CRONICA DE
DOCE ANOS DE CAMBIO

Cuando PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA publico el
primero de sus numeros dedicados al sistema financiero
(en 1980), el sistema financiero espafiol estaba inmerso
en un proceso de cambio que, con cierto retraso, seguia
las pautas establecidas en la escena internacional. Hoy,
todo nuestro sistema financiero ha experimentado un
cambio completo que le ha hecho mas libre, competitivo
y eficiente, pero también le ha dejado mas abierto al
riesgo, menos protegido frente a la competencia externa
y menos transparente para quienes, desde fuera, lo
contemplan temerosos de las consecuencias de su
funcionamiento aparentemente caético, pero siempre
vital para el crecimiento de la economia y la acumulacion

de la riqueza de las naciones.

Esta croénica, realizada por Raimundo Ortega, describe
esos cambios e intenta adivinar algunas de las
principales orientaciones que pueden encauzar la
evolucion del sistema financiero en lo que queda del
siglo. El autor organiza su exposicion de acuerdo con
tres secuencias temporales inicialmente muy claras. En la
introduccién, resume los cambios que explican las
alteraciones mas destacadas a lo largo de los ultimos
doce afios; en el apartado sobre un presente inquietante,
analiza la situacion actual para subrayar las lineas de
tendencia, que esbozan ya nuevas variaciones;
finalmente, en sus conclusiones en clave dubiltativa,
formula algunos prondsticos respecto a los que pueden
ser los rasgos definitorios del sistema financiero en los

préximos anos.

I. INTRODUCCION

O es, en principio, dificil

senalar cuales han sido las

pautas basicas que han en-
marcado el extraordinario cam-
bio experimentado por el sistema
financiero en estas dos ultimas
décadas.

Lo primero que yo destacaria
es la liberalizacion, empujada por
dos fuerzas complementarias. La
primera fue la eliminacion de
todo tipo de regulaciones, ya se

refiriesen éstas al desmantela-
miento de los controles que res-
tringian los movimientos de ca-
pitales o las variaciones de los
tipos de interés, o a las normas
de todo tipo y condicion que da-
ban como resultado la existencia
de compartimentos estancos en-
tre distintas clases de negocios
financieros. Casi simultaneamen-
te, se fue observando la integra-
cion de los sistemas financieros
y de los mercados de capitales
no soélo por mor de la desapari-
cion de las restricciones a la que

antes se aludia, sino también gra-
cias a los espectaculares progre-
sos experimentados en las téc-
nicas de la informética y las co-
municaciones.

Aparecieron, ademas, nuevos
activos y técnicas financieras que
permitieron formas de operar y
coberturas desconocidas hasta
entonces, pero que también ori-
ginaban nuevos riesgos y una
mayor opacidad respecto a cudl
era la situacion real de las enti-
dades financieras, que las utili-
zaban cada vez con mayor pro-
fusion; al tiempo que la casi
completa desaparicion de las fron-
teras tradicionales entre los dife-
rentes intermediarios financieros
no solo despojaba de sentido el
término mismo de «intermedia-
cion financierar, sino que plan-
teaba la cuestion, mucho mas ca-
pital, de qué segmento de ese
nuevo cuadro debian considerar
esencial los poderes publicos a
la hora de acudir en su ayuda en
momentos de crisis.

No puede extranarnos que, en
ese contexto tan fluido e impre-
ciso, las autoridades monetarias
encontraran crecientes dificulta-
des para instrumentar sus politi-
cas monetarias, y ello, precisa-
mente, en unos anos en que
aquéllas se habian convertido en
la herramienta preferida de los
gobiernos para luchar contra la
inflacion.

Ademas, esa espectacular pro-
liferacion de técnicas y activos
financieros, con su secuela de
nuevos y poco conocidos ries-
gos, se inscribia en un entorno
muchisimo mas competitivo que
el existente en décadas anterio-
res. Uno de los resultados mas
trascendentales fue, sin ningun
género de dudas, la paulatina,
pero imparable, pérdida de im-
portancia del sector bancario
como eje del sistema financiero
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Yy, €N numerosos paises, el auge
creciente de los mercados de ca-
pitales como mecanismo alterna-
tivo de ahorro y financiacion de
la economia. En efecto, el auge
de los mercados supuso la con-
solidacion de canales alternativos
de financiacion que dotaron de
una transparencia antes desco-
nocida al proceso de intermedia-
cion, acrecentando la competen-
cia y erosionando, poco a poco,
el negocio bancario, hasta obli-
garle a perder el caracter homo-
géneo que le habia caracterizado
tradicionalmente.

Los bancos centrales e institu-
ciones supervisoras, gue contem-
plaron méas o menos interesada-
mente esta evolucion sin pre-
cedentes, se encontraron, casi sin
darse cuenta, ante una triple exi-
gencia: a) la de gestionar eficaz-
mente unos sistemas de pagos
que canalizaban volimenes gi-
gantescos de fondos y que co-
menzaron a experimentar ame-
nazas y riesgos muy fuertes; b) la
de localizar cuanto antes los ries-
gos en que podian incurrir unas
entidades cada vez menos trans-
parentes y mas internacionales;
c) la de asegurar, en fin, la sufi-
ciente liquidez para el buen fun-
cionamiento del sistema finan-
ciero y, en Gltimo término, de la
economia.

Para los paises miembros de
la Comunidad Europea, sus sis-
temas financieros y mercados de
capitales han experimentado, ade-
mas de los cambios antes des-
critos, los efectos de un proceso
acelerado de creacion de un mer-
cado unico. Ese proceso ha te-
nido como norte la consecucion
de una mayor eficiencia mediante
la equiparacion de las reglas de
actuacion en ese amplio ambito
territorial, para lo cual se han uti-
lizado cuatro criterios fundamen-
tales: a) la liberalizacion de los
movimientos de capitales; b) la

libertad de prestacién de servi-
cios y de establecimiento; ¢) la
fijacion de un nivel minimo de
armonizacion reguladora, funda-
da en el reconocimiento mutuo
de las normas nacionales y la ho-
mologacion de las normas de
supervision, y el reconocimiento
de la necesaria proteccion de in-
versores y consumidores; d) el
respeto al principio segun el cual
las actividades de cualquier ti-
po de intermediario financiero es-
tan regidas por la legislacion de
su pais de origen, entendiendo
como tal aquél en el cual se lo-
caliza su sede central. En pocas
palabras, y sin caer en una com-
binacion simplista de darwinismo
economico y sociologia marxista,
se trataba de dar carta definitiva
de naturaleza al viejo suefio del
Tratado de Roma: la liberaliza-
cion total de movimientos de ca-
pitales y de prestacion de servi-
cios financieros.

IIl. PRESENTE INQUIETANTE

e T |

Habiendo rastreado los cam-
bios experimentados por los sis-
temas financieros en el curso de
estos doce ultimos afios, me pro-
pongo en este apartado del tra-
bajo examinar con detalle su in-
fluencia en tres de sus grandes
piezas —el sistema bancario, los
mercados de capitales y los ban-
cos centrales—, terminando con
una evaluacion de los problemas
y retos que jalonan el camino ha-
cia la union monetaria europea.

1. El sistema bancario

Si recordamos por un mo-
mento los procesos descritos en
la introduccion, nos sera muy fa-
cil situar sus efectos sobre el ne-
gocio bancario. El auge de los
mercados dio lugar a la aparicion

de canales de financiacion alter-
nativos al bancario, originando
un aumento de la desintermedia-
cion y un claro incremento de la
competencia. El negocio banca-
rio, tradicionalmente concebido
como un conjunto unitario de ac-
tividades, se fragmento irremedia-
blemente, y el resultado fue una
ruptura casi total con la politica
de subsidiacion cruzada entre ac-
tividades bancarias, tan cara a la
llamada «banca universaly. Los
responsables de estas institucio-
nes, aunque tardaron, no tuvieron
mas remedio que convencerse de
los inconvenientes de todo tipo
implicitos en aquélla y hubieron
de rendirse a la evidencia, que
les mostraba la existencia de mul-
titud de actividades en las cuales
la competencia via precios dejaba
a la banca en una situacion de
clara desventaja frente a los nue-
vos intermediarios.

Esta situacion ha cobrado es-
pecial significacion en el ambito
de la Comunidad, en el cual, la
mayor competencia creada por
el mercado unico ha permitido
ampliar |as fronteras geogréaficas
del negocio bancario y, simulta-
neamente, acelerar la moderni-
zacion de los mercados financie-
ros nacionales ante la amenaza
de unos mercados de capitales
cada dia mas globalizados.

Pero es evidente que se ha pro-
ducido un cambio en el entorno
bancario. En efecto, la banca ha
reaccionado a los procesos des-
critos de varias formas. Ante la
amenaza —convertida, en la
mayoria de los casos, en reali-
dad— de la fragmentacion de la
intermediacion bancaria tradicio-
nal, ha buscado establecer uni-
dades de negocio especializadas,
susceptibles, en principio, de ser
gestionadas independientemente.

Estas piezas autonomas debe-
rian encajarse arménicamente y
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acabar sustituyendo, se supo-
ne que con ventajas evidentes,
a lo que antes era un conjunto
unitario. Pero, en la medida en
que esos complejos bancarios de-
sean hacer frente con éxito a la
tension creada por las fuerzas
contradictorias de la globaliza-
cion y la especializacion, la cali-
dad de la gestion bancaria se re-
vela como el factor determinante
no ya del éxito, sino incluso de
la supervivencia. Ahora bien, en
gué medida se consiga una ges-
tion eficaz es algo que depende,
primero, de como y con qué ra-
pidez se llega a poner a disposi-
cion de la alta direccion de las
entidades la informacion ade-
cuada, y de como es utilizada por
aquélla. Ello nos conduce a un
dificil dilema, que no es otro que
el planteado entre el coste de ob-
tencion y analisis de esa infor-
macion, por un lado, y su co-
rrecta y rentable utilizacion por
los mas altos gestores de la enti-
dad, por otro.

Todos los datos e informacio-
nes disponibles apuntan en la
misma direccion: la banca ha he-
cho una enorme inversién en sis-
temas informaticos y en tecno-
logias operativas altamente sofis-
ticados y ahorradores de mano
de obra. Los cambios externos
resultantes de ello son evidentes;
lo que no esta tan claro es el equi-
librio entre costes de esa tecno-
logia y rentabilidad obtenida, es-
pecialmente en situaciones que,
como la actual de crisis, dan lu-
gar a un evidente exceso de ca-
pacidad.

Ante una situacion como la
gue se acaba de describir, la ten-
tacion de aplicar una formula que
asegurase sinergias, consagrase
economias de escala y permitiera
diversificar riesgos, aumentar be-
neficios, facilitar la penetracion
en otros mercados bancarios y,
por ultimo, defenderse con éxito

de posibles maniobras hostiles de
competidores nacionales y extran-
jeros era muy fuerte; y tanto mas
si los propios poderes publicos
aconsejaban, mas o menos abier-
tamente, a los protagonistas que
fuesen por esa via. Y por esa via
se ha ido en no pocos casos, sin
tener presente la ausencia de ba-
rreras claras a la tecnologia ban-
caria y a la oferta de productos
financieros nuevos. Pero, lo que
es mas chocante, se ha ignorado
—aquiero creer que no delibe-
radamente— la existencia de li-
mites a la complejidad que la
direccion de una organizacion
bancaria puede asumir con éxito,
asi como la circunstancia capital
de que las economias de escala
en banca se agotan rapidamente
al aumentar el tamafio de las en-
tidades en cuestion, al tiempo
que crecen en progresion geo-
métrica las complejidades para
controlar los multiples riesgos a
que se ve sometida una entidad
de semejante envergadura. Sub-
sisten, mas acuciantes que nun-
ca, las dudas teéricas y practicas
respecto a la existencia de una
relacion clara entre concentra-
cion y rentabilidad. El problema
de cudl es el tipo de organizacion
bancaria méas adecuado para ha-
cer frente a los retos del futuro
sigue, pues, en pie.

En los ultimos doce afios, el
sistema y los mercados financie-
ros han sido escenarios ideales
para reproducir la vieja polémica
entre intervencionistas y liberales;
en este caso, a proposito de la
necesidad o no de una banca pu-
blica. Las fricciones creadas por
el intenso proceso de transfor-
macion antes descrito han sido
un buen caldo de cultivo para
quienes mantenian que, en la
practica, la competencia deja mu-
cho que desear y que los benefi-
cios de la libertad de mercado
necesitan, en mas de una oca-

sién, del complemento de la in-
tervencion publica.

Varios argumentos se han es-
grimido en favor de la existencia
de una banca publica fuerte; aqui
s6lo resumiré los mas frecuentes:
a) existen «huecos» que la banca
privada no cubre, fundamental-
mente las necesidades de las eco-
nomias domeésticas modestas o
el suministro de fondos a largo
plazo; b) siguen manteniéndose
subsidiaciones a ciertos sectores
o financiaciéon condicionada, en
cuya administracion la banca pu-
blica tiene una experiencia in-
sustituible; ¢) los paises pueden
elegir el mantenimiento de enti-
dades bancarias inmunes a la po-
sible accion de una adquisicion
hostil; d) la banca publica puede
ser un elemento que garantice la
competencia y evite una situa-
cion de cuasi-monopolio en la
oferta de servicios financieros, ga-
rantizando de esta forma la liber-
tad de eleccion del consumidor,
e) por ultimo, un gran grupo ban-
cario, operando bajo la formula
de holding, puede ser el catali-
zador de un proceso de fusiones
entre bancos privados, en linea
con los deseos de las autorida-
des. Como luego intentaré de-
mostrar, todos y cada uno de
esos argumentos se funden ra-
pidamente ante el peso de la prac-
tica, y lo que aparece como
banca publica es, en realidad,
una banca privada disfrazada.

Dentro del sector bancario, las
cajas de ahorros han experimen-
tado, como no podia ser menos,
los efectos del cambio. Entidades
muy antiguas algunas de ellas,
profundamente enraizadas en
marcos territoriales que se han
ido quedando estrechos, e incli-
nadas a cierto conservadurismo,
acaso por razon de la idiosincra-
sia de su clientela mas habitual
(las economias domésticas, las
1 pequefias empresas y las entida-
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des publicas de ambito territo-
rial), el triple vendaval de la in-
novacion, la liberalizacion y la
competencia ha puesto de ma-
nifiesto, diria yo, cuatro proble-
mas esenciales que deben resol-
ver rapidamente para continuar
creciendo.

Esos cuatro problemas son los
siguientes: a) los dos modelos de
configuracion de las cajas —el
asociativo y el fundacional— pue-
den ser, a estas alturas, una grave
limitacion a la mayor eficacia en
su gestion; resulta mas que im-
probable que sin el reconocimien-
to explicito de los derechos de
propiedad se alcance la disciplina
necesaria para una utilizacion efi-
ciente de los recursos confiados
a la entidad; b) la combinacion
de mayores exigencias de solven-
cia por parte de las autoridades
supervisoras y el propio creci-
miento experimentado por estas
entidades plantea, de forma in-
soslayable, la necesidad de unos
recursos de capital més elevados;
es de temer que las cajas preci-
sen mas recursos justamente en
los momentos en que su oferta
es mas escasa en el mercado;
¢) la desregulacion, con la elimi-
nacion de restricciones a la aper-
tura e instalacion de cajas en
todo el territorio nacional —a lo
que se uniran los efectos de la
eliminacion de fronteras, conse-
cuencia del mercado Unico euro-
peo— ha echado por los suelos
la proteccion —por cierto, artifi-
cial— que el antiguo principio de
territorialidad en la actuacion de
las cajas ofrecia; d) a este pro-
blema de la competencia territo-
rial debe unirse el de la busqueda
de la dimension mas eficiente de
muchas cajas y, por ende, el de
la imperiosa necesidad de encon-
trar los criterios adecuados para
orientar la politica de fusiones.

2. Los mercados

La evolucion de los precios en
los mercados de valores suele
considerarse un indicador ade-
lantado de la evolucion econé-
mica; pero, ademas, estos mer-
cados acostumbran a ser heral-
dos en la llegada de reformas a
otros sectores del sistema finan-
ciero; de tal forma que la inter-
nacionalizacién, la liberalizacion
de precios y demas condiciones,
la competencia en servicios de
informacién y asesoramiento,
han sido notas tempranamente
incorporadas a la reforma de los
mercados de capitales en gene-
ral, y de valores en particular.

El atractivo y la vitalidad de los
mercados de capitales han es-
tado intimamente ligados, desde
el principio, a la libertad para ope-
rar sin restricciones fiscales, sin
controles de capital y sin los coe-
ficiente legales que las autorida-
des imponian a sus respectivos
sistemas bancarios nacionales.
Curiosamente, esas caracteristi-
cas fueron las que, pocos arnos
después, el Acta Unica Europea
pretendié implantar a partir de
1993 en los doce paises de la Co-
munidad. Por otro lado, y con
una coincidencia temporal real-
mente asombrosa, los grandes
mercados burséatiles mundiales
‘se vieron sometidos a una se-
rie de reformas radicales, inicia-
das, como es sabido, a media-
dos de la década de los setenta
en Estados Unidos, que alteraron
totalmente su estructura y fun-
cionamiento. Dichas reformas se
concentraron en tres grandes
campos: la liberalizacién de las
normas de acceso a la calidad
de miembro del mercado; la li-
beralizacion de los sistemas de
contratacion, compensacion y
liquidacion; por ultimo, ilos mo-
dos y practicas relativos a la di-
fusion de la informacion.

Con la perspectiva que da el
tiempo transcurrido y la compa-
racion con lo sucedido en otros
sectores del sistema financiero,
no deja de resultar paraddjico
que tales reformas fueran impul-
sadas o impuestas por los pode-
res publicos —venciendo las re-
sistencias de los grupos tradicio-
nalmente encargados del funcio-
namiento de esos mercados—,
en estrecha alianza con los esta-
mentos mas dinamicos del pro-
pio mercado.

En el marco de la unificacion
europea, esos cambios se tradu-
jeron en la idea de un mercado
de capitales y bursatil integrado.
No cabe duda, por ejemplo, de
que un mercado cuya capitaliza-
cion burséatil representa el 70 por
100 de las bolsas norteamerica-
nas y casi el 100 por 100 de las
japonesas constituye un escena-
rio dotado de enorme liquidez,
con las consiguientes ventajas
que ello reporta para emisores e
inversores. Ademas, Europa es,
por asi decirlo, el mas interna-
cional de los tres grandes mer-
cados bursatiles mundiales.
Ahora bien, la plasmacion prac-
tica de la idea tropez¢ desde el
principio con las reticencias de
los mercados menos dinamicos,
que temian perder negocio ante
ese mercado global europeo. Ni
siquiera la propuesta de construir
un sistema de intercambio de in-
formacion a escala europea llegéd
a ver la luz, ante la oposicion de
quienes sospechaban que tras la
informacion vendria la negocia-
cion y la liquidacion de las ope-
raciones.

De todas formas, en los ultimos
anos se ha producido un proceso
de convergencia en los mercados
en el sentido de que, por ejemplo,
en 1992 los indices generales de
cotizacion de las bolsas de los
seis grandes paises comunitarios
—Reino Unido, Alemania, Fran-
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cia, Holanda, ltalia y Espafia—
registraban una variacion que no
superaba en un 10 por 100 la me-
dia comunitaria, y en el caso de
cinco de ellas esa variacion era
menor del 5 por 100.

El proceso parecia tan irrever-
sible que tanto los mercados de
renta fija como los de renta va-
riable estaban convencidos, antes
de junio de 1992, de que el pro-
greso hacia la union monetaria
era imparable, de que el meca-
nismo de cambios resultaba de
una firmeza indiscutible y de que
la futura union implicaba una
igualacion de tipos de interés
compatible, por el momento, con
la existencia de auténticas opor-
tunidades para invertir con alta
rentabilidad asegurada en mer-
cados tales como el inglés, el ita-
liano y el espafol. En una pala-
bra, los inversores iban a dejar
muy pronto de interesarse por el
pais de origen de una determi-
nada sociedad cotizada.

El «cno» danés, el «si, peron» fran-
cés, y las devaluaciones de fina-
les del verano y comienzos del
otofio, sembraron de dudas tan
brillante horizonte. Bien es cierto
que permanecen todavia en vigor
factores poderosos que empujan
hacia esa meta. Se trata de he-
chos tales como la mayor simili-
tud en los beneficios de las com-
pafias —debida, entre otros
factores, a la diversificacion de
carteras y la integracion de los
mercados, amén de la reduccion
de barreras al comercio, el asen-
tamiento de estrategias pan-
europeas Yy la creciente compe-
tencia— y el dominio creciente
de la inversion institucional, que
refuerza el interés hacia el sector
y la sociedad concreta en detri-
mento del pais, como aun sigue
sucediendo.

3. Los bancos centrales: la
politica monetaria y la
supervision bancaria

El transfondo econdmico de la
década de los ochenta se puede
resumir como el de la lucha por
controlar —con suerte desigual,
dependiendo de los paises y los
gobiernos— el déficit publico y
la inflacion. El apareamiento no
era casual; pues, para el analisis
tedrico dominante durante esos
afios, la segunda es, en gran
parte, consecuencia del primero.
No debe extrafiar, por tanto, el
papel relevante desempefiado
por la politica monetaria, enfren-
tada, normalmente, a una tarea
que, sin duda alguna, sobrepa-
saba sus posibilidades; mucho
mas cuanto que, con la paulatina
desaparicion de los controles de
capitales, aquélla debio atender
también a un nuevo y casi impo-
sible cometido a medio plazo:
contribuir a la firmeza del tipo de
cambio. Soy consciente de que
esta Ultima afirmacion puede sor-
prender a mas de un lector acos-
tumbrado a ver, en la préactica, lo
contrario. Pero lo contrario es, ni
mas ni menos, que la fucha sui-
cida de los bancos centrales por
mantener su credibilidad ante los
mercados elevando los tipos de
interés internos cuanto sea ne-
cesario para defender el tipo de
cambio de su moneda, por muy
apreciado que éste se encuentre,
o reducir la tasa de crecimiento
de la cantidad de dinero a unos
ritmos imposibles de sostener, ha-
bida cuenta de los desajustes pre-
supuestarios o de la rigidez de
sus mercados internos de todo
tipo.

La politica monetaria reposaba
en una instrumentacion en dos
niveles: en el primero, el banco
central persigue influir en la evo-
lucién de los objetivos ultimos de
la economia —nivel de renta, pre-

cios, empleo— mediante el con-
trol de alguna variable monetaria
calificada de «objetivo interme-
diow; en el segundo, se trata de
regular éste gracias a la manipu-
lacién de la «variable operativa»
o «de control». Pero el éxito del
esquema depende, como es bien
sabido, de las condiciones: pri-
mera, que exista una relacion es-
table entre el objetivo intermedio
—cantidad de dinero o tipos de
interés— y la variable final —pro-
ducto, tipo de cambio, nivel de
precios—, segunda, que las auto-
ridades monetarias puedan influir
realmente con sus variables ope-
rativas o instrumentales— base
monetaria, tipos de interés a cor-
to plazo— en el objetivo inter-
medio —cantidad de dinero o cré-
dito interno, por ejemplo.

Esta claro que, a medida que
fue avanzando la década de
los ochenta, ambos requisitos de-
jaron paulatinamente de cum-
plirse. Déficit publico, excesiva
variabilidad de los tipos de cam-
bio e innovacion financiera fue-
ron las tres causas principales de
una pérdida de efectividad de la
politica monetaria, que vio como
aumentaban los errores sistema-
ticos en los objetivos progra-
mados al tiempo que los con-
tinuos intentos de redefinicion
de los objetivos monetarios in-
termedios no ofrecian los resul-
tados buscados, pero si profun-
dizaban el escepticismo respecto
a la eficacia de la politica mone-
taria.

Ante esa situacion, los res-
ponsables de la politica moneta-
ria comenzaron a compartir su
atencion entre las variables mo-
netarias y otras, tales como la
marcha del tipo de cambio y la
evolucion de los tipos de interés.
Pero la situacion empeoro en
lugar de mejorar. El primero de
los indicadores no solo estaba
sujeto a las decisiones, eminen-
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temente politicas, de los gobier-
nos, sino que, ademas, en unos
mercados practicamente libres,
ningun banco central podia re-
sistir por si mismo mucho tiempo
a la pérdida de confianza en una
determinada paridad de su divisa.
En cuanto a los tipos de interés,
si bien es cierto que la influencia
de las decisiones de los bancos
emisores sobre su nivel y evolu-
cion es determinante, el pro-
blema reside en que se trata de
una variable economica muy
«wvisibler, y facilmente interpreta-
ble por la opinién publica y por
los medios politicos; la conse-
cuencia inevitable es que el
banco central es, en la practica,
menos libre para alterarlo de lo
que él mismo piensa.

Demos un paso mas. Estaba
claro que los procesos de libera-
lizacion, desintermediacion e in-
novacién financieras, a los que
tantas veces se ha aludido en
este trabajo, asi como el asen-
tamiento de los mercados de
capitales como alternativa al tra-
dicional mecanismo de interme-
diacion bancaria —todo ello en
un contexto de internacionaliza-
cion—, iban a crear dificultades
crecientes, primero, al sistema
bancario y, como no podia ser
menos, a grupos muy diversos
de otros intermediarios financie-
ros. En el caso del primero, el
que mas nos interesa ahora, su-
cedio que la mayor competencia
no sélo redujo sensiblemente su
rentabilidad, sino que forzé a no
pocas entidades bancarias a em-
prender politicas de activo o de
pasivo que les han resultado es-
candalosamente costosas.

Asi pues, las instituciones su-
pervisoras se han encontrado,
cada vez con mayor frecuencia,
ante la necesidad de hacer frente
a situaciones de crisis que afec-
taban a una entidad o a todo un
grupo de elias, a un sector com-

pleto o0 a uno o varios mercados
intimamente relacionados. Lo
cierto es que, hasta ahora, el jui-
cio respecto a su actuaciéon no
puede ser muy favorable. En
unos casos, porque su Conoci-
miento de los diversos riesgos im-
plicitos en determinadas opera-
ciones ha solido ir por detras de
los acontecimientos, y porque las
medidas por ellas adoptadas han
combinado realismo y decision
en algunos casos —su respuesta
a la crisis bursétil de octubre de
1987 fue encomiable— con im-
pericia y dejadez en otros, tal fue
el caso del banco BCCI. Preci-
samente, la crisis originada por
las turbias actividades de ese Gl-
timo banco puso de manifiesto
que la globalizacion y sofistica-
cion de los mercados, asi como
las técnicas y los activos finan-
cieros negociados, constituyen
un desafio, a la par que una ame-
naza, a la coordinaciéon de las
autoridades supervisoras.

4. El camino hacia la unién
monetaria europea

El Sistema Monetario Europeo
(SME) ha cumplido ya catorce
anos de existencia, y aun cuando
ha sido profusamente criticado,
no cabe ignorar su contribucién
al objetivo de una Europa unida
mediante un mercado integrado.
Esa contribucion se ha apoyado
en dos objetivos: cooperar en la
consecucion de una estabilidad
monetaria notable, especiaimente
en el periodo 1987-1992, y po-
tenciar los intentos de conseguir
una auténtica convergencia de
las politicas economicas de los
doce paises miembros.

La estabilidad monetaria ha su-
puesto un gran esfuerzo, pues ha
hecho recaer en las politicas mo-
netarias un peso desproporcio-
nado para lograr los procesos de

ajuste, lo cual ha conducido a
distorsiones a las que me referiré
en seguida. Dos hechos conviene
destacar ahora: |a politica mone-
taria del Bundesbank, que con-
virtié al marco en el pilar del sis-
tema de paridades, asi como la
decidida voluntad de paises con
elevada tasa de inflacion —Gran
Bretafia, Italia y Espafia son los
casos mas importantes— de lie-
var a cabo politicas monetarias
austeras y elevar sus tipos nomi-
nales de interés a los niveles que
juzgasen necesarios para com-
batir aquélia.

La influencia dei SME ha sido
mas débil a la hora de encarar
los otros dos grandes problemas
de las economias comunitarias:
los desequilibrios por cuenta co-
rriente y los déficit presupuesta-
rios. Es de destacar que el SME
ha pervivido a lo largo de un pe-
riodo caracterizado por grandes
diferencias en las balanzas por
cuenta corriente de los paises co-
munitarios. A lo largo de esos
anos, los paises con una tasa de
inflacion elevada han utilizado los
compromisos derivados de su
pertenencia, o de su futura en-
trada, al Sistema como un medio
para contener los precios inte-
riores, mientras que aquélios con
una inflacion reducida podian
aceptar un descenso en los tipos
de cambio reales. De todas for-
mas, cuando era evidente que las
causas basicas de los desequili-
brios eran estructurales, y por lo
tanto imposibles de enmascarar
més alla del corto plazo, las pre-
siones se concentraban en al-
guna o algunas de las monedas
del SME y ios apremios en favor
de un realineamiento se hacian
irresistibles.

Dicho esto, podemos resumir
en tres puntos las caracteristicas
bésicas del SME: a) Ia estabilidad
de los tipos de cambio conse-
guida gracias al Sistema depende
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béasicamente del claro sesgo an-
tiinflacionista que le ha imprimido
la politica monetaria del Bundes-
bank; b) ademas, esa estabilidad
de los tipos de cambio y de los
precios se ha debido a la volun-
tad de otros paises de aceptar
una auto-disciplina que ha su-
puesto, en ocasiones, la adop-
cion de politicas rigurosas; ¢) se
ha conseguido de esta forma una
credibilidad para todo el Sistema
en su conjunto que ha sido,
acaso, su principal baza para de-
tener posibles ataques especu-
lativos contra algunas de las mo-
nedas componentes del mismo.

Era, sin embargo, evidente que
la estabilidad del Sistema —no
se olvide que desde 1987 no se
habia producido cambio alguno
en las paridades de las monedas
integrantes— no podia durar eter-
namente si no se corregian las
diferencias fundamentales que se-
paraban a las economias de unos
paises miembros de las de otros.
La elevaciones de tipos de interés
realizadas por los paises mas dé-
biles para mantener los tipos de
cambio fijos solo podian resultar
creibles para el mercado en la
medida en que éste considerase
que aquéllos llevarian a cabo las
reformas estructurales y fiscales
precisas para conseguir, €n un
plazo relativamente corto, la con-
vergencia con el nucleo de «pai-
ses centralesy del Sistema.

Es decir, que en la medida en
la cual la respuesta de esos pai-
ses a la firma del Tratado de
Maastricht fue comprometerse a
poner en practica las medidas de
convergencia necesarias para lie-
gar a un tipo de cambio irrever-
siblemente fijo, sus paridades ob-
tuvieron un claro espaldarazo.
Fueron las dudas provocadas por
el «no» danés y las incertidum-
bres anejas al referéndum frances
—unidas a las torpezas encade-
nadas de los responsables eco-

némicos de los principales paises
miembros del Sistema— las que
convencieron al mercado de que
las economias de varios paises
comunitarios estaban todavia
més lejos de lo que se creia de la
futura unién, y de que, por ende,
sus débiles monedas se encon-
traban claramente sobrevaluadas.
Los acontecimientos que siguie-
ron al 16 de septiembre de 1992
no precisan, pues, de mayores
explicaciones.

Cuando este trabajo se escribe
—finales de enero de 1993— el
Sistema goza de un interludio de
tranquilidad, apenas roto por la
devaluacion de la divisa irlandesa,
que acaso no dure mucho. {Qué
sucedera tras las elecciones ge-
nerales francesas de marzo? Esta
calma aparente nos permite dis-
cutir en la Ultima parte del tra-
bajo, y con un cierto sosiego, al-
gunas de las implicaciones del
proyecto de union monetaria in-
corporado en el Tratado de Maas-
tricht.

IIl. CONCLUSIONES EN
CLAVE DUBITATIVA

Los algo mas de doce afos
transcurridos desde que esta re-
vista comenzo a publicar sus nu-
meros destinados al sistema fi-
nanciero han sido testigos de
innumerables cambios, que han
dado lugar a un aumento de la
competencia y del volumen de
las transacciones financieras efec-
tuadas, a la desaparicion paula-
tina de los rasgos diferenciales
entre instrumentos financieros an-
tes nitidamente separados entre
si, a la pérdida de transparencia
de numerosas operaciones, e in-
cluso de partes completas de los
balances, junto con un aumento
espectacular de los riesgos asu-
midos por todo tipo de interme-
diarios financieros, empezando
por los bancarios.

Estos no se han limitado a con-
templar como se derrumbaban
las fronteras institucionales que
les protegian de la competencia
de algunos de los nuevos inter-
mediarios, dispuestos a explotar
las oportunidades de llevar a
cabo mas rentable y eficiente-
mente actividades antes tipica-
mente bancarias. Su reaccion
ante la pérdida de negocio con-
sistio en reforzar su estructura y
comenzar a ofrecer servicios an-
tes considerados no-bancarios,
ya mediante unidades de los pro-
pios bancos, ya a través de enti-
dades especializadas creadas a
ese proposito. Pero el proceso
se complico ain mas cuando en-
tidades no-bancarias —incluso
comerciales, en algunos paises—
comenzaron a adquirir bancos,
dando origen a una auténtica re-
volucion y planteando a los po-
deres publicos la delicadisima
cuestion de en qué condiciones
y hasta qué punto sigue siendo
vélida la teoria segun la cual los
bancos desempefian funciones
especiales, de evidente interés pu-
blico, que les hacen acreedores
a una proteccion especial, aun a
costa del boilsillo del contribu-
yente.

Casi todos los hechos hasta
ahora enunciados coinciden en
un punto muy concreto: se ha
acentuado la debilidad de las en-
tidades bancarias, que han visto
como se erosionaba su rentabili-
dad y se minaba su capacidad
de inmunizarse ante las fuerzas
de la competencia —concreta-
mente, las protagonizadas por la
ampliacion de los mercados de
capitales y la institucionalizacion
del ahorro—, asi como de luchar
ventajosamente contra las restric-
ciones y cargas que su propio
estatuto les imponia. Para su des-
gracia, dichos cambios han coin-
cidido con largos periodos de cri-
sis y estancamiento que han
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danado fuertemente la calidad de
sus activos; empeoramiento acen-
tuado por el escaso acierto de
algunas grandes entidades ban-
carias a la hora de elegir los sec-
tores en que concentrar sus prés-
tamos. La fragilidad del negocio
bancario, ante la cual el sector
ha respondido frecuentemente
con estrategias eminentemente
defensivas, y muchas veces equi-
vocadas, ha puesto en marcha
una espiral que amenaza ser mor-
tal por combinarse en su origen
los efectos de la libertad de mer-
cado y la reaccion de las auto-
ridades supervisoras; en efecto,
la menor rentabilidad observada
en las entidades bancarias ha
dado lugar a una tasa de autofi-
nanciacion mas baja, lo cual pro-
voca un encarecimiento de los
recursos del sector al mercado
de capitales que, a su vez, genera
mayores dificultades para cum-
plir con los niveles de recursos
propios que, curandose en salud,
exigen las autoridades supervi-
soras.

Si algo me parece claro, es que
la reestructuracion del sector ban-
cario debe continuar. Hasta aho-
ra, esa politica ha tenido como
escenario el territorio nacional, y
se ha caracterizado, a la par, por
ser de carécter intrasectorial y
eminentemente defensivo, siendo
las fusiones el método preferido,
con el consiguiente aumento de
la concentracion bancaria.

Esta por ver cuéles son los be-
neficios de esa estrategia, pero
hasta ahora apenas si se han evi-
denciado, quiza por la incapaci-
dad para resolver los probiemas
humanos —en su doble faceta
de reduccion de personal, habida
cuenta de los obstaculos sociales
y sindicales, y de integracion de
cuadros directivos, debido a re-
celos mutuos—, a lo cual se ha
unido la demostracion practica
de la inexistencia de una relacion

directa y clara entre tamafio y ren-
tabilidad.

La comprobacion de esa reali-
dad se ha unido a la introspec-
cion realizada por los equipos de
analisis de los propios bancos
—empujados y auxiliados por la
opinion de algunos auditores ex-
ternos especializados en organi-
zaciones bancarias—, y cuyo re-
sultado mas evidente ha sido
poner de relieve que la fragmen-
tacion del negocio bancario, con-
cebido antes como un conjunto
homogéneo de actividades, ha
dejado al descubierto importan-
tes segmentos del negocio ban-
cario abiertos a una fuerte com-
petencia via precios. La conclu-
sion era meridiana: se trataba de
establecer una configuracion ban-
caria que, sin renunciar a la visién
universal de los bancos, permi-
tiria actuar con las ventajas de
los intermediarios especializados.
Se ha ido configurando, poco a
poco, una estructura bancaria
constituida por areas de negocio
concebidas como centros descen-
tralizados, cercanos al cliente y
responsables de sus propios re-
sultados. Ese enfoque no impi-
de, al menos en teoria, poner en
préactica una vision estratégica co-
herente para todo el grupo ban-
cario, ademas de contar con una
serie de funciones comunes —pla-
nificacion y auditoria interna, in-
formatica basica, recursos huma-
nos— que permitiran compartir
cierto tipo de costes.

Se han llevado a cabo algunos
intentos para implantar este tipo
de estructura bancaria, conocida
con el apelativo de «banca fede-
rada». Sin embargo, no parece
que los resultados hayan sido,
halaguefios, al menos por el mo-
mento. En mi opinion, Ia razén
basica es que una cosa es dise-
fiar una estrategia encaminada a
lograr un funcionamiento coor-
dinado, pero esencialmente des-

centralizado, y otra permitir que
esas unidades descentralizadas
funcionen como verdaderos cen-
tros de negocio autonomos. No
niego que ello pueda suceder asi
en el futuro; por el momento, es
una perspectiva que los rectores
de la banca universal simple-
mente no aceptan. Y es lastima,
porque creo que en ella reside
la via de supervivencia de las
entidades bancarias; es mas, me
atreveria a decir que, de no asi-
milar y poner en practica esa con-
figuracion, u otra muy semejan-
te, la combinacién de mercados
amplios y competitivos e inter-
mediarios financieros especia-
lizados acabara ganando la par-
tida a la banca tal y como hoy
la conocemos, y esta dejara de
existir a poco de comenzar el si-
glo XXI.

Las tesis en favor de la banca
publica merecen que se las exa-
mine con suma atencion, aten-
cion que debe extremarse cuan-
do el camino va de la banca
privada a la publica para, des-
pués, volver a sector privado.

Esta nueva forma de interven-
cionismo estatal tiende a justifi-
carse aduciendo, por ejemplo,
que un gran banco publico esta
justificado porque el sector ban-
cario ofrece beneficios mas ele-
vados que los tipicos de un
sector permeado por la compe-
tencia; también se suele argumen-
tar la existencia de «beneficios
externosy»— a los que he hecho
referencia en la parte Il de este
trabajo— para asegurar que las
ganancias sociales implicitas en
el negocio bancario superan los
beneficios puramente privados
que reporta.

Lo cierto es que ninguno de
ambos argumentos es minima-
mente sélido en general, y mu-
cho menos en un sector tan so-
metido a la competencia —in-
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terna y externa— como lo es el
bancario. En Gltimo lugar, me atre-
veria a afirmar que, a juzgar por
la actuacion de la banca publica
durante los ultimos afos, en Es-
pana y fuera de Espafia, es sobre
sus partidarios sobre quienes
debe recaer la carga de la prueba
a la hora de demostrar que de-
terminados sectores o agentes
econémicos estan mejor servidos
gracias a entidades crediticias pu-
blicas que a través de entidades
bancarias privadas actuando en
régimen de libre competencia.

La fuerza y la amplitud que han
ido cobrando los mercados de
capitales han originado benefi-
cios indudables. Han acentuado
la liquidez y transparencia en los
procesos de inversion y ahorro,
al tiempo que, al aproximar a las
partes implicadas, han reducido
costes y potenciado la compe-
tencia, provocando un efecto imi-
tacion que ha llevado a moderni-
zarse a numerosos sectores del
sistema financiero y ha ensan-
chado las fronteras geogréficas,
y al tiempo que ampliaban la
oferta de fondos hasta el punto
de satisfacer casi cualquier de-
manda imaginable. En una pala-
bra, cabe resumir su papel afir-
mando que han asegurado, en
principio, una mejor asignacion
de los recursos financieros en los
paises en que estan instalados.

Pero no todo han sido bene-
ficios: la inestabilidad de los
precios y su volatilidad se han
acentuado hasta el punto de dis-
torsionar la ejecucion de las po-
liticas monetarias y, sobre todo,
incrementar muy notablemente
la fragilidad de los sistemas fi-
nancieros y de pagos, ahora mas
indefensos ante los efectos de
una crisis que, aun cuando se
inicie en un sector aislado, puede
propagarse con acelerada rapi-
dez gracias, precisamente, a la
existencia de unos mercados ca-

racteristicos por su universalidad
e intima conexion. El riesgo sis-
témico —es decir, el proceso de
transmision de un fallo de un mer-
cado al conjunto de ellos, incluso
a todo el sistema financiero na-
cional o internacional— se cierne,
por lo tanto, como una amenaza
sobre la estabilidad de unos mer-
cados a veces tan eficientes
como volétiles, y abre el cauce
mediante el cual la crisis puede
propagarse, como sucedié en oc-
tubre de 1987.

Esta claro que la estructura del
sistema financiero ha sufrido una
profunda transformacion res-
pecto a la que le caracterizaba
hace un cuarto de siglo. De las
varias cuestiones planteadas por
ese proceso, me ocupare ahora
de una especialmente importante
y a la que me he referido en mas
de una ocasién a lo largo de este
trabajo: ¢podemos seguir afir-
mando que el sistema bancario
realiza todavia funciones especi-
ficas que le hacen merecedor de
un trato especial por parte de los
poderes publicos, hasta el ex-
tremo de gozar de mecanismos
de salvaguardia financiados, en
Gitimo extremo, con fondos pu-
blicos?

Mi respuesta no tiene mas
remedio que ser afirmativa, ya
que, a pesar de los muchos cam-
bios experimentados, las entida-
des bancarias continian hoy efec-
tuando tres funciones que las
distinguen de los restantes in-
termediarios financieros. Estas
funciones son: intermediar entre
ahorradores e inversores, contri-
buyendo de esta forma a la mejor
asignacion de recursos; facilitar
los mecanismos de pagos impres-
cindibles para el buen funciona-
miento de cualquier economia
desarrollada; por ultimo, actuar
como correa de transmision de
los impulsos de la politica mo-
netaria. Esas funciones, parte con-

sustancial de los cometidos del
sistema bancario, son las que le
otorgan un papel central dentro
del sistema financiero y las que
justifican la existencia de una red
de seguridad, por costosa que
ésta parezca a primera vista.
Ahora bien, aceptar que en tanto
subsista ese entramado de fun-
ciones especificas de los bancos
éstos merecen una consideracion
especial no equivale a rechazar
la necesidad de reformar los me-
canismos de garantia de depo-
sitos, negando su proteccion a
las entidades bancarias que in-
curran en préacticas temerarias y
reduciéndola en el caso de de-
terminadas operaciones que com-
binan un alto riesgo con una ele-
vada rentabilidad.

Pero, sea cual sea el esquema
futuro de proteccion bancaria,
esta cuestién aparece intima-
mente ligada a unas tareas de
supervision muy delicadas. La di-
versidad de activos, la comple-
jidad de técnicas operativas, la
fragmentacion institucional y la
practica desaparicion de fronte-
ras han complicado en grado
sumo la ya de por si dificil tarea
de las entidades supetvisoras. Ca-
sos muy recientes nos traen a la
memoria claros fallos en ese co-
metido. Y es que éste tiene dos
componentes, cada uno de por
si dificil, pero cuyo equilibrio
puede rondar la categoria de
obra de arte. Me refiero a que los
supervisores deben llevar a cabo
cuidadosamente una tarea de vi-
gilancia ex antey, ademas, estan
encargados de aminorar o de-
sactivar las crisis suministrando
liquidez a las entidades merece-
doras de salvarse. El problema
se complica cuando es la misma
institucion —como en el caso es-
pafiol— quien tiene encomenda-
das ambas funciones. Entonces
se corre el peligro de que dicha
entidad —generalmente el banco
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central— caiga en la tentacion
de, primando el segundo de los
cometidos, intervenir para evitar
probiemas irremediables a una
institucion sobre la cual su su-
pervision no haya resultado todo
lo eficaz que debiera. Si ese
sesgo fuese excesivamente evi-
dente —tal podria ser el caso de
un gran banco, en virtud del prin-
cipio de «demasiado grande para
dejarlo caem—, la credibilidad de
la institucion supervisora sufriria
una merma considerable.

Es quizas el temor a encon-
trarse ante una situacioén seme-
jante el que puede llevar a no
pocos supervisores a caer en la
confusion de sus actividades, in-
tentando asumir papeles que
corresponden a los gestores y
propietarios de las entidades su-
pervisadas. Nadie niega las difi-
cultades para trazar la linea divi-
soria entre una vigilancia atenta
y constante de las actividades de
la entidad supervisada y el obli-
gatorio respeto a las normas le-
gales que confieren a los admi-
nistradores de ésta el derecho a
encauzar su gestiébn como crean
mas oportuno, sometidos a la
aprobacién o censura de los pro-
pietarios, y sin ingerencias de la
autoridad supervisora en decisio-
nes que son legitimamente suyas.

Estas reflexiones sobre la su-
pervision bancaria son un opor-
tuno punto de partida para dis-
cutir sobre los mercados, su
justificacién y las crecientes lla-
madas a su regulacion e inspec-
cién mas estrecha.

Esa actitud se basa en lo que
se ha dado en llamar la teoria del
mercado como casino; es decir,
las opiniones que equiparan a los
mercados —especialmente a las
bolsas y a los mercados de pro-
ductos derivados— con mecanis-
mos que solo facilitan informa-
cion sobre riesgos artificiales y

son utilizados por expertos es-
peculadores que engafan, o
cuando menos vuelven la es-
palda, al inversor honrado y poco
informado. Pues bien, sin negar
que en algun momento el fun-
cionamiento de los mercados
haya podido justificar dicha des-
cripcion, creo que el error basico
en que incurre tal teoria es su
ignorancia del valor intrinseco de
la informacion como elemento
clave del funcionamiento de una
economia moderna.

Precisamente por ello, la lla-
mada teoria de los mercados efi-
cientes —entendiendo por tal la
que afirma que el mercado in-
corpora rapidamente toda la in-
formacion publica conocida y
que los precios reflejan la nueva
informacion y flucttan aleatoria-
mente— es la que se ajusta mejor
al funciomaniento de aquélios. La
segunda pieza teorica que justi-
fica la existencia de los mercados
afirma que, junto a su papel
como mecanismos descubrido-
res de precios, desempefian un
cometido esencial para facilitar
la liquidez. Esta ha de entenderse
de forma menos simplista que la
habitual definicion de libro de
texto; es decir, liquidez es el pro-
Ceso que asigna recursos eco-
nomicos entre dos partes con di-
ferente valoracion de elios, de
forma tal que el resultado es un
aumento del bienestar social. Por
lo tanto, los mercados ofrecen
mecanismos legales y econémi-
cos para incorporar y difundir in-
formacion, asi como para facilitar
transferencias netas positivas de
bienestar.

Situados los mercados en este
contexto, la justificacion de la in-
tervencion de los poderes publi-
cos en ellos debe apoyarse en
supuestas claros y tasados, y en
modo alguno debe ésta impedir
que los procesos de cambio y
modernizacién incrementen su

eficiencia, aun cuando ello vaya
en contra de las posiciones do-
minantes de formas de organi-
zacion contrastadas por el paso
del tiempo. Es decir, que ia pos-
tura de los poderes publicos —y,
muy especialmente, la de las auto-
ridades supervisoras— deberia
estar guiada por criterios desti-
nados a fomentar, y no a obs-
taculizar, la libre competencia, in-
citando la implantacion por los
propios organos rectores de los
mercados de codigos de con-
ducta destinados a preservar ha-
bitos favorables a la competencia
y a la transparencia, que son, al
fin y al cabo, las mejores garan-
tias de una liquidez adecuada, evi-
tando siempre el respaldo a ac-
tuaciones tendentes a originar un
monopolio de facto en la con-
centracion o la difusion de la per-
tinente informacion.

La inmensa mayoria de los hi-
los argumentales que se han ma-
nejado en este trabajo confluyen
en un razonamiento Unico al tra-
tar la cuestion de la union mone-
taria y del futuro del sistema fi-
nanciero en la Europa de finales
de siglo. Cuatro apartados me pa-
recen especiaimente atractivos
para un examen final: la instru-
mentacion y fos efectos de la po-
litica monetaria; sus consecuen-
cias sobre el sector bancario; las
posibles modificaciones estruc-
turales de los mercados de capi-
tales, y las tareas de supervision.

La instrumentacion de la poli-
tica monetaria por el SEBC a par-
tir de 1977 supone, ante todo,
que se han cumplido, bésica-
mente, cuatro requisitos: a) que
se cuenta con un mercado mo-
netario europeo minimamente in-
tegrado, en el cual las entidades
de crédito pueden negociar sus
excedentes de tesoreria y realizar,
asi, el arbitraje preciso para equi-
librar desajustes en los niveles y
estructura de los tipos de interés;
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b) que funcionan mecanismos
de pagos, con valor mismo dia,
susceptibles de transmitir esos
fondos y a prueba de riesgos sis-
témicos; ¢) que hay mercados de
capitales suficientemente profun-
dos y homogéneos como para
que el SEBC pueda llevar a cabo
sus intervenciones sin que, sea
cual sea la instrumentacion ele-
gida, ésta deje de ser minima-
mente neutral respecto a los ins-
trumentos y los mercados con
los que se lleva a cabo; d) que el
SEBC goza de un minimo de cre-
dibilidad, entendida como inde-
pendencia efectiva respecto a los
gobiernos de los paises miem-
bros y las instituciones comuni-
tarias, pero también como insti-
tucion dedicada primordialmente
a preservar la estabilidad de pre-
cios en Europa.

Mencionados estos requisitos
previos, se plantean ahora las du-
das sobre las implicaciones de
la estabilidad de precios y de la
unién monetaria. Esas dudas pue-
den resumirse de la siguiente
forma.

Ya se ha dicho que la politica
monetaria se mueve con dificul-
tades en un escenario caracteri-
zado por la liberalizacién de los
tipos de interés y de cambio, asi
como por la mayor integracion
de los mercados financieros, lo
cual modifica, en principio, los
habituales canales de transmision
de la politica monetaria. Ademas,
nos encontramos ante una acu-
sada inestabilidad en la relacion
entre precios y dinero, motivada
por la innovacién financiera; a lo
cual se une, por ultimo, la mayor
movilidad internacional del capi-
tal, con las consiguientes presio-
nes sobre los tipos de cambio.

En semejantes circunstancias,
y habida cuenta de lo sucedido
con los bancos centrales nacio-
nales, es posible que el SEBC se

vea obligado a variar el tradi-
cional esquema de instrumenta-
cion monetaria, basado en los
dos niveles de objetivo interme-
dio-variable operativa, y conven-
ga que adopte otra instrumenta-
ci6n basada en ajustes graduales
en respuesta a un conjunto mas
o menos amplio de variables mo-
netarias y reales, huyendo de
cambios bruscos e intermitentes.
El otro frente que el SEBC habra
de tener muy presente reside en
las posibilidades reales de con-
seguir la estabilidad de los ti-
pos de cambio al tiempo que se
preserva la de los precios. La di-
ficultad esta en que la necesa-
ria cooperacion del SEBC a la
estabilidad del tipo de cambio
—fijado, no se olvide, por los go-
biernos nacionales o por la co-
rrespondiente institucion comu-
nitaria— obligara a aquél ya a
intervenir en los mercados de
cambios, ya a aconsejar ajustes
concertados en las politicas eco-
némicas internas. El resuitado po-
dria ser olvidar la primacia de la
lucha contra la inflacién, pues re-
sulta imposible controlar simul-
taneamente el valor de la moneda
en el ambito interno y en el ex-
terno. Siempre existe, es cierto,
el recurso a la politica fiscal me-
diante un equilibrioc adecuado
que permitiese conseguir simul-
taneamente la estabilidad de pre-
cios y tipo de cambio. Queda a
la consideracion del lector si se
estd hablando de un objetivo
ideal al que conviene tender o
de una experiencia alcanzada
con mediano éxito durante un pe-
riodo de tiempo aceptable en al-
gun pais digno de mencion.

Cierto que se me puede acusar
de escéptico y recordar que el
Tratado de Maastricht ha tenido
en cuenta esas dudas metodicas;
es mas, que las ha resuelto con
sus «criterios de convergencian.
No seré yo quien ponga en cues-

tion las buenas intenciones y la
competencia técnica de los re-
dactores del Tratado y sus pro-
tocolos anexos; como tampoco
cuestionaré las virtudes antiinfla-
cionistas del SME. Pero lo que si
tengo muy presente es la escasa
propension de algunos gobiemos
a aceptar cOmpromisos en sus
politicas de tipo de cambio en
gracia a una autonomia de la po-
litca monetaria de los bancos
centrales y, a fortiori, de la del
SEBC.

Por lo tanto, tengo ciertas re-
ticencias a creer que el SEBC va
a ser capaz de convencer a la
opinion pablica de la Comuni-
dad, a sus instituciones politicas
y a los gobiernos miembros, de
la necesidad de adoptar ciertas
medidas juzgadas imprescindi-
bles para conseguir la estabilidad
de precios si ello obliga a ceder
competencias politicas de cada
estado miembro de la Union.
Acepto, en cambio, |a posibilidad
de, venciendo ciertos obstéaculos
de caréacter financiero y técnico,
alcanzar una politica de tipos de
interés comun entre paises con
condiciones econémicas basica-
mente similares. Pero ello trope-
zara, me temo, con dos criticas:
la muy conocida, y de matiz fun-
damentalmente politico, de la
«Europa a dos velocidades», la
otra, la de que la unibn monetaria
no debe agravar aun més los de-
sequilibrios existentes entre las
regiones o paises de la Comuni-
dad.

El horizonte de la union mo-
netaria afectara de forma muy no-
table a las entidades bancarias
no solo al mantener la compe-
tencia entre ellas, sino, 10 que €s
mas importante, al reforzar la ejer-
cida por los mercados de valores
y otros intermediarios financieros
—especialmente Ias instituciones
de inversion colectiva— tanto so-
bre los activos como sobre los
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pasivos bancarios. Seguira sien-
do poco probable la configura-
cion de bancos universales de ca-
racter auténticamente europeo,
revelandose cada vez mas clara-
mente las ventajas anejas a las
que, a esa escala europea, pode-
mos calificar de entidades ban-
carias —bancos y cajas— regio-
nales. Ello implica aceptar que
uno de los factores mas favo-
rables sera la proximidad a la
clientela, por cuanto ésta es un
elemento basico en areas de ne-
gocio tales como créditos, de-
positos y sistemas de pagos, tra-
dicionales y modernos. Resulta
sintomatico a este respecto que
algunas revistas especializadas in-
glesas hayan vuelto a replan-
tearse la politica de cierre de su-
cursales, a las que no duda en
calificar de «joyas de la coronay.

En todo caso, si fa unién mo-
netaria puede originar reestruc-
turaciones internas tales como la
pérdida relativa de importancia
de los departamentos de cambios
en favor de los encargados de
los servicios de pagos, es indis-
cutible que las entidades banca-
rias se enfrentaran a la exigencia
de reducir costes operativos y
margenes de explotacion, vién-
dose forzadas a elegir con sumo
acierto aquellas areas de negocio
en las cuales operan con ventajas
competitivas evidentes.

No es facil extraer de esas cer-
tidumbres generales afirmaciones
particulares relativas a las enti-
dades bancarias espafiolas, sean
bancos o cajas de ahorros. No
obstante, me atreveré a realzar
unas pocas. Creo, ante todo, que
su dimensién es adecuada; que
cuentan con recursos suficientes
como para resistir un fuerte des-
censo de sus margenes financie-
ros; que deben olvidarse de la
existencia de una relacién directa
entre rentabilidad y tamarfio rela-
tivo, concentrandose en moderar

sus altos costes de transforma-
cién e incrementar su producti-
vidad, por ultimo, mejorar la ca-
lidad del servicio, ser innovadores
y responder a las demandas del
cliente son las mejores garantias
para lograr un banco que sea, a
la vez, eficiente y diferenciado.

Los mercados de valores se
iran configurando también dentro
de unas coordenadas paneuro-
peas, que subrayaran rasgos ya
incipientes y revelaran otros nue-
vos. Esta claro, en primer lugar,
que su estructura combinara la
existencia de tres grandes mer-
cados —Londres, Francfort y Pa-
ris— que actuardn como polos
de atraccion de negocio en un
clima de fuerte competencia, al
tiempo que se confirman unos
mercados regionales —Amster-
dam, Madrid, Mildn— plenamen-
te competitivos si consolidan sis-
temas de contratacion, liquida-
cion e informacion minimamente
eficaces. Ello responde a una ten-
dencia imparable de homologa-
cion de todos los aspectos orga-
nizativos y de funcionamiento de
los mismos.

En esos mercados, en los cua-
les ird cobrando una primacia in-
discutible la inversién institucio-
nal, al tiempo que disminuyen las
posibilidades de diversificacion
de riesgos, el rasgo mas nove-
doso, al valorar la rentabilidad es-
perada y la eficiencia del mer-
cado, sera la mayor importancia
cobrada por los sectores indus-
triales, las empresas e incluso las
zonas o regiones geogréficas en
que se materialicen las inversio-
nes, en detrimento de los paises
en cuestion.

Liegado el momento de con-
cluir este trabajo, mi ultima refle-
xion concierne al papel de los
bancos centrales y otras institu-
ciones con responsabilidades su-
pervisoras, fuente Ulitima de liqui-

dez en ia futura unidén monetaria
europea.

El primer hecho destacable es
que el Estatuto del SEBC no in-
cluye en su capitulo i (objetivos
y funciones) referencia alguna a
las tareas de supervision; unica-
mente se habla de «promover el
buen funcionamiento del sistema
de pagosy» (articulo 3.1). La omi-
sion, en todo caso, no deja de
ser preocupante, ya que el pro-
ceso de integracion financiera y
la adopcién de una moneda
unica supondran la aparicion de
riesgos de caracter mas amplio
que los actuales, y que exigirian
una supervision coordinada. El
reciente caso del BCCI —que
puso de manifiesto la descoordi-
nacion, por lo menos, entre el Ins-
tituto Monetario Luxemburgués
y el Banco de Inglaterra— revel6
que, por ahora, la colaboracion
entre las autoridades superviso-
ras de los paises miembos es in-
suficiente.

¢Aconseja todo ello la existen-
cia de una uUnica institucién su-
pervisora? En principio, y con el
paso del tiempo, la respuesta se-
ria afirmativa, pero no se me ocul-
tan dos grandes dificultades de
fondo. En primer lugar, hay pai-
ses de la Comunidad en los cua-
les las responsabilidades super-
visoras estan encomendadas a
instituciones diferentes de los
bancos centrales; ahora bien, el
auténtico obstaculo puede residir
en el temor de los redactores de
los Estatutos del SEBC al peligro
que la atribucion a la misma ins-
titucion de las tareas de disenar
y ejecutar la politica monetaria,
y de preservar la estabilidad fi-
nanciera, puede encerrar para su
autonomia. Disciplinar conductas
y mercados, aportar liquidez al
sisterna o a una entidad concreta
cuando ése o ésta padezca una
situacion de crisis, y mantener al
mismo tiempo unos objetivos mo-
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netarios publicamente anuncia-
dos y creibles, puede ser empefio
imposible para la misma institu-
cion. El problema reside en que
todavia no se ha encontrado una
formula alternativa eficaz.

Dos palabras a modo de epi-
logo. Durante los Gltimos doce o
trece afios hemos asistido a cam-
bios inimaginables en los siste-
mas financieros y en los merca-
dos de capitales. Esos cambios
han acentuado los rasgos de li-
bertad, competencia, flexibilidad
y eficiencia de esos sistemas y
mercados; si bien también han
hecho surgir aspectos menos en-
comiables, tales como la inesta-
bilidad, la falta de transparencia
y la incapacidad de las autorida-
des supervisoras para ejercer €l
necesario control publico res-
pecto a ellos. Con todo, el ba-
lance es claramente favorable en
términos generales, y muy espe-
ciaimente en el caso espanol.

La unién monetaria plantea un
horizonte que exige a todos nue-
vos esfuerzos de disciplina e ima-
ginacion. Cuando se haga reali-
dad, ya en los umbrales del siglo
XXI|, es seguro que los sistemas
financieros y los mercados de ca-
pitales se pareceran tan poco a
los que hoy en dia vivimos como
éstos se asemejan a los que co-
nocimos al finalizar la década de
los afios setenta.

14




