naturaleza y ambito paneuropeo. También es plau-
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sible suponer que una buena parte de las alianzas internacio-
nales que se estan gestando puedan constituir en el futuro el
nucleo de los bancos paneuropeos del siglo XXI.

Creo que el aumento de la competencia sera especialmente
intenso por lo atractivo del mercado espariol (mayor potencial
de crecimiento y menor grado de sofistificacion). Las amenazas
se ciernen, ante todo, sobre las areas de merchant bank y de
grandes empresas, las de «nichos» especializados de dimension
reducida y las de servicios suministrados a través de canales
directos de venta y de banca electronica. Por el contrario, la
implantacion de una banca extranjera minorista resultard mucho
mas problematica, dada la densa red de oficinas que hoy posee
la banca espanola.

No obstante, sea cual fuere la forma de penetracion, el resul-
tado se traducira en una tendencia a la reduccion del margen
de intermediacion de la banca espanola, tanto por la presion
directa de los competidores en el mercado interno como por el
hecho de que parte de la oferta y de la demanda de fondos
podréa canalizarse hacia entidades y mercados exteriores con
margenes mas estrechos. La reduccion del margen impone
pautas de actuacion basicamente centradas en la reasignacion
de recursos hacia los mercados y productos mas rentables, el
aumento de los ingresos por servicios y, finalmente, el control
de los costes.

«Si se desea contar con un tejido industrial capaz de
competir, es imprescindible que la banca siga ligada
al sector empresarial»

MARIO CONDE CONDE
Presidente del Banco Espaiiol de Crédito

Mario Conde ha demostrado, Unicamente en dos afos, no
sdlo que es un banquero, sino que se puede convertir en el
lider indiscutible del sector financiero espanol. Con solo 41
anos, ha tomado las riendas de un banco como el Banesto,
dandole una personalidad propia, poniendo en marcha su sa-
neamiento y otorgandole una estrategia de futuro. Tal vez sea
quien mas esta defendiendo la recuperacion de las relaciones
entre la industria y la banca, y ha apostado fuerte por la creacion
de la corporacion industrial del Banesto. Es critico con las
«supercuentas» y asegura que desde el momento en que alguien
abrio el fuego lo unico que se podia hacer era estudiar armas
de defensa. Hay que destacar la advertencia que hace cuando
afirma que estamos viviendo el preludio de una nueva fase de
reestructuracion del sistema financiero espariol. «los proximos
meses prometen ser apasionantes y, al tiempo, peligrosos, pues
si no me equivoco, presenciaran cambios importantes en la

estructura interna del sisterna.



«Comprendo la necesidad de establecer una limitacion
al crecimiento del crédito, aunque se trate de un método
tosco.»

—F1 nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espanola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—En primer lugar, creo que es importante sefialar que, a
medio plazo, la Unica salida al déficit de ahorro de la economia
espanola ha de provenir del aumento del ahorro privado. El
planteamiento que parece haberse impuesto es que, ante la
dificultad de establecer medidas efectivas para promover el
ahorro familiar, era conveniente centrar la atencion en el ahorro
publico. Respecto a esta cuestion, haré dos matizaciones. La
primera es que no desdenaria intentar la incentivacion del ahorro
familiar mediante un tratamiento fiscalmente generoso para la
promocion del ahorro estable via fondos de pensiones, por
ejemplo. La segunda es que el ahorro publico se resentiria de
estos incentivos fiscales, pero en materia de ingresos y gastos
publicos hay muchos aspectos que convendria revisar en cuanto
a asignacion y control del gasto, asi como en relacion a la
gestion de los impuestos directos e indirectos. Es preciso plan-
tearse una simplificacion radical del impuesto sobre la renta y
la eliminacion de bolsas de fraude. Yo creo que una gestion
adecuada de los recursos técnicos y humanos de la Adminis-
tracion tributaria permitiria mejorar los ingresos, incluso redu-
ciendo tipos. En resumen, creo que el enfoque deberia ser
microeconomico, poniendo énfasis en los aspectos profesionales
y gerenciales, materia en la que hay mucho camino por andar.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Que efectividad cree Vd. que tienen
eslas medidas y cuales son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ;Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—El diagnéstico de la situacion de la economia espafola
esta claro: la inflacion esta repuntando, y la razén mas impor-
tante es un exceso de demanda; por otra parte, la incapacidad
de la oferta para atenderia genera un déficit por cuenta corriente
cuya tendencia es preciso corregir. El exceso de demanda se
produce por una mejora de rentas, emplec y, en general, una
mayor confianza en el futuro, pero se apoya también en un
endeudamiento creciente de las familias.

Comprendo la necesidad de establecer una limitacion al cre-
cimiento del crédito, aunque se trate de un expediente tosco,
con rendimientos efectivos solo en el corto plazo; pero, sobre
todo, hay que tener en cuenta que afecta no solo ala demanda,
sino también a la oferta. Aun mas, es posible que su efecto sea
menor en la demanda para consumo —menos sensible a tipos—
que para el aparato productive. En repetidas ocasiones, he
expuesto mi opinién de que Ia limitacién no deberia establecerse
de forma giobal. Se ha dicho que seria dificil instrumentar la
discriminacion del crédito en el sistema financiero; es cierto, y
comprendo la dificultad; pero, pese a ello, insisto en Ia necesidad
de no considerar lo mismo la demanda de crédito que potencia
la demanda de consumo que aguélla otra que favorece la oferta
de bienes y servicios, y este planteamiento enlaza con mi ob-
servacion anterior. Desanimar el endeudamiento para consumo
esta ligado a los posibles estimulos fiscales para la promocion
del ahorro. De forma que la discriminacion no tiene por qué

contemplarse s6lo en el ambito financiero, sino que habria que
explorar formulas fiscales.

Por otra parte, la inflacion no solo se produce por el exceso
de demanda, sino por las rigideces de todo tipo que dificultan
la respuesta de la oferta, y en este sentido, como he dicho
anteriormente, hay que poner mucha atencion en los aspectos
microeconomicos que explican la persistencia de la inflaciéon
subyacente.

Por ultimo, es evidente que la limitacion del credito es un
factor negativo en la generacion de beneficios bancarios, pero
no es el unico, ni siquiera el mas importante, aunque extenderme
sobre ello requeriria una reflexion muy detenida que excederia
el ambito de su pregunta.

—Las autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espanolas en una
situacion similar a Ia que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mads idonea?

—~Cualquier férmula para conseguir la desaparicion del com-
ponente impositivo del coeficiente de caja tenia que beneficiar
por fuerza algo mas a unas entidades que a otras, segun fuese
la estructura de su balance y el ritmo de crecimiento de las
diferentes partidas en el lado de los recursos. Esta era una
situacion que todas las entidades financieras conociamos hace
tiempo y que, de hecho, ya tuvimos en cuenta al establecer
nuestras estrategias. La reduccion del coeficiente de caja era
una necesidad ineludible, y es bueno que se haya acometido
con decision. Por otra parte, la posibilidad de negociar los
certificados que van a emitirse para absorber las cantidades
que antes mantenia cautivas el coeficiente es un componente
del proceso que beneficiara a las entidades mas dinamicas vy
con mayor fortaleza de su cuenta de resultados.

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—Yo pienso que, poco a poco, cada una de las entidades del
sistema bancario espafol va afirmando una personalidad propia
y diferenciada, hasta el punto de que ya no se puede hablar de
la «banca espanola» mas que de una forma muy general. En
temas como la relacion con la industria, con los seguros, con
la desintermediacion, con las diferentes vias de captacion de
pasivo, etc., las diferencias no dejan de aumentar, como no
podia ser menos en un contexto cada vez mas competitivo. De
todas formas, lo esencial es que |a estrategia elegida esté con-
forme con la vocacion y la preferencia de cada entidad. Entrar
en seguros, por ejemplo, puede ser bueno si se hace bien, y
malo si la gestion es deficiente. Comprendo que puede parecer
obvia esa observacion, pero creo que no esta de mas.

—¢Cual es. en su opinidn, la adecuada relacion entre banca
e industria? ;Debe la banca esparola participar mas directa-
mente en la financiacion industrial o cree que debe mantenerse
una separacion clara entre la banca y la promocion industrial?

—Esta es una cuestion controvertida, en la que los pronun-
ciamientos de tipo general no me parecen adecuados. En Japon
o Alemania la imbricacion banca-industria, con las matizaciones
que se quieran, parece que ha sido una férmula que ha dado
buenos resultados. En los paises de tradicion anglosajona, el
camino ha sido de separacion. Naturalmente, el modelo seguido
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en cada caso ha sido el producto de una experiencia historica
y de un ordenamiento institucional determinado.

En el caso concreto de Esparia, mi opinion —como observa-
dor de la realidad econdmica— es que si se desea contar con
un tejido industrial capaz de competir, es imprescindible que la
banca continue ligada al sector empresarial. Un responsable
de una entidad financiera debe elegir su estrategia teniendo en
cuenta la vocacion y la situacion especifica de aquélla. Estar
ligado a ia empresa, como todo, puede ser un camino adecuado
si se hace bien, y peligroso en caso contrario.

En el caso concreto de Banesto, nosotros partimos de una
situacion, y es que tenemos unas participaciones industriales
importantes en empresas saneadas, ademas, consideramos,
por la tradicién del Banco y por conviccion, que la entidad
debe continuar con esa implicacion en la industria, pero adap-
tada a la realidad de los tiempos en que vivimos. De estas
circunstancias nace el proyecto de la corporacién industrial,
que pretende una gestion profesional y agil de las participaciones
industriales, en favor del Banco y en favor también de la forma-
cion de un grupo con la dimensién y calidad de gestion sufi-
cientes para operar con éxito en un mercado europeo. Nuestra
pretension es que permitan a Banesto libertad para desarrollar
su proyecto en interés de la economia nacional y de la propia
entidad.

«Poco a poco, cada una de las entidades del sistema
bancario espaiiol va afirmando una entidad propia y dife-
renciada, hasta el punto de que ya no se puede hablar de
la banca espariola mas que de una forma muy general.»

—¢Como cree Vd. que estan afectando a las cuentas de
resultados de las entidades bancarias las llamadas «super-
cuentas» de alta retribucion? ;Es inevitable esta formula para
incrementar la competencia del mercado? ; Favorecera el ahorro
o lo perjudicara?

—Desde el momento en que alguien abrié el fuego, lo unico
que podia considerarse era cuanto tiempo seria sensato esperar
utilizando otras armas de defensa. Nosotros esperamos hasta
que comprobamos que, aun sin pérdida de clientes ni de saldos,
los costes de nuestro pasivo aumentaban sensiblemente. De
forma que soportabamos el lado malo del proceso sin benefi-
ciarnos de sus ventajas. Ahora esto ha cambiado, como es bien
sabido.

De todas formas, creo que el sistema financiero espanol esta
viviendo momentos decisivos, y no me extrafaria que fuesen el
preludic de una nueva fase de reestructuracion tendente a en-
contrar un nuevo equilibrio entre las instituciones que lo forman.
Los proximos meses prometen ser apasionantes y, al tiempo,
peligrosos, pues, Si no me equivoco, presenciaran cambios
importantes en la estructura interna del sistema. Creo en el
mercado y en la competencia, pero en el sector financiero la
cautela es fundamental, y quiero dejar claro que hemos entrado
en esta batalla porque no hemos tenido otro remedio, pero que
dificilmente Banesto la hubiera iniciado.Esta observacion no
constituye una critica para la entidad que lo ha hecho, que esta
en su perfecto derecho de actuar seglun sus convicciones, y
con el beneplacito de las autoridades, aunque no esté de mas
recordar que hace tres afos se desaconsejo a otra gran entidad
bancaria lanzar un producto similar.

—éEn qué medida piensa Vd. que puede afectar a las insti-

tuciones bancarias la entrada en vigor de la Segunda Directiva
de Coordinacion Bancaria de la CEE?

—Se ha dicho ya tanto sobre los efectos de la Segunda
Directiva sobre el sistema bancario espaficl que poco nuevo
puede anadirse. Aumento de la competencia y mejora del ser-
vicio al consumidor son, creo yo, los temas basicos, principal-
mente cuando, de verdad, se supriman los limites a la movilidad
geografica de los capitales. De todas formas, sigo pensando
que la fortaleza de los bancos esparfioles es grande, y podran
enfrentar la competencia futura de los bancos fordneos como,
de hecho, ya lo estan haciendo. En general, y en los proximos
meses, creo que los desarrrollos internos seran mucho mas
dinamizadores y, si se quiere, transformadores, que los que se
sigan de la entrada en vigor de la Segunda Directiva.
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«La reduccion del crédito sera efectiva, pero
lamentablemente también es indiscriminada»

JUAN COROMINAS VILA
Presidente del Banco de Sabadell

Juan Corominas Vila tiene 66 anos y es fundamentalmente
un empresario relacionado con el mundo textil. Fue Consejero
Gernerai de la Caja de Ahorros de Sabadell desde 1966 hasta
1968. Licenciado en Derecho, fue consejero fundador de la
Mutua de Seguros de Sabadell. Segun afirma. el control de la
inflacion es imprescindible para estimular el ahorro, lo que
deberia completarse con medidas de tipo fiscal. En su opinion,
la restriccion del crédito va a jugar un buen papel en el control
de los precios, pero lamentablemente es una medida indiscri-
minada, y anade que Ias «supercuentas» jugaran un importante
papel en la reduccion de los margenes financieros.

«El margen con que contaba la Administracion a la
hora de reducir el coeficiente de caja era realmente muy
corto.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—El aumento del coste de la vida erosiona constantemente
el ahorro. Por tanto, ef control del IPC, manteniéndolo a niveles
razonables, es imprescindible, entre otras cosas, para estimular
el ahorro. Deberian arbitrarse medidas complementarias de
tipo fiscal para establecer un marco general de estimulo al
ahorrador.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cuales son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ;Qué olras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—La efectividad es indiscutible pero, lamentablemente, in-
discriminada, pues no hace distincion entre las necesidades
puramente consuntivas y aqueéllas derivadas de los proyectos
de las empresas que pretenden mejorar o ampliar sus procesos
productivos.

Es indudable que las cuentas de resultados de las instituciones
financieras pueden quedar afectadas por estas restricciones,
sobre todo si se trata de instituciones que estan viviendo un
proceso de expansion.

Entre las medidas alternativas destaca la contencion del gasto
publico.

— Las autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espariolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mas idonea?

—Los cambios introducidos intentan compatibilizar la ho-
mogeneidad con el resto de la Comunidad y ia financiacion del
déficit publico. Al tratarse de dos objetivos importantes, que
obedecen a necesidades reales e insoslayables, el margen ope-
rativo con el que contaba la Administracion era realmente muy
reducido.

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
sequros, la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—En general, no tiene por qué reducir las diferencias entre
las instituciones financieras {bancos y cajas); la posible amplia-
cion y diversificacién de sus actividades puede tener como
consecuencia una mayor diferenciacion, resuitante de las ma-
yores posibilidades de especializacion que ofrece.

—¢Cudl es, en su opinion, la adecuada relacion entre banca
e industria? ;Debe la banca espanola participar mas directa-
mente en la financiacion industrial o cree que debe mantenerse
una separacion clara entre la banca y la promocion industrial?

—La banca financia siempre la actividad industrial. La cuestion
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esta en si lo hace con la participacion directa en el capital de
las empresas industriales, con la financiacion tradicional
—descuento y credito—, o bien colaborando estrechamente
en la busqueda conjunta de financiacion por otros medios.
Poner el énfasis en una u otra forma depende de la estrategia
que se proponga cada banco.

«La “supercuenta” reducira los margenes financieros
porque la actual restriccion en el credito dificuita su re-
percusion.»

—¢Como cree Vd. que estan afectando a las cuentas de
resultados de las entidades bancarias las llamadas «super-
cuentas» de alta retribucion? ;Es inevitable esta formula para
incrementar la competencia del mercado? ;Favorecera el ahorro
o lo perjudicard?

—Es pronto para pronunciarse scbre los efectos que ya se
estan produciendo. Parece evidente, sin embargo, que reduciran
ios margenes financieros, sobre todo porque la actual restriccion
del crédito dificulta la repercusion del incremento que sin duda
se producira en el coste de buena parte de l0s recursos ajenos.

«Creo mas en la banca de clientes que en la banca
de productos»

CARLOS MARCH DELGADO
Presidente del Grupo March

Carlos March Delgado es, sin lugar a dudas, el méaximo re-
presentante del nuevo gjecutivo espariol. Tal vez una de las
principales fortunas del pais, es un hombre influyente y, sobre
todo, con una gran claridad de ideas. Con 45 arios de edad, es
el presidente de las comparniias del Grupo March, agrupacion
caracterizada por su agresividad, saneamiento y competitividad,
Dirige la Banca March, el Urquijo, la Corporacion Financiera
ALBA, es Vicepresidente de la Fundacion Juan March, miembro
de la Trilateral, de la Union Monetaria y del Instituto de Estudios
Economicos. Es contundente en sus respuestas y asegura que
los grandes bancos nacionales tenderan a parecerse cada dia
mas entre si, frente a los bancos medianos y pequerios, que
tenderan a especializarse por clientes, productos o localizacion
geogrdéfica. Es especialmente critico con sus colegas cuando
afirma que la competencia tendria que venir por la solvencia, el
desarrollo tecnologico y la calidad de servicio mas que por un
rapido crecimiento «a costa de sus propias cuentas de resultados

y de las del conjunto del sisternas.



«No existe razon objetiva que exija separaciones radi-
cales entre banca e industria.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pars?

—Fundamentalmente, sélo medidas de caracter fiscal pueden
estimular el ahorro de las familias y de las empresas. Con ello,
y a pesar de un déficit publico coyunturalmente més elevado,
se reduciria el consumo interior y el déficit corriente y se incen-
tivaria la inversion.

—L as autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cuales son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ; Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—No se puede controlar con eficacia la inflacion acudiendo
exclusivamente a medidas de corte monetario. Es necesario
acompanarlas de otras, presupuestarias y fiscales.

Parece claro que los efectos de los limites en el incremento
del crédito al sector privado sobre las cuentas de explotacion
de la banca seran negativos, al no poderse repercutir la reduc-
cion de los margenes en un mayor volumen de negocio.

— Las autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en Ia estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espariolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mas idonea?

—La formula de sustituir el coeficiente de caja por deuda
publica a largo plazo no hace mas que consolidar una irregu-
laridad tradicional en la banca espanola. La financiacion al
sector publico, exigida a la banca a tipos de interés inferiores
a los del mercado, constituye en realidad un impuesto excep-
cional que la banca tiene que pagar y que repercute sobre el
resto de su clientela. El problema no esta en la bondad o maldad
de la formula, sino en las dificultades de financiacion del déficit
de manera ortodoxa.

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—Los bancos, en funcion de los condicionantes que impone
su estructura (medios humanos y tecnologicos, red de oficinas,
etcétera), deberan planificar, cada dia con mayor precision, su
modeio de crecimiento, basado en el colectivo de clientes al
que se pretende llegar, y en el conjunto de productos y servicios
que se les pretende vender.

En este sentido, pienso que, en una matriz clientes-productos,
los grandes bancos nacionales tenderan a parecerse cada dia
mas entre si, sin perjuicio de que cada institucion ponga el
acento en temas gue le son mas proximos por vocacion, historia,
etcétera.

En cuanto a los bancos medianos y pequefios, parece pro-
bable que tiendan a especializarse por clientes, productos o
localizacion geografica.

—¢ Cudl es, en su opinion, la adecuada relacion entre banca
e industria? ;Debe la banca espariola participar mas directa-
mente en la financiacion industrial o cree que debe mantenerse
una separacion clara entre la banca y la promocion industrial?

—No existe razon objetiva que exija separaciones radicales
entre banca e industria. No se cuestiona la productividad, sino
la gestion. Ciertas crisis bancarias ligadas a la industria se han
debido a que los gestores bancarios utilizaban criterios bancarios
para intervenir en la gestion de filiales cuya peculiaridad y
necesidades de independencia desconocian.

«No creo que la aparicion de las “supercuentas” vaya a
favorecer al ahorro, sino al consumo.»

—cComo cree Vd. que estan afectando a las cuentas de
resultados de las entidades bancarias las llamadas «super-
cuentas» de afta retribucion? ;Es inevitable esta formula para
incrementar la competencia del mercado? ; Favorecera al ahorro
o lo perjudicard?

—Creo mas en la banca de clientes que en la banca de
productos. Un banco de clientes genera, a la larga, un importante
fondo de comercio enmarcado en la calidad del servicio que se
presta.

Un banco de productos, que compra y vende dinero al mejor
postor, estd mas sometido a los aleas del mercado, a veces
erratico. Las «supercuentas» implican una reduccion de mar-
genes a corto plazo, y solo serén productivas a largo si generan
nuevos clientes estables y adictos como contrapunto a un buen
Servicio.

Pienso que, dentro de un esquema de competencia razonable,
nt esta férmula de las «supercuentas» es inevitable ni caben
muchas otras de efecto rapido que no produzcan grandes dis-
torsiones en la economia espafiola.

Espania, por su dimension, es un pais ciertamente superpo-
blado de instituciones financieras, y crec que la competencia
deberia apuntar mucho mas a la solvencia, a la tecnologia y a
la calidad de servicio que a un crecimiento rapido de algunas
entidades a costa de sus propias cuentas de resultados y de las
del conjunto del sistema.

No creo que la aparicion de las «supercuentas» vaya a favo-
recer al ahorro; mas bien pienso que lo puede disminuir, al
desviar inversiones de mas larga maduracion (Bolsa) hacia otras
de rentabilidad inmediata, cuyos frutos podrian acabar, a corto
plazo, incrementando el consumo.

—¢En qué medida piensa Vd. que puiede afectar a las insti-
tuciones bancarias la entrada en vigor de la Segunda Directiva
de Coordinacion Bancaria de la CEE?

—La entrada en vigor de la Segunda Directiva Comunitaria
de Coordinacién Bancaria sera positiva para la banca y su
clientela en la medida en que se equiparen las reglas del juego
y de la libre competencia en el marco comunitario.
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«La realizacion de una banca universal exige unas
condiciones basicas muy rigurosas»

EMILIO DE YBARRA Y CHURRUCA
Presidente del Banco Bilbao Vizcaya

El Presidente del primer banco privado espariol, Emilio de
Ybarra y Churruca, se ha convertido en el obligado punto
de referencia para todo el sistemna financiero esparfiol. Son claves
para desentrafiar por donde discurrira no solo el futuro financiero
espanol, sino también su entorno econdmico, sus opiniones
sobre la necesaria reforma fiscal, su apoyo a un pacto que
mejore Ja situacion economica y sus advertencias sobre el pe-
ligro de frustrar el necesario aterrizaje suave que persiguen las
autoridades economicas. Ybarra ha llegado a la presidencia del
BBV con 53 anos, tras haber recorrido précticamente toda la
estructura de la entidad, de la que es un importante accionis-
ta. Tiene experiencia en el mundo de la comunicacion como
empresario del grupo El Correo Espanol, El Pueblo Vasco; ha
estado a cargo de la Corporacion Industrial de Bancobao y
ha sido vocal del Consejo Superior Bancario y de la AEB; ha
representado a su entidad en el grupo Interalfa, consorcio de
bancos europeos creado para participar de forma conjunta en
operaciones financieras en los mercados internacionales.

«Nuestra estrategia consiste en ser selectivos a la hora
de fijar nuestra presencia en los sectores economicos del
pais.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia esparfiola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—Aungque, globalmente considerado, el ahorro bruto nacional
no resulta suficiente para financiar las necesidades inversoras
de la economia espanola —como lo demuestra la creciente
tasa de nuestro déficit exterior, en términos de PIB—, hay que
recordar que ese ahorro nacional es el resultado de la suma de
tres tipos de ahorro: el ahorro del sector publico, el de las
empresas y el de las familias. Al primero le corresponde, sin
duda, una importante responsabilidad en la caida del ahorro
interno en los ochenta, dada la persistencia de los déficit pre-
supuestarios.

De ahi que la primera condicion para conseguir acrecentar
el ahorro nacional estribe en la erradicacion completa del déficit
de las administraciones publicas en nuestro pais, déficit que, si
bien ha disminuide en estos Ultimos afos, lo ha hecho a través
del recurso de incrementar la presion fiscal directa soportada
por las familias, y no por el mayor control y moderacion del
gasto publico, tal y como se debiera comenzar a realizar con
toda urgencia.

Para mejorar el ahorro de las familias se tiene que dar, nece-
sariamente, una reconsideracion de su fiscalidad directa y del
tratamiento fiscal del ahorro, que deberian ir acompanadas,
ademas, de nuevos e intensificados esfuerzos en la lucha contra
una tasa inflacionaria que fomenta el consumo privado mas
alla de los limites adecuados, aminorando sobremanera las
expectativas de ahorro.

Hay que tener en cuenta, finalmente, que el ahorro de las
empresas, acrecentado afortunadamente en los ultimos afos
por la mejora de los excedentes empresariales, se ve sometido
actualmente a fuertes tensiones, dados los significativos aumen-
tos de costes, financieros y de mano de obra, que sufren las
empresas en razén a la actual politica crediticia impuesta por
las autoridades y a la falta de una concertacion social que
encauce debidamente las reivindicaciones salariales de los sin-
dicatos.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cudles son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ;Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—Las medidas monetarias restrictivas adoptadas por las auto-
ridades, en orden a controlar el excesivo ritmo de crecimiento
de la demanda interna y de los desequilibrios inflacionario y de
balanza exterior, pueden llegar a ser efectivas para controlar, al
menos a corto plazo, los ritmos de crecimiento monetario y
crediticio, tal y como se viene constatando en los meses Gl
timos.

Sin embargo, es importante senalar que, por una parte, algu-
nas de esas medidas (pautas dictadas por el Banco de Espana
a las entidades bancarias fijandoles unos limites muy rigidos a
sus creditos al sector privado, depositos obligatorios no remu-
nerados para los préstamos exteriores de las empresas) tienen
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un caracter obligadamente transitorio, por constituir, en si mis-
mas, claros signos de retroceso en el proceso liberalizador del
sistema financiero esparol cara a 1993.

Por otro lado, la politica econémica aplicada continua des-
cansando con excesiva intensidad sobre las medidas monetarias,
aplazandose una vez mas, quiza incluso por razones no solo
estrictamente técnicas, la adopcion de medidas presupuestarias
y fiscales que vayan mas alla de la timidez habitual en esos
ambitos. Ese excesivo protagonismo monetario puede limitar,
en ultima instancia, los éxitos que se alcancen en la consecucion
de los obietivos econdmicos perseguidos oficialmente. Se da,
ademas, el riesgo cierto de que al afectar, por ejemplo, la res-
triccion crediticia mas a la inversion que al consumo, se originen
costes mayores de los previstos por la Administracion, con lo
que el «aterrizaje suaver» de la economia esparola que se pre-
tende podria frustrarse.

De ahi la necesidad de una politica presupuestaria de caracter
mas restrictivo que reduzca la presion indeseada del gasto
publico, y de una politica fiscal que estimule seriamente el
necesario crecimiento del ahorro familar.

En cuanto a la incidencia de la restriccion crediticia en los
resultados bancarios, no debe olvidarse que el control rigido
estricto del crédito esta creando serios problemas a aquellas
empresas con un menor potencial financiero y mayor depen-
dencia consiguiente de las entidades bancarias, a la vez que
representa una evidente limitacion a que estas ultimas empleen
libremente sus recursos disponibles en la concesion de créditos
a los tipos activos imperantes en el mercado. Ello supone un
obligado embalsamiento de fondos colocados en lugares dis-
tintos de los que, en aplicacion de la logica financiera habitual,
desearian las empresas afectadas y las propias instituciones
crediticias. Esta situacion redunda en un claro perjuicio de los
resultados de unas y otras que resulta ain dificil de cuantificar,
pero cuyo efecto cualitativo, logicamente negativo, resulta in-
contestable.

— Las autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espariolas en una
situacion simifar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mas idonea?

—La reforma del coeficiente de caja es un suceso histérico,
de gran trascendencia para la actividad financiera espariola,
presente y futura. En efecto, se ha conseguido una reduccion
notable del coeficiente obligatorio de caja, y ello hay que cele-
brarlo como un avance relevante en la liberalizacion del sistema
financiero espanol, al contribuir a que sea menor el impuesto
implicito sobre la captacion de recursos ajenos que soportan
las entidades bancarias.

Dicho esto, hay que decir, asimismo, que la formula elegida
por las autoridades monetarias —es decir, la suscripcion obli-
gatoria de certificados de deposito del banco emisor con una
rentabilidad que no se puede calificar mas que de modesta, al
estar muy por debajo de la del mercado— resulta discutible;
entre otras razones, por obligar a las entidades bancarias mas
dinamicas a asumir importantes minusvalias si desean, en los
plazos legalmente establecidos, ir aminorando su cartera de
estos certificados de forma total o parcial. De ahi que quiza
hubiera resultado una mejor solucion la de establecer, como
en el coeficiente obligatorio de inversion, un calendario de
reduccion gradual del coeficiente de caja y, desde luego, dentro
de un periodo de tiempo menor que el fijado para esos titulos
publicos, cuya amortizacion completa finaliza en el afio 2000.

De todos modos, creo que el uso adecuado de algunos de
los mecanismos introducidos en la regulacion del nuevo coefi-
ciente de caja, como es el caso de las amortizaciones anticipadas
por el Banco de Esparia, puede colaborar a que la carga im-
puesta por estos certificados publicos, que supone, a juicio de
algunos. un coeficiente de caja encubierto, resulte menor a la
inicialmente prevista. Por otra parte, pareceria conveniente que
las autoridades contemplaran, en su momento, la conveniencia
de ampliar la negociabilidad de estos certificados, limitada a
las propias entidades financieras afectadas en la disposicion
reguladora, extendiéndola de tal manera que los inversores
particulares puedan adquirirlos a aquéllas, con el consiguiente
beneficio para todos los agentes implicados en este nuevo
mercado.

«En la guerra del pasivo se corre el peligro de ir dema-
siado lejos.»

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—Con respecto al fenémeno de la diversificacion del negocio
bancario, hay que recordar, en primer lugar, que existe una
tendencia general a la dilucion de las diferentes barreras
—funcionales, instrumentales, o geograficas— entre los distintos
mercados financieros, lo que lleva a las entidades bancarias a
su desespecializacion, a lo que se denomina banca universal,
donde aquéllas ofrecen todo tipo de productos a toda clase de
clientes. No obstante, hay que anadir que para la realizacion de
esta banca universal se necesitan unas condiciones basicas
muy rigurosas para las instituciones que la traten de practicar;
esto es, unas estructuras organizativas y de gestion que sean
altamente eficaces no solo en el plano doméstico, sino sobre
todo en el internacional, hacia donde deben estar encaminadas
a actuar con éxito, en un mercado financiero cada vez mas
globalizado y donde impere la dinamica impuesta por el impacto
de las innovaciones financieras y las nuevas tecnologias de la
informacion.

Teniendo en cuenta tales exigencias, muchas entidades ban-
carias de tamano medio o pequeno han de buscar nichos de
especializacion. Es decir, aunque aparentemente ofrezcan todo
tipo de productos y servicios, financieros y bancarios, deben
concentrar lo mejor de sus esfuerzos y de sus recursos, mate-
riales y humanos, en unas actividades muy concretas (seguros,
negociacion de valores, etcétera).

En definitiva, la homogeneizacion entre las entidades finan-
cieras es un hecho real, derivado, como se ha dicho, de la
supresion gradual de las regulaciones discriminatorias entre
las diferetes instituciones; pero, por otra parte, asistimos simul-
taneamente a la aparicion de un niumero cada vez mayor de
entidades especializadas en determinados ambitos del negocio.
Se trata de una cuestion de eleccion, y no existen reglas fijas,
validas y generalizables para el conjunto del sector bancario.
Cada entidad escoge su opcion en funcién de sus analisis de
la situacion de los diferentes mercados y de sus propios planes
de actuacion en los mismos.

—¢Cual es, en su opinion, la adecuada relacion entre banca
e industria? ;Debe la banca espariola participar mas directa-
mente en la financiacion industrial o cree que debe mantenerse
una separacion clara entre la banca y la promocion industrial?

—Las relaciones entre las entidades bancarias y las empresas
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industriales han entrado durante los Gltimos anos en una fase
de reestructuracion, dadas las hondas modificaciones experi-
mentadas en ese periodo por el panorama econoémico y em-
presarial de nuestro pais, que todavia no han concluido. En
nuestro caso especifico, hemos optado por impulsar una estra-
tegia de caracter selectivo, situandonos preponderantemente
en determinados sectores concretos (energia, industria, agri-
cultura, electronica, por citar algunos de los mas relevantes),
sin que ello signifique, desde luego, que se abandonen las
participaciones que tenemos en otras actividades, pero adop-
tando respecto a estas un criterio de caracter rotatorio, procu-
rando mantener para el conjunto una cierta armonizacion y
equilibrio.

En todo caso, conviene resaltar dos rasgos significativos sobre
este tema. El primero es que, afortunadamente, las empresas
espanolas disfrutan cada vez mas de unas estructuras de balance
bastante diferentes a las que les hacian estrechamente depen-
dientes respecto de las instituciones bancarias en décadas pa-
sadas. El segundo se refiere a la incidencia de la Segunda
Directiva de Coordinacion Bancaria aprobada recientemente
por el Cosejo de Ministros de la Comunidad. En cuanto a la
relacion banca-industria, la citada directiva va a establecer, fi-
nalmente, que la participacion cualificada en una empresa no
financiera no podra exceder del 15 por 100 de los fondos propios
de la entidad de crédito, y que, asimismo, el importe total de las
participaciones cualificadas en empresas no financieras no po-
dran rebasar el 60 por 100 de tales fondos propios, limites que
seran objeto de control y supervision consolidados. Aunque se
fije un plazo de diez afios para adaptarse a esas limitaciones,
no cabe duda de que esa disposicion comunitaria introduce un
elemento restrictivo importante en el modelo de banca universal
en el que tradicionalmente se han venido contemplando las
entidades bancarias espafolas, ante la insuficiencia de capital
riesgo que existia en el mercado. De ahi que la recomposicion
de las relaciones banca-industria que senalaba arriba reciba
con esta Segunda Directiva un nuevo estimulo para seguir
avanzando.

«El fenémeno de las “supercuentas” se ha generalizado
como consecuencia directa de la reciente reforma del
coeficiente de caja.»

—¢:Como cree Vd. que estan afectando a las cuentas de
resultados de las entidades bancarias las Nlamadas «super-
cuenias» de alta retribucion? ;Es inevitable esta férmula para
incrementar la competencia del mercado? ;Favorecera el ahorro
0 lo perjudicara?

—El fenomeno de las cuentas de alta remuneracion se ha
generalizado como consecuencia directa de la reciente reforma
del coeficiente de caja, dado el distinto tratamiento y, por con-
siguiente, el diferente coste existente entre los nuevos incre-
mentos de pasivos y los pasivos anteriores o historicos.

Ello se ve acompafado, ademas, por otro hecho destacable,
como es la actuacion del Tesoro, que esta elevando el rendi-
miento de sus activos, tanto para compensar el efecto de la
reduccion del anterior coeficiente de caja como por el deseo
de autolimitar o eliminar el recurso al Banco de Espana y pro-
ceder, por tanto, a una financiacion mas ortodoxa del déficit via
emisiones de deuda publica.

En este nuevo clima de mayor competencia por la captacion
de los recursos de los ahorradores, ninguna entidad bancaria
importante, por muy grandes que hayan sido sus reticencias y

cautelas al respecto, esta consiguiendo reaimente escapar, dada
la necesidad de mantener, como minimo, su cuota de mercado
respecto a sus competidores, asi como sus margenes de ma-
niobra en los mercados.

Sin embargo, la aparicion de estas «supercuentas» conduce,
por un lado, a unos menores margenes financieros, a la vez
que, por otra parte, se produce un encarecimiento de la finan-
ciacion a las empresas y economias domeésticas. Por ello, creo
que en esta denominada «guerra del pasivo» se corre el peligro
de ir demasiado lejos y, lo que es peor, demasiado deprisa, lo
que lleva a pensar en que los beneficios a corto que puedan
obtener los ahorradores puedan perderse ampliamente a medio
y, sobre todo, a largo plazo, si no se sabe parar antes de un
determinado punto critico en que la situacion conlleve el dete-
rioro de las cuentas de resultados de las empresas, de los
bancos y, en definitiva, de la propia economia espafiola.

—¢En qué medida piensa Vd. que puede afectar a las insti-
tuciones bancarias la entrada en vigor de la Sequnda Directiva
de Coordinacion Bancaria de la CEE?

—La Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria constituye
uno de los pilares fundamentales en el disefo del marco regu-
lador del mercado Unico bancario, a inaugurar el 1 de enero de
1993.

En efecto, con la instauracion de la llamada «licencia bancaria
Unicay, valida en toda la Comunidad, y la aplicacion del principio
de control y supervision de los establecimientos de crédito por
parte de las autoridades del pais de origen como ejes funda-
mentales de esa directiva, las entidades bancarias espafiolas,
como las del resto de los estados comunitarios, tendran que
aceptar la libre instalacion de sucursales y/o filiales de las en-
tidades de esos paises de la Comunidad en el nuestro y la libre
prestacion de servicios bancarios transfronterizos (esto es, sin
siquiera necesidad de establecimiento), lo que tiene, desde
luego, suma importancia teniendo en cuenta la plena liberaliza-
cion de movimientos de capitales que existira para esa misma
fecha, 1993, para la que también habran desaparecido las limi-
taciones que, en cuanto al numero de sucursales y al volumen
de depositos ajenos, tienen en la actualidad los bancos extran-
jeros, comunitarios o no, establecidos en Espafia desde 1978.

En consecuencia, la competencia bancaria va a crecer ex-
traordinariamente en todos los campos a partir de 1993, lo que
obliga, desde ahora, a las entidades bancarias espafnolas a
cuidar al maximo sus planes estratégicos, teniendo en cuenta
que habran de actuar en un mercado Gnico comunitario con
nuevos e importantes competidores. Este considerable reforza-
miento de la competencia obliga a pensar, sin ser dramaticos,
en que solo las entidades mas fuertes, eficientes y rentables
podran, no ya mantener o incrementar sus actuales cuotas de
mercado, sino simplemente sobrevivir en ese nuevo y dificil
contexto. Las instituciones bancarias espanolas, en general,
contaran con la base firme que les da su envidiable grado de
solvencia, lo saneado de sus activos, sus esfuerzos innovadores
o la amplitud de su red de oficinas en el mercado interior, pero
habran de superar los déficit que suponen factores tales como
Su escasa proyeccion exterior o la relativamente menor dimen-
sion de nuestros grandes bancos, elementos éstos que habra
que ir superando apoyandonos en el margen de maniobra que
nos otorga nuestra rentabilidad y solvencia.
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«No pienso que el mercado unico suponga una
fuerte implantacion de nuevos bancos en Espanan

JULIO CALLEJA GONZALEZ-CAMINO
Presidente de la Banque Nationale de Paris
en Espana

El Presidente del Banco Nacional de Paris (BNF) en Esparia,
Julio Calleja Gonzéalez-Camino cree que los principales bancos
del mundo estan ya instalados en Espana, y por esa razon no
piensa que el mercado Unico en 1993 vaya a suponer una
fuerte implantacion de nuevos bancos, ni que «el nivel de com-
petencia vaya a subir sensiblemente en ese momento». Esta
opinion resulta de gran interés en boca de un hombre técnica-
mente tan cualificado como él. Julio Calleja tiene 70 anos y una
larga experiencia profesional sobre sus espaldas. Ingeniero in-
dustrial, inicio su carrera profesional en el mundo de la electri-
cidad, ocupando la Direccion General de Energia a finales de
los arios sesenta. En los setenla se introdujo en el sector finan-
ciero como Presidente de la Liga Financiera, sin abandonar el
sector energético. Ha sido Presidente ejecutivo de Endesa y
Enher hasta que, en 1984, fue nombrado presidente de BNP
Espana, cargo que compatibiliza con la presidencia de Asea
Brown Boveri, Page Ibérica y Sevillana de Electricidad.

«Nuestros planes de inversion se veran mas condicio-
nados por las “supercuentas” que por las restricciones de
crédito.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariola. ; Que me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—Hay dos elementos fundamentales gue justifican la baja
tasa de ahorro: la curva invertida de tipos de interés y la falta de
incentivos fiscales.

Los altos tipos de interés que se practican actualmente en
nuestro mercado imposibilitan en la practica el lanzamiento de
instrumentos de captacion de ahorro a largo plazo para financiar
inversion productiva. Por otra parte, no existen incentivos fiscales
al ahorro. Incluso podria afirmarse que la impresion que domina
en nuestra sociedad de que estamos sometidos a una fuerte
imposicion fiscal prima en ocasiones el consumo suntuario
frente al ahorro.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cudles son sus principales limitaciones? ;Como
va a afectar ésta restriccion del crédito a la cuenta de resuftados
de las instituciones financieras? ; Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—La disciplina que estan mostrando las entidades financieras
hace presumir una rapida efectividad de las medidas de restric-
cién de créditos. Es indudable que estas medidas restringen la
libertad de actuacion de las instituciones financieras, y espe-
cialmente de aquéllas que tienen una politica de mayor de-
sarrollo.

A mi juicio, la politica monetaria, incluyendo dentro de ella la
restriccion de créditos, no serd suficiente para limitar el gasto
y reducir la inflacion. La limitacion del gasto publico y la mode-
racion salarial, unidas a una politica fiscal que penalice el con-
sumo y favorezca la inversion, son medidas indispensables en
esta direccion.

— [ as autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras esparolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la formula sequida por esa modificacion es la
mas idonea?

—Considero gue hubiera sido mas oportuna una reduccion
paulatina, con un calendario terminando el 1 de enero de 1993
La formula adoptada penaliza a las entidades que han sido mas
agresivas en la captacion de depésitos hasta el momento y
mantiene el coste de este coeficiente hasta el afio 2000, lo que
supone que las entidades financieras espanolas afrontaran el
mercado Unico en desventaja frente a sus competidores euro-
peos.

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ;¢ Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—Por un lado, se produce una mayor diferenciacion entre
las distintas entidades financieras en funcion de su especialidad,
y por otro, las entidades con vocacion universal intentaran
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«La politica monetaria no sera suficiente para limitar el
gasto y reducir la inflacion.»

ofrecer la totalidad de servicios financieros, incluidos los seguros,
las hipotecas, el leasing, etcétera.

—¢ Como cree V. que va a afectar a sus planes de expansion
la limitacion del crédito?

—A mi juicio, nuestros planes de inversion se veran mas
condicionados por la reciente guerra de captacion de depdsitos
que por las limitaciones del crédito. Tenemos la esperanza de
que la restriccion crediticia serd una medida coyuntural que
desaparecera de nuestro panorama financiero a finales de
1990.

—Con la total liberalizacion del mercado financiero que im-
pondra el mercado unico de 1993, ¢ piensa que aumentara fuer-
temente la implantacion de nuevos bancos extranjeros en Es-
pana? ;Se agudizara la competencia hasta el limite de que
algunas Instituciones que actualmente operan en Espana no
puedan soportaria?

—Los principales bancos del mundo estan hoy instalados
en Espana. Por esta razon, no pienso que el mercado unico, en
1993, suponga una fuerte implantacion de nuevos bancos, ni
que el nivel de competencia vaya a subir de una forma sensible
en ese momento. Creo que lo que estd sucediendo es que
estamos anticipando ese momento, y que hoy el grado de
competencia entre las entidades financieras en Espafia es ya
muy elevado.

—¢é Prevé Vd. que continuen y se aceleren las alianzas, el
intercambio de acciones o la colaboracion entre la banca es-
pariola y la europea?

—Por supuesto. Es la via natural para afrontar el mercado
unico.

«Los efectos de la competencia en curso no han
hecho sino comenzar»

ANTONIO SANCHEZ-PEDRENO
Consejero Delegado del Banco Atlantico

FPara Antonio Sanchez-Pedrefo es un eufemismo la afirmacion
de que las autoridades monetarias espanolas han introducido
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras en una situacion
similar a la que existe en los paises de la CEE. En su opinion,
la realidad es que el coeficiente se mantiene prdcticamente
igual, ya que el 12 por 100 de los depGsitos se remunerard a un
6 por 100 hasta el ario 2000. «Esto no es poner a las instituciones
espanolas en situacion similar a las del resto de la CEE, sino
mantenerias encadenadas ad calendas grecas». Sin embargo,
este profesor de Ciencias Econémicas, considerado como unc
de los principales expertos del sistema financiero espariol, al
haber trabajado en el Servicio de Estudios y ocupado ia Direc-
cion General del banco emisor durante casi 20 arios, cree que
el mercado Unico no va a aumentar la presencia de bancos

extranjeros en Espana de manera significativa.



«El impacto de las restricciones crediticias recaera antes,
y con mucha mayor intensidad, en la inversion que en el
gasto de consumo.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espanola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—El ahorro nacional esta compuesto por el ahorro publico y
el ahorro privado. Ambos deben colaborar en el aumento de su
masa global. Por lo que al ahorro publico se refiere, ello supone
un decidido ataque al déficit publico via, sobre todo, la conten-
cion del gasto publico corriente mas bien que de la inversion
publica o el incremento de la imposicion directa. Acertada o
equivocadamente, uno tiene la impresién de que la productividad
de las administraciones publicas —a nivel estatal, autonémico
y municipal— es més que deficiente, con amplias posibilidades
de mejora a través de la racionalizacion, severo control de
gastos suntuarios, estricta selectividad en la eleccion de opciones
de gasto, etcétera.

Por lo que al ahorro privado se refiere, creo mas en los
efectos de politicas fiscales que afecten al consumo —con
todo lo discriminatorio que se quiera ser por categorias de esta
clase de gasto— que en las medidas estimuladoras del ahorro,
que mas bien tienden a modificar la distribucion entre activos
de una masa de ahorro dada. Esto no quiere decir, desde luego,
que no deban contemplarse medidas de esa naturaleza, pero si
que éstas deben incorporar el principio de ahorro-inversion
real; ni que, mirando a la libertad de los movimientos de capital,
no haya de revisarse el tratamiento fiscal de determinados con-
ceptos impositivos (plusvalias, etcétera).

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ; Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cuéles son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ; Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—No cabe duda de que una politica monetaria de corte res-
trictivo, si es administrada con suficiente fiereza —el «horrible»
nivel de los tipos de interés que una vez menciono Paul Volc-
ker— terminara por afectar los niveles de gasto nominal. El
principal problema radica, en nuestra opinion, en que su impacto
recaera antes, y con mucha mayor intensidad, en la inversion
que en el gasto de consumo —cuyo excesivo nivel es, segun
parece ser creencia general, el primer determinante del des-
bordamiento de la demanda—, sacrificando asi el futuro en
favor del presente. De otra parte, no hay que restar importancia
a los efectos que la combinacion de muy altos niveles de interés
(nominales y reales) con las obligaciones derivadas de la ads-
cripcion de la peseta al sistema de tipos de cambio de la CEE
tiene sobre el nivel del tipo de cambio y, por ende, sobre el
desequilibrio de la cuenta corriente, ademas de sobre los propios
esfuerzos de las autoriades para controlar la expansion mone-
taria.

Por otro lado, los controles directos al crédito bancario actban
sobre una importante fuente de financiacion de la economia,
pero, por ello mismo, inducen al recurso a otras formas de
financiacion (emision de pagarés de empresa, crédito comercial,
etcétera) entre los distintos operadores del sector privado, alen-
tando el proceso de desintermediacion.

Es evidente que los limites cuantitativos al crédito tendran
efectos muy negativos sobre la cuenta de resultados de las
instituciones financieras, que se van a ver enfrentadas a fuertes
presiones alcistas de sus costes tanto financieros («super-
cuentas», etc.) como de estructura (laborales, publicidad, etc.),
en circunstancias en que tales alzas no pueden ser compensadas
con la expansion de sus carteras, y solo muy parcialmente con
un ulterior endurecimiento de sus tipos de interés activos.

El rebrote inflacionista de nuestra economia es el efecto,
fundamentalmente, de la combinacion de un gasto disparado
de consumo, privado y publico; de la presencia de factores
altamente especulativos en algunos sectores (inmobiliario, es-
pecialmente), y de reivindicaciones sociales exageradas a corto
plazo, inducidas por un sentimiento general de frustracion, pro-
vocado, a su vez, por los efectos «demostracions mas perniciosos
del propio auge del gasto y de la especulacion. En mi opinion,
la lucha contra tales causas no puede basarse exclusiva, y ni
siquiera principalmente, en la politica monetaria —aunque se
instrumente via controles directos—, sino en una balanceada
combinacion de medidas fiscales, monetarias e incluso de rentas,
con un peso relativo mayor de las primeras.

— Las autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espariolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la féormula seguida por esa modificacion es la
mas idénea?

—Sinceramente, no. En primer término, me parece un eufe-
mismo decir que «las autoridades monetarias han introducido
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espariolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE» (la
parte en cursiva la he destacado yo) cuando, en realidad, la
mayor porcién de dicho coeficiente (12 de un total de 17 puntos
porcentuales) ha quedado «congelado» en deuda del Banco de
Espana, al 6 por 100 de interés anual y vencimientos que se
extienden hasta el afo 2000. Esto, ciertamente, no es poner a
las instituciones esparolas en situacion similar a la que existe
en el resto de la CEE, sino mantener, ad calendas grecas. una
leva o impuesto extraordinario sobre los beneficios bancarios.

La solucién adoptada —en contraposicion con el sisterma de
reduccion por calendario aplicado a otros coeficientes, y que
podria haberse hecho igualmente gravoso para las institucio-
nes— introduce un factor de fuerte encarecimiento de los costes
financieros, que terminara por afectar a todos, sean prestatarios
ultimos (incluido el Tesoro), intermediarios financieros o, incluso,
los propios ahorradores en cuanto usuarios de servicios ban-
carios.

—Las instituciones financieras han venido ampliando y
diversificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—En un cierto sentido, ello es indudable, en cuanto que un
buen numero de instituciones bancarias optan por un modelo
de banca «universal» que les asimila en ciertas areas con las
instituciones especializadas en tales areas. No es menos cierto
también que la complejidad de la ingenieria financiera en mu-
chos campos crea «nichos» para especialistas de naturaleza
bancaria o parabancaria, y que la diferenciacion entre las dis-
tintas entidades puede basarse mas en «segmentos» de clientela
que en la gama de productos ofrecidos.
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—¢Como cree Vd. que va a afectar a sus planes de expansion
la limitacion del crédito?

—En primer lugar, hay que tener presente que la limitacion
del crédito ha de presumirse una medida de caracter coyuntural,
en tanto que los proyectos de expansion de una entidad obe-
decen a planes estratégicos a medio plazo que contemplan
eventualidades razonables y las correspondientes correcciones
en los presupuestos para cada ejercicio.

Con ello se quiere subrayar el hecho de que una limitacion
exogena al crecimiento del crédito influye, obviamente, en las
variaciones a corto plazo del activo, pero no tiene por qué
truncar —salvo las obligadas correcciones adaptativas— el logro
de objetivos a medio plazo.

Otra cuestion muy diferente es la minoracion relativa de los
resultados respecto, sobre todo, a ejercicios anteriores; el es-
trechamiento de los margenes financieros y el endurecimiento
del mercado, en general, haran mas dificil el mantenimiento de
las tasas de crecimiento hasta ahora registradas.

—Con la total liberalizacion del mercado financiero que im-
pondré el mercado unico de 1993, ;piensa que aurnentara fuer-
temente la implantacion de nuevos bancos extranjeros en Es-
paha? ;Se agudizara la competencia hasta el limite de que
algunas instituciones que actualmente operan en Esparna no
puedan soportaria?

—En Espana opera ya un elevado numero de bancos extran-
jeros; de hecho, con la excepcion de la banca suiza, casi todos
los grandes bancos del mundo con vocacion internacional.
Entiendo, ademas, que, al menos en los Gltimos tiempos, las
autoridades no han sido especialmente restrictivas a la hora de
autorizar la instalacion de nuevos bancos extranjeros, al tiempo
que bancos ya instalados han abandonado el campo. Con esto
quiero senalar mi creencia de que el mercado Unico no aumen-
tara de manera significativa la implantacion de nuevos bancos
extranjeros en Espana, aunque puede crecer el numero de
entidades extranjeras de tipo parabancario, sea con nuevas
entidades independientes o, mas probablemente, mediante joint-
ventures.

De otra parte, el grado de competencia ya existente —cla-
ramente evidenciado por la «guerra» del pasivo en marcha— es
de tal intensidad que la que puedan anadir nuevos operadores
resulta casi irrelevante. Y, ciertamente, los efectos de la compe-
tencia en curso no han hecho sino empezar y van a dilatarse en
el tiempo. Su poder devastador sera tanto mayor en funcién
del trasfondo economico general, sin que pueda descartarse
que, en un marco recesivo de cierta duracion, haya instituciones
que no puedan soportarla.

—¢Prevé Vd. que continden y se aceleren las alianzas, el
intercambio de acciones o la colaboracion entre la banca es-
pariola y la europea?

—Creo que a este respecto no hay ninguna duda. En el
contexto del mercado Unico, la colaboracion o alianza de un
tipo u otro, con o sin intercambio de acciones, se presenta
quiza como la principal, si es gue no unica, linea de defensa
para las entidades de dimension nacional no integradas en
grupos transnacionales. Que tales pactos sean suficientemente
operativos como para responder a los retos que se van a plantear
es una materia opinable

«Las alianzas entre bancos espafoles y de los paises
de la Comunidad seguiran desarrollandose»

JOAO VAN ZELLER
Director General en Espana del Banco de
Fomento Exterior de Portugal

Jodo Van Zeller, portugués de 48 arios, es abogado por la
Universidad de Lisboa y uno de los hombres que mejor conocen
las relaciones comerciales entre Espana y Portugal. Unas rela-
ciones que se duplican afio tras ano, ya que el pals vecino
aparece como una salida natural para los inversores espanoles.
No en vano de los 180.000 millones de pesetas invertidos por
nuestro pais en el exterior 500.00 fueron a Portugal. En esta
creciente dinamica de relaciones comerciales, el Banco de Fo-
mento Exterior de Portugal en Espana ha abierto una oficina
en Madrid, y proximamente abrira otra en Barcelona. Se trata
de un banco estatal que ocupa el segundo lugar en el ranking
portugués, y cuya concepcion es muy semejante a la del Banco
Exterior de Espana y al Banco de Crédito industrial. Para dirigir
esta oficina, considerada la mas importante de la entidad des-
pués de la de Bruselas, ha sido designado Jodo Van Zeller por
su profundo conocimiento de la economia espanola. Desde
1975 ha sido director para Ameérica Latina y la Peninsula Ibérica
del Grindlays Group, con sede en la City de Londres. En 1980
se desplazo a Madrid como responsable de los bancos de dicho
grupo y tres anos despues fue nombrado Director General del
Banco Real para Esparia y Portugal. Desde 1988 es socio de la

empresa consultora y de gestion A. Ballesteros y Cia.



«La politica monetarista desarrollada por la senora That-
cher, en general esta produciendo efectos positivos.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—La tematica del ahorro en Espana puede ser analizada
bajo tres perspectivas: la del sector publico, la del sector em-
presarial y la familiar.

La evolucion del déficit publico en los ultimos anos ha sido
muy favorable; el aumento de ingresos super6 el aumento de
gastos, o que generé ahorro; sin embargo, eso se ha producido
por la via de un importante aumento de la presion y la recau-
dacion fiscal, y no por un desarrollo de la disminucion de gasto
publico versus mas eficacia fiscal.

En los Gltimos cuatro o cinco anos, la importante mejora de
las cuentas de resultados de las empresas espanolas favorecio
el incremento de ahorro nacional por la via de los excedentes
generados.

Algo mas compleja es la situacion actual del ahorro familiar,
que es bajo en Espana comparado con el de los demas paises
de la Comunidad y de la OCDE.

La situacion aparentemente favorable del ahorro publico, y
la marcadamente desfavorable del ahorro familiar, disefian un
panorama complejo, resultante fundamentalmente de la es-
tructura fiscal del pais, la cual, a partir de 1995, y en una pers-
pectiva de mercado Unico, puede generar una preocupante
fuga del ahorro espanol. Tres razones existen para que esa
fuga todavia no se haga sentir: peseta solida, altos tipos de
interés reales y poca agresividad para la captacion del ahorro
espanol por parte de otros mercados. Por estos motivos, y
aunque exista una legislacion liberalizadora permitiendo la in-
version espanola en el exterior, la situacion de riesgo potencial
sigue bajo control.

Pero ese riesgo es bien claro: las situaciones fiscales mas
favorables y la existencia de un secreto bancario bien protegido
en otros paises de la Comunidad son motivos suficientes para
que los espanoles puedan elegir, a partir de 1995, otros merca-
dos donde colocar sus ahorros.

Creo que es por el conducto de las actuales diferencias cua-
litativamente desfavorables para Espafia por el que este tema
puede ser atacado. Entre las medidas posibles, identificaré al-
gunas:

® Creacion de incentivos al ahorro popular por deducciones
fiscales en porcentajes visibles, en los intereses generados en
las cuentas de ahorro o en los ingresos de determinados tipos
de bonos y acciones.

* Reduccion de las retenciones en los ingresos procedentes
de acciones, bonos, papel del Estado y depositos en bancos,
armonizandolas con los otros paises de la CEE.

e Eliminacion de los impuestos sobre el incremento de pa-
trimonio en operaciones de compra-venta de residencia habitual,
e incluso de segunda residencia.

e Reintroduccion de un eficaz sistema de secreto bancario
que pueda competir con tratamientos similares en otros paises
de la CEE.

e Creacion de incentivos al ahorro para los no residentes.

Queda tiempo, cinco anos, hasta la total liberalizacion de los
movimientos de capitales en la Comunidad para que se identi-
figuen mecanismos fiscales que conlleven gue el ahorro en
general, y el familiar en particular, se consoliden, sobre todo
por la via de la suavizacion tributaria.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ; Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cudles son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion del credito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ; Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—La politica monetaria desarrollada por la Sra. Thatcher en
el Reino Unido ha sido seguida por un gran nimero de paises
de la OCDE con distintos resultados sobre la inflacion, pero, en
general, con efectos positivos.

En estos momentos, en los que asistimos a una tendencia
generalizada de aumento de la presion inflacionaria, se observan
reacciones muy similares por parte de las autoridades moneta-
rias de los distintos paises en lo que respecta a la subida de los
tipos de interés y a las restricciones crediticias. Los resultados
(reduccion de la demanda y enfriamiento de la econom:a) tardan
en materializarse, pero suelen ser eficaces si, simultaneamente,
se ataca el gasto publico.

Los efectos de esta politica sobre la cuenta de resultados de
las instituciones financieras son mixtos. Por un lado, |a drastica
reduccion del crecimiento de la concesion de crédito conduce,
de forma inevitable, a un sacrificio en la rentabilidad; por otro,
las situaciones coyunturales de altos tipos de interés suelen
generar un aumento en los margenes financieros que puedan
compensar el efecto anterior.

—Las autoridades monetarias han introducido recienternente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espafiolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ; Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mas idénea?

—Creo que el método mas aconsejable para una integracion
fluida en el nuevo contexto financiero europeo sera la unifor-
mizacion, ya sea en materia de reglamentacion monetaria, ya
en materia fiscal.

«La drastica reduccion del crédito conduce, de forma
inevitable, a un sacrificio en la rentabilidad.»

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros. la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—La gran banca comercial ha desarrollado, en la mayoria de
los paises, una cultura corporativa perfectamente indentificada
con sus objetivos tradicionales. La introduccion de departa-
mentos de banca de negocios, con diferencias sustanciales a la
filosofia de la banca comercial tradicional, ha tenido resultados
poco uniformes.

Si tomamos los ejemplos de los grandes clearers ingleses
que absorbieron a tradicionales bancos de negocios, se com-
prueba la gran dificultad que han tenido en mantener dentro de
su estructura comercial a esos merchant banks. Eso no significa
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que la banca comercial no tenga que tener su brazo de banca
corporativa 0 de negocios: sociedades totalmente separadas
de la banca comercial matriz y con gran autonomia en su
actuacion pueden tener mas éxito en su desarrollo que la inte-
gracion funcional en la estructura historica de las instituciones.
Las diferencias entre las entidades/grupos derivaran del éxito
que consigan al individualizar la independencia y la filosofia de
trabajo de todo lo que no sea banca comercial o tradicional,
atribuyendo a esas entidades independientes una gran flexibi-
lidad que les permita enfrentar los cambios de mercado coyun-
turales, que en general se producen, en el negocio de banca
corporativa y de mercado de capitales, por periodos de duracién
variable.

—¢ Comio cree Vid. que va a afectar a sus planes de expansion
ia limitacion del créedito?

—En el caso del Banco de Fomento Exterior de Portugal en
Espana, la situacion con que se enfrenta constituye un desafio
muy serio: dentro del limitadisimo cupo de crecimiento que ha
sido asignado a una institucion recién constituida como ésta,
tendran que ser realizados dificiles ejercicios de seleccion para
poder extender crédito a un mercado constituido por empresas
espaniolas con las cuales tenemos maximo interés en trabajar
y por empresas portuguesas residentes que, por definicién,
tienen gue ser nuestros clientes. La situacion de bancos recién
instalados y constituidos no es facil en la linea definida por el
Banco de Espafia en esta materia, y sus cuentas de resultados
tendran, inevitablemente, dificultad para desarrollarse con nor-
malidad.

—Con la total liberalizacion del mercado financiero que im-
pondra el mercado unico de 1993, ¢ piensa que aumentara fuer-
temente la implantacion de nuevos bancos extranjeros en Es-
pana? ;Se agudizara la competencia hasta el limite de que
algunas instituciones que actualmente operan en Espana no
puedan soportaria?

—Los bancos originarios de los paises no comunitarios ten-
dran algunas dificultades para encajarse en una red financiera
europea de la que Espana forma parte. Aln asi, mientras se
mantenga la fuerte tendencia inversionista extranjera en Espana,
los bancos de los paises originarios de esa inversion tendran
tendencia a acompafarla, con independencia del hecho de
que su pais de origen sea 0 No comunitario.

—¢Preve Vd. que continden y se aceleren las alianzas, el
intercambio de acciones o la colaboracion entre la banca es-
panola y la europea?

—No tengo ninguna duda de que se seguiran desarrollando
alianzas entre bancos esparnoles y de otros paises de la Comu-
nidad, bien por iniciativa local o bien generada desde fuera.
Esos acuerdos pueden llegar, en determinadas situaciones, a
crear sinergias que conduzcan ya sea a intercambios acciona-
riales, ya a fusiones institucionales.

«La liberalizacién de movimientos de capital y la
integracion en el SME hacen que el impacto final de
la plena liberalizacion sea menor del que se piensa»

LUIS CARLOS CROISSIER
Presidente de la Comision Nacional del Mercado
de Valores

Luis Carlos Croissier considera que las medidas restrictivas
de politica monetaria adoptadas por el gobierno son inevitables,
aunque recuerda que la subida de tipos de interes cuenta con
un techo en cuanto a sus niveles y eficacia, por lo que necesa-
riamente deben ser de naturaleza excepcional y provisional. La
opinion del Presidente de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) es definitiva, al afirmar que Ja liberalizacion
de movimientos de capital, que ya ha dado un salto muy impor-
lante en Espana, unida a la integracion de la peseta en el SME,
hace que el impacto final de la plena liberalizacion «sea menor
del que a veces se piensar. Esta vision es especialmente impor-
tante por provenir de un hombre que ha sido Ministro de In-
dustria y Energia, Presidente del INI, que es Licenciado en
Ciencias Economicas y que es uno de los elementos funda-
mentales del equipo de economistas que, pilotados por Carlos

Solchaga, estan disenando la transicion econémica




«La CNMV, a través de sus propuestas, busca una mayor
transparencia y disciplina en el funcionamiento del mer-
cado.»

—El nivel de ahorro nacional resuita insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espanola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—EI desequilibrio entre ahorro e inversion que se ha registrado
en la economia espafola debe ser puesto en relacién con el
fuerte salto experimentado por la tasa de inversion en términos
de porcentaje sobre el PIB. En consecuencia, las medidas in-
centivadoras del ahorro deben de inscribirse en un contexto de
moderacion del ritmo de crecimiento de la demanda en su
conjunto. Esas medidas incentivadoras tendran que tener una
naturaleza fiscal, especialmente de incentivacion del ahorro a
largo plazo, pero su efecto se vera probablemente compensado
por fenémenos socioldgicos que tienden a depreciar la tasa de
ahorro, tal y come ha ocurrido en otras economias desarrolladas
a pesar de las incentivaciones fiscales.

— L as autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ; Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cudles son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ;Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—Ante la existencia de fendmenos inflacionistas ligados a
fuertes tasas de crecimiento de la demanda, las medidas res-
trictivas de politica monetaria son inevitables, tal y como de-
muestra la experiencia comparada. No obstante, |a subida de
tipos de interés tiene un techo en cuanto a sus niveles y eficacia,
por lo que entiendo que las restricciones cuantitativas tienen
una naturaleza excepcional y provisional. Evidentemente, una
moderacion en el ritmo de crecimiento de los salarios nominales
y de los margenes aplicados por las empresas permitiria reducir
las tensiones inflacionistas con medidas menos drasticas de
politica monetaria.

—L as autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espariolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mas idonea?

—Me resulta dificil juzgar las modalidades concretas de re-
duccion de coeficientes, al no haber analizado cuales podrian
ser las alternativas.

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—La banca comercial tiende a ser una banca universal, y la
ingenieria esta reduciendo las diferencias entre los productos
que trabajan los distintos tipos de entidades dentro del sector
financiero. En este sentido, se puede hablar de reduccion de
diferencias entre diversas categorias de entidades. No obstante,
ello va acompanado por otros fenémenos de especializacion
relativa, aunque no sean concordantes con las tradicionales
diferencias entre tipos de entidades.

—;Qué papel cree Vd. que va a jugar en el futuro la desinter-
mediacion financiera?

—La desregulacion, la liberalizacion de movimientos de capital
a nivel internacional y la aplicacion masiva de las tecnologias
de telecomunicacion al sector financiero favorecen la desinter-
mediacion y «securitizaciony, que parecen rasgos estructurales
en la evolucion reciente del sector financiero a nivel internacio-
nal.

«La banca comercial tiende a ser una banca universal,
y la ingenieria financiera esta reduciendo las diferencias
entre los diferentes productos.»

— ¢ En qué medida puede afectar al mercado bursatil esparniol
la liberalizacion del movimiento de capitales en los paises de la
GEE?

—La liberalizacion de movimientos de capital en Espana ha
dado ya un salto muy importante (inversion en valores cotizados
en el extranjero, inversiones reales, comercializacion de fondos
de inversion extranjeros en Espana, etc.). Ello, unido a la inte-
gracion de la peseta en el SME, hace que el impacto final de la
plena liberalizacion sea menor del que a veces se piensa. No
obstante, veo que su principal impacto seré la agudizacion de
la competencia en el interior del propio sector financiero.

—¢ Podria concretarnos qué criterios han orientado la inter-
vencicn de la Comision Nacional del Mercado de Valores en el
mundo financiero?

—La CNMV, a través de sus actuaciones y de las propuestas
de desarrollo reglamentario. busca la mejora de la eficiencia
técnica del mercado, el logro de una mayor transparencia y
disciplina en el funcionamiento de éste y la proteccion de los
intereses de los inversores, especialmente de los pequenos.

262




FRE ket
taaste /.
o

«En un mercado imperfecto, la banca oficial cumple
una funcion esencial de mejorar la calidad de la
competencia»

MIGUEL MUNIZ DE LAS CUEVAS
Presidente del Instituto de Crédito Oficial

Miguel Muniz de Las Cuevas es firme partidario de que las
entidades oficiales de crédito expandan su actividad, con inde-
pendencia de sus actividades especificas, a los esquemas de
una entidad bancaria universal, de forma andloga a las entidades
privadas. Este es el principal reto para el Presidente def Instituto
de Crédito Oficial, militante socialisia desde hace mas de 15
anos y uno de los principales teéricos de la economia mixta de
mercado. Licenciado en Ciencias Econémicas por la Universidad
de Madrid, ha escrito numerosos articulos y ensayos de teoria
economica. Estudio en Paris Técnica de Planificacicn Nacional
y fue Director del Servicio de Estudios y Control Presupuestario
de Teleforiica;, ha sido profesor de Teoria Econdmica en la
Universidad Autonoma de Madrid. Uno de los principales eco-
nomistas del PSOE, pertenecio a la Ejecutiva de la Federacion
Socialista Madrileria y al Comité Federal. Durante cuatro anos
ha sido Secretario General de Economia y Planificacion del
Ministerio de Economia.

«No son necesarias medidas fiscales para incrementar
el ahorro, ya que éste se estimula en un clima econémico
y social favorable.»

—£El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariola. ; Que me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—Es cierto que, en los dos ultimos afos, el dinamismo de la
inversion privada, y desde luego de la inversion publica, en
Espana ha sido tan fuerte que el ahorro privado del pais ha sido
insuficiente para financiar a /a vez el volumen agregado de la
inversion privada y el déficit del Presupuesto. La medida de esa
insuficiencia es el déficit de la balanza por cuenta corriente,
que representd un total de 11.000 millones de dolares en 1989.

Esto no quiere decir que haya que adoptar medidas especiales
para estimular el ahorro privado en Espana, y por varias ra-
ZOnes:

En primer lugar, creo que el ahorro se fomenta en un clima
econdmico y social favorable, con garantias de futuro y de
retribucion econdmica. Estos requisitos se satisfacen plenamente
en la actualidad. En cuanto a los posibles incentivos fiscales,
no anadiria nuevos a los ya existentes, sino en el contexto de
la armonizacion fiscal europea.

En segundo lugar, porque estamos hablando de fendmenos
transitorios. Los booms de inversion no son, por desgracia,
permanentes, como no son permanentes los desequilibrios por
cuenta corriente. Limitandonos a la década pasada, hasta 1983
la economia espanola acumulo déficit en cuenta corriente, esto
es, hasta ese afo recibimos un préstamo neto del extranjero.
De 1984 a 1988, el ahorro nacional fue superior a la inversion
nacional y, en consecuencia, Espafia concedid un préstamo
neto al exterior por la cuantia de sus superavit en cuenta co-
rriente, que esta reflejado, en parte, en la acumulacion de re-
servas internacionales en el Banco de Espana. En el ano 1989
y en este mismo ano, volvemos a experimentar fuertes déficit
en cuenta corriente, es decir, a recibir importante financiacion
del exterior. Pero esto no significa que en el futuro no vuelva a
ser superior el ahorro nacional a la inversién nacional.

La tercera razon se apoya en la identidad contable segun la
cual el déficit por cuenta corriente es exactamente igual a la
suma del exceso de la inversion privada sobre el ahorro privado
y el déficit presupuestario. Para financiar las «necesidades in-
versoras» —gue, repito, no constituyen una magnitud fija— no
es absolutamente necesario estimular de modo especial el aho-
rro privado, sino que basta conseguir, en la cuantia suficiente,
una caida del déficit publico, lo que ya se esta consiguiendo.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cuales son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ;Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—La medida de restriccion del crédito era necesaria, dada la
dificultad de controlar directamente los agregados monetarios
mediante los instrumentos tradicionales, en un contexto de
recalentamiento de la economia, dentro de la disciplina impuesta
por el sometimiento a las reglas del SME. Creo que la medida
ha sido efectiva en gran parte, si bien esta limitada en su alcance
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—como lo estan, en general, las politicas de actuacion sobre
agregados monetarios en un contexto de desregulacion del
sistema financiero— por las oportunidades de desintermediacion
que estan al alcance de las instituciones bancarias. Asi, por
ejemplo, asistimos a un proceso en que los ALP se desaceleran,
pero los pagarés de empresa se incrementan sustancialmente.

Los efectos de la restriccion crediticia sobre la cuenta de
resultados de las instituciones financieras son dificiles de separar
del resto de las fuerzas que estan actuando sobre un sisterma
financiero en proceso de cambio: encarecimiento del pasivo,
costes de transformacion, etc. En principio, considerada aisla-
damente, la restriccion no deberia tener un efecto apreciable
sobre la cuenta de resultados. Por un lado, los tipos de interés
activos mas elevados que se derivan de la restriccion tenderian
a mejorar la cuenta de resultados; por otro, los cambios indu-
cidos en la composicion de los servicios producidos por cada
institucion y en la combinacién de recursos dentro de la misma
tenderian a empeorar la cuenta de resultados.

A esto debe afadirse que las instituciones financieras se
encuentran en posiciones muy heterogéneas. Las hay que ha-
bian apostado fuertemente por aumentar la capacidad de cre-
cimiento del crédito, y se veran mas castigadas. En el otro
extremo, tenemos los bancos del Grupo ICO, para los que la
restriccion no es econdmicamente relevante como consecuencia
del peso importante de su cartera de créditos de politica eco-
nomica.

Otras medidas que se han invocado, y que vienen natural-
mente a la mente, son medidas fiscales, de reduccion del gasto
publico y politica de rentas; en este sentido van la disminucion
del déficit publico y la concertacion.

— Las autoridades monetarias han introducido recientermente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras espanolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ; Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mas idonea?

—Probablemente, un calendario de reducciones escalonadas
del coeficiente de caja hubiera permitido un ajuste méas suave
a lo largo del tiempo de las instituciones financieras. Pero va a
ser imposible comparar las bondades relativas de los dos pro-
cedimientos.

«Para los bancos del Grupo ICO, la restriccion crediticia
no ha sido economicamente relevante.»

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como ef de los
seguros. la banca de negocios, elc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—No necesariamente. Las entidades que cambian una logica
de linea de crédito a otra de cliente tienden a satisfacer las
necesidades financieras de éste ampliando su gama de pro-
ductos, lo que les lleva a diversificar su actividad. Yo creo que
siempre subsistirad un nucleo basico que dara una ventaja com-
parativa a cada entidad en un area determinada. Ciertamente,
la experiencia histérica no demuestra que la diversificacion
conduzca a reducir diferencias.

—¢; Qué sentido cree que tiene una banca oficial en un sistema
financiero regido por el mercado y la competencia? ;Como
deben funcionar las entidades oficiales de crédito?

—Ningun mercado competitivo se acerca al ideal de compe-
tencia de los libros de texto. En el caso concreto del sistema
bancario, la mayoria de los especialistas estédn de acuerdo en
clasificarlo como un mercado de oligopolio.

En un mercado imperfecto, la banca oficial cumple una fun-
cion esencial de mejorar la calidad de la competencia, al poder
contar con costes de transformacion bajos y no estar guiada
por el criterio de maximizar beneficios a toda costa.

Constituye, ademas, un elemento de estabilidad y seguridad
en la financiacién a las empresas y a la inversion, tanto en la
fase ascendente del ciclo, cuando todo va bien, como en los
momento de crisis, en los que el crédito privado se hace mas
dificil. Asi, los beneficios de la banca publica en épocas de
expansion serviran para garantizar financiacion en épocas
de crisis, sin tener que recurrir a ninguna ayuda presupues-
taria.

Por otro lado, la banca publica actia de agente financiero
del gobierno en sus operaciones, y de apoyo a su politica
economica y sectorial.

Quiza convenga recordar aqui que en Europa (Francia, Aus-
tria, ltalia y Alemania) los bancos publicos no son la excepcion,
sino el segmento dominante del mercado.

Las entidades oficiales de crédito deben estar sujetas, en
cuanto a su gestion, a los criterios de eficiencia mas rigurosos.
En cuanto a su orientacion, deben cubrir un vacio que deja la
banca privada: la especializacion en el crédito a largo plazo.
Los bancos publicos especializados en la financiacion a largo
plazo son los bancos de desarrollo del pais.

—¢ Cree que deberia haber mayor integracion entre las ac-
tuales entidades oficiales de crédito?

—Si. De todas formas no debemos perder las ventajas de la
especializacion. El Banco Hipotecario es el mejor banco en el
sector del crédito a la vivienda; el Banco de Crédito Agricola es
el banco que mejor conoce los problemas de la agricultura y
de la industria agroalimentaria; el Banco de Crédito Industrial
tiene una expertise singular en los grandes proyectos indus-
triales, y el Banco de Crédito Local es el banco por excelencia
de los ayuntamientos, diputaciones y comunidades autbnomas.

Dicho esto, hay areas en los distintos bancos que se benefi-
cian de la integracion: la informatica, la formacion y la politica
de personal, la financiacion, la investigacion y la red son di-
mensiones en que la integracion es grande y creciente.

—¢;Deben las entidades oficiales de credito expandir su ac-
tividad, acercandose, con independencia de sus actividades
especificas, a los esquemas de una entidad bancaria universal,
en forma analoga a las entidades privadas?

—~Cada banco debe afadir todos los productos que sean
necesarios para dar el mejor servicio a nuestros clientes. En el
Grupo ICO, ademés de los cuatro bancos publicos, contamos
con una sociedad de valores y Bolsa, una sociedad de capital
riesgo. una compania de /easing, sociedades de consultoria,
etcétera.

Pero «banca universal» tiene un significado especifico, que
hace referencia no sélo a la amplitud de productos y servicios,
sino a la toma de participaciones en empresas, y en este sentido
la banca publica ha iniciado ya una estrategia que se vera
ampliada en un futuro proximo.
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«La politica monetaria tiene que ser coyuntural o
agravara el paro»

BALTASAR AYMERICH
Consejero Delegado de la Caja Postal

El Consejero Delegado de la Caja Postal. Baltasar Aymerich,
Se muestra partidario de una mayor integracion de esta institu-
cion y la banca publica, y su colaboracion con el Instituto de
Crédito Oficial y sus bancos cada vez es mas estrecha. De cara
al futuro, piensa que la Caja Postal deberia convertirse en una
sociedad anonima estatal y abandonar ef corsé que supone ser
organismo autonomo. Desea libertad para poder competir en
igualdad de condiciones de cara al reto del mercado unico
europeo. Tiene 47 anos y tal vez sea uno de los hombres que
mejor conozca el mercado hipotecario y el sector financiero
estatal. Licenciado en Ciencias Econdémicas por la Universidad
de Barcelona, estudié Economia en la Universidad de Paris. Su
carrera profesional empezo a finales de fos sesenta en el Minis-
terio de Trabajo, dio clases de Teoria Economica en la Univer-
sidad Autonoma de Madrid. Con las primeras elecciones de-
mocraticas fue nombrado Delegado de Hacienda en el
Ayuntamiento de Madrid. Durante cuatro arfios ha sido Subse-
cretario de Obras Fublicas y Urbanismo.

«La ausencia de incentivos fiscales al ahorro es una de
las principales causas del inusitado incremento del con-
sSUmo.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—Desde mi punto de vista, la ausencia de incentivos fiscales
al ahorro es una de las causas principales del inusitado incre-
mento del consumo que viene registrandose en los wltimos
tiempos.

La conjuncion de tipos de interés, nivel de inflacion y tipos
impositivos sitia, en muchos casos, el rendimiento real del
ahorro en tasas negativas y, por ello, la propension al consumo
es mas acusada.

Si en la actualidad las entidades financieras contribuyen,
con alzas en la remuneracion de su pasivo, a mejorar esta
situacion y las tensiones inflacionistas parecen impedir una
rebaja en el indice de precios, queda establecer incentivos fis-
cales para que se logre aumentar el nivel del ahorro.

Tales estimulos fiscales podrian abarcar desde el estableci-
miento de cantidades exentas de tributacion, reforma del trata-
miento fiscal de las plusvalias o mayores incentivos para las
aportaciones a fondos de pensiones, sobre todo en lo que se
refiere al tratamiento fiscal de las rentas que se perciban en el
momento de la jubilacion.

— Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cuales son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ;Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—La principal perjudicada por las medidas de restriccion del
crédito es la inversion empresarial, que se ve afectada en un
doble aspecto: por las grandes dificultades que encuentra para
obtener financiacion ajena —escasa y cara— y por la propia
contencion de la demanda derivada de su aplicacion.

No cabe duda de que, como medida para detraer dinero del
sistema, es eficaz, y asi lo viene demostrando la desaceleracion
registrada en meses recientes en el ritmo de crecimiento de los
ALP. Pero debe ser coyuntural y debera desaparecer en un
plazo prudente; si no, se correria el peligro de agravar otro
importante problema de nuestra economia, como €s el paro,
descendiendo los sintomas esperanzadores de recuperacion
de los Ultimos ejercicios econdmicos.

En lo que se refiere a la cuenta de resultados de las institu-
ciones financieras, la repercusion sera mas negativa para los
bancos que para las cajas confederadas y la Caja Postal, puesto
que los primeros obtienen de las inversiones crediticias remu-
neraciones superiores en mas de dos puntos a las de otras
alternativas inversoras. La repercusion sera distinta para cada
institucion, y de lo que no cabe duda es de gue las renovaciones
de los créditos actuales habran de hacerse, en algunos casos,
a mas altos tipos de interés, de modo que se palien los efectos
negativos de una medida de esta clase.

Sin embargo, lo mas preocupante de este tipo de medidas, si
se mantienen demasiado tiempo, es la limitacién de la compe-
tencia en el mercado. En este caso, la politica de tasas iguales
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para todos se traduce en desventajas para las instituciones
mas dinamicas.

—Las autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de cafa
para colocar a las instituciones financieras espariolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ; Con-
sidera Vd. que la formula seguida por esa modificacion es la
mas idonea?

—Aqui, como en todo, es aplicable la frase de que cualquier
cosa es susceptible de mejora, si bien la férmula adoptada no
parece, en principio, incorrecta, a pesar de las ansias de todas
las entidades financieras para que desaparezca este controver-
tido coeficiente.

Desde luego, su aplicacion inmediata va a redundar en una
pérdida de rentabilidad del coeficiente, puesto que la remune-
racion de los certificados del Banco de Espaia va a ser ligera-
mente méas baja que el anterior tramo remunerado, y algunas
entidades lo van a notar mas acusadamente, debido a que los
recursos computables para cubrir con certificados son los saldos
en balance de los ultimos meses de 1989 y enero de 1990,
meses en los que se ha desatado con virulencia la batalla por
la captacion del pasivo, y durante los cuales los pioneros en el
lanzamiento de cuentas de alta remuneracion han aumentado
de forma importante sus saldos de acreedores.

La buena noticia esta en que ahora solo 5 pesetas de cada
100 nuevas que se capten estan sujetas a coeficiente, y esto es,
en definitiva, lo mas importante.

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—Efectivamente, hoy en dia no existen diferencias apreciables
entre entidades en cuanto a productos, servicios, intereses,
comisiones, etc. Si una institucion financiera lanza un nuevo
producto o se introduce en una nueva actividad financiera, al
momento es respondida por el resto del mercado con productos
y actividades similares. De ahi que se diga, cada vez con mas
fundamento, que las diferencias se van a marcar a traves de la
calidad y el precio con que se preste el servicio.

«Lo mas preocupante es que la limitacion del credito, si
se mantiene demasiado tiempo, cercena la competencia
del mercado.»

—¢ Podria sefialarnos las analogias y diferencias existentes
entre la Caja Fostal, las cajas de ahorros y la banca privada?
¢Deberia existir una mayor integracion entre la Cafa Postal y
las entidades oficiales de crédito?

—Como entidad financiera, la analogia de Caja Postal con
cajas y bancos es total, puesto que presta, sin ninguna limitacion,
los mismos servicios que ellos. Las diferencias vienen derivadas
de su configuracion juridica y su adscripcion a la Administracion
del Estado, de donde le son aplicables a Caja Postal regulaciones
de derecho administrativo inéditas para las otras entidades.
Este tipo de regulacion tiene un efecto positivo, el menor coste
de los recursos humanos, y uno negativo (de mayor importan-
cia), al no permitir una igualdad de posibilidades para competir
en el mercado.

En cuanto a una mayor integracion entre Caja Postal y banca

publica, es conocida ya mi opinion a favor de esa mayor inte-
gracion. No obstante, sea cual sea el futuro en este aspecto,
Caja Postal viene colaborando con el ICO y sus bancos en
diversos campos de la actividad financiera.

—A su juicio, jqué variaciones habria que realfizar en 105
actuales Estatutos de la Caja Fostal de cara a las expectativas
futuras de la entidad?

—Se puede comprobar por la lectura de la prensa diaria que,
desde hace mas de cinco anos, se viene hablando de la nece-
sidad de un cambio en la configuracion juridica de la Caja
Postal. Creo que la mas idonea es la de sociedad andnima
estatal. Dejar el corsé que supone ser organismo auténomo de
caracter financiero implica que se adquiera una libertad equi-
parable al resto del mercado para contratar personal, fijar retri-
buciones, realizar inversiones en locales, equipos, etc., con la
rapidez y agilidad que se requieren para no ser desplazados
por otros. En los ultimos meses, el Ministerio de Economia ha
permitido a la Caja Postal, a través de determinadas modifica-
ciones legales, flexibilizar esta situacién, pero aun es insuficiente
para competir con igualdad. Por ello, es necesario el cambio de
marco juridico.
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«Las medidas para incrementar el ahorro deben ser
fundamentalmente fiscales»

JESUS BALAGUER
Presidente del Grupo COR

Para el Presidente del Grupo COR, Jes(s Balaguer, estd
perfectamente claro el concepto de sinergia corporativa, razon
por la que ha ampliado dicha estrategia no sdlo al grupo finan-
ciero que preside, sino también a la economia real, impulsando
la participacion directa en actividades inmobiliarias, empresas
agroalimentarias e, inevitablemente, contando con un banco
como instrumento y no como finalidad. Balaguer, vasco de 50
arios, es uno de los principales analistas de inversion que existe
en nuestro pais. Profesor Mercantil, Licenciado en Ciencias
Politicas, Economicas y Comerciales en Bilbao, fue profesor
de Economia de la Facultad Iberoamericana de Sao Paulo y de
Teoria Econdmica del CEU. Fue Subdirector del Banco Hipo-
tecario, Presidente de la Asociacion Hipotecaria, Consegjero de
FIDECO, y miembro del Instituto Esparnol de Analistas de In-
versiones.

«El ahorro nacional no sera nunca suficiente para aten-
der a las necesidades de inversion espanolas.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—Las medidas deben ser fundamentalmente fiscales.

Para fomentar el ahorro familiar, tiene que alterarse la actual
estructura impositiva, por medio de:

e | a reduccion de impuestos directos sobre el ahorro, y
especialmente el tratamiento fiscal de las plusvalias.

e E| aumento del tipo normal del IVA a los niveles europeos,
con objeto de reducir el consumo privado.

El aumento de la remuneracion del ahorro también debe ser
muy positivo {«supercuentas»).

De todos modos, las necesidades inversoras espanolas siem-
pre seran inalcanzables por el ahorro nacional derivado de las
rentas actuales del pais, por lo que siempre hay que contar con
un déficit a financiar por ahorro exterior, dada la impensable
idea de acudir al ahorro publico.

—Las autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el rebrote inflacionista. ;Qué efectividad cree Vd. que tienen
estas medidas y cudles son sus principales limitaciones? ; Como
va a afectar esla restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ;Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

Si la politica monetaria no se acompana de una politica fiscal
restrictiva y de un crecimiento salarial moderado, las distorsiones
pueden ser muy grandes: incremento de los tipos de interés,
con el consiguiente perjuicio para la inversion productiva.

Es ésta una medida muy intervencionista que limitara las
posibilidades de expansion y consolidacion de las entidades
mas dinamicas, por ejemplo Abbeycor, y afectara en general
negativamente a las cuentas de resultados de las entidades
financieras en proporcion inversa a su dimension como grupo
financiero.

La politica monetaria para este afio debe ser apoyada por un
crecimiento salarial que no supere el 7 por 100 y por un aumento
del gasto publico inferior al crecimiento real del PIB.

Lo que antecede es «pura teoriar, pero es necesario anadir
gue no estamos de acuerdo en que estas medidas se ejecuten
de forma indiscriminada. En politica econdmica hay que ser
conscientes de que no se debe calibrar por igual a todos los
sectores, porque su influencia sobre la tasa de inflacion es muy
diferente. Es decir, se ataca incluso a una sana politica de
desarrollo, no digamos a una politica de crecimiento.

No obstante, la fuerza actual de la economia espafola, en el
seno ya de una economia europea, hara que su realidad des-
borde las medidas de pura teoria econdmica adoptadas.

—Las autoridades monetarias han introducido recienternerite
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de caja
para colocar a las instituciones financieras esparolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ;Con-
sidera Vd. que la férmula seguida por esa modificacion es la
mas idonea?

—El coeficiente de caja era excesivamente alto en compara-
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«La fuerza actual de la economia espanola hara que su
realidad desborde las medidas econémicas tedricas adop-
tadas.»

cion con el vigente en los paises de la CEE. Su supresion
inmediata podia provocar distorsiones monetarias, pero la con-
version del 12 por 100 en certificados de deposito del Banco de
Espania, a largo plazo, puede significar un trato discriminatorio
para las entidades nacionales, que deberan competir en infe-
rioridad de condiciones, por remunerarse solo al 6 por 100,
respecto a las europeas, que se acogeran a la Segunda Directiva
de Coordinacion Bancaria.

En definitiva, es una medida que solo traera resultados favo-
rables a medio plazo, es decir, cuando se eliminen una serie de
medidas —como el depdsito previo del 30 por 100 para endeu-
damiento exterior— que anulan, junto con lo ya citado, la bon-
dad de dicha reduccion.

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—Esta estrategia hay que enmarcarla dentro del proceso
general de innovacion financiera y creciente desintermediacion;
se trata, por un lado, de ofrecer al cliente financiero un servicio
global y. por otro lado. de que éste sea cada vez mas especia-
lizado y personalizado, es decir, productos financieros a me-
dida.

No obstante, este criterio favorable para la actuacion en el
mercado de las diferentes entidades especializadas cae por su
peso cuando la matriz de todas tiene el estatuto de banco, ya
que, al actuar con todas las posibilidades y criterio de univer-
salidad, los grupos gue no posean en su estructura un banco
sufrirdn una competencia practicamente desleal.

—Ante la diversificacion emprendida por fos grupos finan-
cieros, ;como plantea Vd. la estrategia de sinergia corporativa?

—Nuestro grupo tiene perfectamente claro el concepto de
sinergia corporativa, aplicando este concepto no sélo al grupo
financiero, sino también a la economia real, participando direc-
tamente en actividades inmobiliarias, empresas agroalimentarias,
etc., e inevitablemente contando con un banco —«como instru-
mento» y no «como metas»— dentro del mismo y a nivel euro-
peo.

—Dada la ampliacion y diversificacion de la actividad de las
entidades de deposito, ;qué papel cree Vd. que jugaran en el
futuro las entidades financieras no bancarias?

—Permitiran un creciente acercamiento del ahorro a la inver-
sion final; con el consiguiente beneficio para los dos, puesto
que estas entidades operan normalmente con bajos costes de
explotacion. Asimismo, las entidades financieras no bancarias
permitirdn una oferta de servicios mas especializados y perso-
nalizados. Realizan «trajes a medida y no de confeccion».

No obstante lo anterior, que seria lo deseable, la cada vez
mayor presencia de un «capitalismo de Estado» hara muy dificil
su grado de competitividad, ya que los grandes bancos en
general empiezan a tener como primer y mas importante cliente
al Estado y a las multinacionales, ligadas directa o indirectamente
al mismo, limitando el espacio de dedicacion a dichas entidades
no bancarias. Incluso se observa que los profesionales liberales
importantes y las principales compariias de servicios (auditores,
etcetera) dirigen su estrategia cada vez mas en esta direccion.

«La formula con que se ha reducido el coeficiente
de caja es gradual y, como tal, razonable»

JUAN CARLOS URETA
Presidente de Renta 4

El Presidente y socio fundador de la consultoria Renta 4 cree
que en el futuro estas entidades jugaran un papel de dinamiza-
cion del mercado, buscando huecos y posibilidades operativas
que las grandes entidades financieras, por su propia estructura,
no son capaces de buscar. A pesar de su juventud, tiene 34
anos, Juan Carlos Ureta aparece como una de las personas
con opiniones mas cualificadas en este terreno. Licenciado en
Derecho por la Universidad de Deusto, fue primer Premio Na-
cional de Terminacion de Estudios Universitarios. Hizo la espe-
cialidad de Derecho de Empresas, siendo profesor titular de
Derecho Civil en Deusto, la ilamada «universidad de los ban-
queros». Abogado del Estado, Ureta presto durante cuatro anos
sus servicios en el Ministerio de Economia y Hacienda; en 1984
se convirtio en Agente de Cambio y Bolsa en Barcelona y saco
el numero 1 de la promocion de Madrid. Es miembro del Instituto
Espanol de Analistas de Inversiones y del Consejo de Adminis-
tracion de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid y del
Bancoval.
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«5i se quiere incrementar el ahorro, es necesaria una
reduccion drastica de la fiscalidad sobre las plusvalias y
las ganancias del capital.»

—El nivel de ahorro nacional resulta insuficiente para financiar
las necesidades inversoras de la economia espariola. ; Qué me-
didas cree Vd. que son necesarias para estimular el ahorro en
nuestro pais?

—Creo imprescindibles medidas de fomento fiscal del ahorro,
y en particular las siguientes:

a) Reduccion drastica de la fiscalidad sobre plusvalias y
ganancias del capital. Lo idoneo seria fijar un tipo Unico boni-
ficado, no superior al 15 por 100.

b) Fomento fiscal muy agresivo de la inversion en fondos
de inversion mobiliaria.

a) Desgravacion fiscal a la inversion en acciones.

—L as autoridades monetarias han tenido que intervenir res-
tringiendo el crédito y endureciendo la politica monetaria ante
el brote inflacionista. ; Qué efectividad cree Vd. que tienen estas
medidas y cudles son sus principales limitaciones? ; Como va
a afectar esta restriccion del crédito a la cuenta de resultados
de las instituciones financieras? ; Qué otras medidas podrian
haberse adoptado para limitar el gasto y reducir la inflacion?

—Al final, las medidas de restriccion monetaria son efectivas,
pero a un coste excesivo, y seguramente perjudicial para la
economia. La limitacion de la politica monetaria es que su
efecto no es creativo, sino destructor; no fomenta, sino que se
limita a restar liquidez sin alterar su uso.

En cuanto a como afectara al resultado de las instituciones
financieras, entiendo que muy negativamente.

Las medidas alternativas para reducir el gasto y la inflacion
son de tipo fiscal (penalizar el consumo, fomentar el ahorro,
reorientar el Presupuesto hacia gastos de equipamiento) y de
tipo social (acuerdo gobierno-sindicatos-CEOE).

—Las autoridades monetarias han introducido recientemente
cambios sustanciales en la estructura del coeficiente de cafa
para colocar a las instituciones financieras espanolas en una
situacion similar a la que existe en los paises de la CEE. ; Con-
sidera Vd. que la formula sequida por esa modificacion es la
mas idonea?

—Creo que es una formula gradual, y como tal, razonable.

«En el futuro, las entidades financieras no bancarias
jugaran un papel de dinamizacion del mercado.»

—Las instituciones financieras han venido ampliando y di-
versificando su negocio en diferentes campos como el de los
seguros, la banca de negocios, etc. ;Cree Vd. que esa diversi-
ficacion reduce las diferencias entre las distintas entidades?

—Evidentemente, si reduce diferencias entre distintas enti-
dades.

—Ante la diversificacion emprendida por los grupos finan-
cieros, ;como plantea Vd. la estrategia de sinergia corporativa?

—Es un tema muy particular de cada empresa, pero las dos
grandes claves pueden ser la especializacion {hacer bien lo
que se hace, en el hueco en que se esté) y las alianzas estra-
tégicas, que normalmente desembocan en fuertes vinculaciones
de capital. Yo diria que, desde el punto de vista de Renta 4,
S\V.B., lo importante es hacer muy bien su «oficios, sintiéndose
parte de un grupo fuerte, pero con autonomia.

—Dada la ampliacién y diversificacién de la actividad de las
entidades de depdsito, ;qué papel cree Vd. que jugaran en el
futuro las entidades financieras no bancarias?

—Creo que jugaran siempre un papel de dinamizacion del
mercado, buscando huecos y posibilidades operativas que las
grandes entidades financieras, por su propia estructura, no son
capaces de buscar.
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