Cuestionario

La entrada en vigor de la Ley de

Autonomia del Banco de Espafa
ha resaltado el énfasis de la autoridad mone-
taria en el control de la inflacion. mediante
la fijacion de objetivos directos basados en
su tasa de evolucion. ¢ Qué importancia le
concede usted a esta nueva crientacion.
desde la perspectiva de las actuaciones de
los agentes economicos y desde la de los
efectos finales sobre el crecimiento de la
economia esparnola?

Actualmente se extiende la opinion

de gue las crecientes dosis de in-
ternacionalizacion y liberalizacion que ca-
racterizan a los sistemas financieros desa-
rrollados, como pueda ser el espafiol. in-
troducen nuevos problemas de fragilidad
financiera y nuevos retos para la supervision
de las auloridades monelarias. ¢ Qué pien-
sa usted al respecto?

Se suele afirmar, a raiz de las ten-

siones padecidas durante los ulti-
mos anos en los mercados financieros inter-
nacionales, que éstos son los arbitros de la
coyuntura econémica y 10s jueces de los fun-
damentos de las economias nacionales.
¢ Que ponderacion otorga usted a esas valo-
raciones externas de la economia espanola
porlos mercados de divisas y de deuda, fren-
te a la situacion economica inferna y sus
expectativas de futuro? ; Como inciden en
esa valoracion ios factores de incertidumbre
extra-economicos?

La importancia de los mercados de

productos derivados, y la incidencia
en ellos de determinados casos de actua-
ciones fraudulentas por parte de operado-
res concretos, han generado un debate
sobre los riesgos acrecentados que supo-
nen esos productos derivados para los
agentes que operan en ellos sin la debida
cualificacion técnica. o sin la utilizacion de
sistemas de control idoneos. ¢ Cual es su
opinion sobre el papel de los productos deri-
vados en los sistemas financieros desarro-
llados. sobre los riesgos implicados en su
operatoria y sobre los mercados de activos
financieros subyacentes? ; Pueden condi-
cionar esas actuaciones fraudulentas un
rechazo social hacia el uso de los deriva-
dos?

¢ Como juzga usted el proceso de

convergencia de las instituciones
financieras espanolas de cara a la implan-
tacion del espacio economico y financiero
integrado en la Union Europea? Mds en con-
creto, ¢ qué opina de la adecuacion a ese
proceso de los principales agregados de
entidades de depdsito espafiolas? ;Y de la
posibilidad de que Espana no se encueritre
entre los paises que accedan en primerains-
tancia a la UEM?

Entre las principales funciones de
un sistema financiero. se reconoce
la de canalizar eficientemente el ahorro
hacia el sistema productivo de la economia.
¢ Qué piensa acerca del cumplimiento de

esa funcién en el caso espaniol, desde la
perspectiva de las necesidades actuales de
las empresas espafiolas para consolidar el
proceso de reactivacion economica? ¢ Esti-
ma que algunos sectores o grupos de
empresas se ven especialmente perjudica-
dos en su acceso a la financiacion en los
momentos actuales?

Lainnovacion tecnologica y el desa-

rrollo de las telecomunicaciones
estdn propiciando cambios sustanciales en
la actividad bancaria minorista tradicional.
¢ Que efectos tienen. en su opinion, sobre la
organizacion inferna de las entidades de
deposito y sobre su posicionamiento comer-
cial ante el mercado?

La fiscalidad del ahorro y de los

diversos productos financieros pue-
de introducir factores disuasorios para aquél
y agravios comparativos en la rentabilidad fi-
nanciero-fiscal de los activos financieros.
¢ Cree usted que se producen esos efectos
en la situacion actual del sistema financiero
espanol? ;Y en la comparacion del caso
espariol con los restantes paises de la UE?

Dentro de la perspectiva general de

los mecanismos de relacion entre
el ahorro y sus colocaciones productivas,
¢ como ve usted el actual modelo espafiol?
¢ Sugeriria alguna modificacion en el peso
gue en dicho modelo de relacion tienen las
entidades de crédito y los mercados bursa-
tiles?
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Manuel Conthe
Secretario de Estado de
Economia

La Ley de Autonomia del Banco de

Espaia marca una orientacion acer-
tada y positiva, inspirada directamente en el
Tratado de la Union Europea. Me parece
también acertado que el Banco de Espana.
desde finales del afio pasado, haya decidi-
do articular en lo concreto esa orientacion
general de la Ley de Autonomia, fijando unos
objetivos a medio plazo en materia de infla-
cién.

Hay que constatar. afortunadamente, que
el Banco de Espana parece que va a lograr
que se cumplan los objetivos de inflacion. En
1994 formuld como cbjetivo lograr una mode-
racion en el crecimiento de precios de 1996
en una horquilla entre el 3,5 y el 4 por 100.
Con los datos actuales, parece plenamente
verosimil y posible que eso ocurra; y esto es.
hasta cierto punto, un éxito atribuible al Ban-
co de Espana.

No creo que pueda hablarse de fra-

gilidad financiera; lo que si puede
ser cierto es que en un mercado muy abier-
to al exterior, en el que ademas hay una ins-
titucionalizacion notable en las decisiones
de inversion, haya un nimero limitado de
operadores gue tomen decisiones de gran
volumen.

En estos momentos. los mercados finan-
cieros, tanto los de divisas como los de
bonos, son mucho mas volatiles que en el
pasado. Este es un hecho inevitable al que
todos nos hemos venido acostumbrando.

La practica totalidad de los paises

industrializados hemos incurrido,
en los ultimos anos, en déficit presupuesta-
rios significativos, por lo gue ha sido inevita-
ble apelar a los mercados de capitales. En
estas circunstancias, estamos. de alguna
manera, a expensas de las tendencias de los
mercados en cada momento.

De ahi que siun pais quiere quedar al abri-
go de turbulencias financieras o de los vai-
venes de los mercados financieros debe
presentar una situacion presupuestaria sa-
neada, que no le obligue a acudir en canti-
dades masivas a los mercados de capitales.

Los estados y las administraciones publi-
cas debemos atenernos a los tipos de inte-
résy las tendencias prevalecientes en cada
momento. Los mercados financieros hacen
una valoracion sintética de lo gue creen que
va a ser el futuro de la politica econémica en
un pais determinado. Al hacer esa valoracion

sintética, como vemos que hacen habitual-
mente las agencias especializadas. se
toman en cuenta muchos factores. Entre
esos factores no dejan de estar presente las
convicciones y las orientaciones del gobier-
no. También se tienen en cuenta las ideas
economicas que prevalecen en un pais, y
que son expresadas por los representantes
de sus multiples Instituciones.

Se puede constatar que paises con alto
grado de volatilidad politica, como Béigica o
Japadn, tienen una envidiable estabilidad en
sus mercados financieros y de divisas. En
estos casos, los cambios politicos no afec-
tan a un consenso basico que existe sobre
politica econémica. Sélo aquellos factores
extraeconomicos que ponen un signo de
interrogacion sobre la politica econdmica de
un pais son relevantes para los mercados
financieros. Esta es una de las virtudes de la
autonomia de los bancos centrales. puesto
que logra que la politica monetaria se orien-
te con objetivos a medio plazo. Y esto tiene
un efecto balsamico en los mercados finan-
cieros, que asi saben que la politica econo-
mica y, especialmente, la politica monetaria
van a ser independientes de la coyuntura
politica de cada momento.

Los productos derivados hacen mas

eficientes los mercados financieros,
y hacen que los precios y los tipos de interés
se adapten, con enorme rapidez, a las expec-
tativas y las informaciones que llegan a los
mercados en cada momento. Los productos
derivados, al hacer mas rapidas las reaccio-
nes de los mercados, pueden generar, en
algunos casos. mayor volatilidad en los pre-
cios. La eficiencia puede asi, paraddjica-
mente. traducirse en mayores oscilaciones
de los precios de los activos a corto plazo.

Por ctro lade, los derivados son instru-
mentos extremadamente eficientes. en la
medida en que permiten un alto grado de
apalancamiento. Esta posibilidad puede pro-
vocar un gran riesgo para quienes usen mal
estos instrumentos. Por ello, los productos
derivados exigen ser tratados por agentes
que posean una preparacion adecuada.

El sector financiero. en su conjunto,

tanto en lo relativo a las entidades
de crédito como al mercado de valores, ha
sido uno de los que hace més tiempo. y con
mayor profundidad, se vienen preparando
para el mercado financiero Unico. El sector
financiero siempre ha estado en vanguardia
de laliberalizacion, y como fruto de ésta, se
encuentra perfectamente adaptado al mer-
cado unico y a ia futura unién monetaria. La
union monetaria creo que supondra un esta-
dio adicional de competencia. Se pondra a
prueba. especialmente, el mercado de valo-

res nacional, puesto que con la integracion
se producira una marcadatendenciaalacon-
centracion delos mercados financieros. Sera
una prueba de fuego bastante mas intensa
que la que provoco el mercado de inversién
unico.

En cuanto a la incorporacion a la union
monetaria, el ano clave sera 1997. En estos
momentos, casi ningun pais europeo cum-
ple los criterios de convergencia, pero Somos
varios los paises que tenemos una razona-
ble posibilidad de cumplir las condiciones de
convergencia en 1997.

Si Espana no pudiera incorporarse a la
unién monetaria, no seria una catastrofe,
pero efectos favorables no tendria ninguno.
La no integracion podria interpretarse como
una clara sefial de fracaso, y los mercados
entenderian, posiblemente, que Espafa no
tiene resueltos parte de sus problemas eco-
nomicos. En todo caso, si un pais no cumple
ciertas condiciones, es imprudente que se
integre en un area monetaria.

La autofinanciacion de las empresas

ha mejorado sensiblemente en los
ditimos tiempos. En estos momentos, las
decisiones de inversion son mas indepen-
dientes de la coyuntura financiera y mo-
netaria, puesto que la situacion patrimonial
y la de balance de las empresas son mas
saneadas. En estas circunstancias. se pue-
den acometer planes de inversion sin apelar
a la financiacion externa.

Lafinanciacion ajena, enelmercado espa-
fiol, depende esencialmente de la industria
bancaria, y no tanto del mercado de valores.
El acceso al credito de los agentes, ya sean
consumidores 0 empresas, se hace hoy en
dia en condiciones competitivas. Obviamen-
te, a los prestatarios nunca les gusta el tipo
de interés que se les aplica. En Espana,
especialmente en segmentos como el hipo-
tecario, existe una competencia notabilisima
y visible. Si los tipos de interés en esas ope-
raciones no son mas bajos, se debe a los
margenes de intermediacion inherentes a
cualquier tipo de operacion financiera.

Por otra parte, esta en estudio la puesta
en marcha de normativas para el desarrollo
de la Ley de Scociedades de Garantia Reci-
proca, para facilitar el acceso al crédito de
las pequenas y medianas empresas.

En resumen, por tanto, yo creo que el sec-
tor financiero en Espana es bastante com-
petitivo, y que nuestros problemas hay que
buscarlos, mas bien, en las rigideces que
sufrimos en otros sectores.

La expresion «fiscalidad del ahorros
es bastante equivoca, puesto que
de lo que hablamos es de tributacion de ren-
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tas de capital, y éstas no siempre se gene-
ran con ahorro.

Segun han constatado la OCDE. el FMly
otras organizaciones internacionales, la fis-
calidad tiene un efecto bastante moderado
sobre el ahorro, entendido. en el sentido
macroecondmico, como la parte de la renta
que no se consume. El ahorro de ias fami-
lias. como indica el sefor Keynes, depende
de muchos factores y no tanto de la fisca-
lidad.

Otra cuestion es el efecto que tiene el
actual régimen de tributacion sobre las ren-
tas del capital y, especificamente, sobre los
distintos instrumentos financieros. La inver-
si6n 0. si se quiere, el ahorro se desplaza,
logicamente, hacia aquellos instrumentos
financieros que presentan mejores condicio-
nes tributarias. En Espana, especialmente
para los contribuyentes de rentas altas, los
fondos de inversién tienen un trato bastante
favorable frente a otros instrumentos finan-
cieros mas clasicos como los depositos o la
compra directa de instrumentos financieros.
Esto explica el crecimiento significativo de
los fondos de inversion en los ultimos tiem-
pos.

Por su parte, los fondos de pensiones tam-
bién tienen un tratamiento fiscal bastante
favorable, aungue la iliquidez consustancial
al producto ha provocado un éxito mas mode-
rado de los mismos. Pero, en términos com-
parativos, |a situacion en Espana es bastan-
te favorable, y equiparable a la de otros
paises europeos.

Finalmente, hay que decir gue un hecho
especialmente afortunado es la creacion de
los fondos con compromiso de revaloriza-
cién, que crean una demanda estable de
valores a largo plazo, tienen un efecto esta-
bilizador sobre el mercado y un efecto virtuo-
so: la gente entra en los fondos, y se com-
pran valores cuando los tipos de interés son
altos.

En Espaia, el mercado bursatil de

renta variable esta poco desarrolla-
do. como consecuencia de la implantacion
en nuestro pais del modelo continental-ger-
manico frente al modelo anglosajon. Tene-
mos asi un modelo en el que el sector
bancario es el vehiculo de intermediacion
predominante, aunque ha habido algunos
ejemplos recientes, moderados, de desinter-
mediacion, como los fondos de inversion.

Por ello. los mercados de valores, con
excepcion del de deuda publica, juegan un
papel modesto en Espana en comparacion
con la industria bancaria: bancos, cajas de
ahorros y cooperativas de crédito. El merca-
do de deuda publica tiene, quizas. un prota-
gonismo excesivo en comparacién con pai-

ses como Estados Unidos o el Reino Unido,
donde los mercados de renta fija privada y
de renta variable tienen mucha mayor pu-
janza.

Luis Carlos Croissier
Presidente de la Comision
Nacional del Mercado

de Valores

Desde el punto de vista de los agen-

tes economicos, centrar los objeti-
vos en el logro de 1a estabilidad en los pre-
cios afectara positivamente a la formulacion
de sus expectativas. a través de la disminu-
cién de la incertidumbre. En un contexto
como el actual, de recuperacion econdmica,
ello es especialmente importante, dada la
incidencia gue tiene la formacion de expec-
tativas sobre las decisiones a largo plazo. y
en especial sobre las de inversion.

Actualmente. ya iniciado el periodo de
recuperacion econdmica, €l control de la
inflacion se manifiesta como un aspecto pri-
mordial a perseguir. para evitar que las ten-
siones inflacionistas que pueden acompanar
al periodo de expansion dificulten ésta. Pre-
cisamente, uno de los fundamentos en los
que se basa el hecho de que el Banco de
Espafia deba poner el énfasis en el control
de la inflacion es la conviccion de que el cre-
cimiento a largo plazo de |la economia ha de
venir acompanado por la estabilidad en los
precios.

No obstante, se debe tener en cuenta que
para el logro del objetivo de la politica mone-
taria es necesana la coordinacion de las dis-
tintas politicas a llevar a cabo. En este senti-
do, la fijacion de la estabilidad de precios
como la finalidad de la politica monetaria
supone un paso adelante para el logro de la
estabilidad macroecondmica, pero ello no
sera posible sin el apoyo del resto de politi-
cas.

Desde el punto de vista de la super-

vision, los procesos de internacio-
nalizacién y liberalizacion de los sistemas
financieros han supuesto un reto para los
mecanismos de supervision. La evidencia de
que la globalizacion de los mercados limita
la capacidad de las autoridades economicas
para influir sobre la actividad de las institu-
ciones ha llevado a la toma de medidas con
fines prudenciales no intervencionistas. En
esta via, se ha intentado fortalecer la solven-

cia de las entidades financieras, y se han
establecido criterios para que la informacion
economica-financiera sea consolidada.

El proceso de internacionalizacion tam-
bién ha resaltado la necesidad de coopera-
cion de las autoridades reguladoras y su-
pervisoras, y de homogeneizacién de los
principios orientadores de la regulacion. Asi.
en el ambito europeo. se esta trabajando en
el establecimiento de criterios comunes para
el control de riesgos. En el caso de los mer-
cadosde valores. tanto en el seno de la Unidn
Europea como en IOSCO. también se traba-
ja para mejorar la cooperacion entrelas auto-
ridades reguladoras tanto de forma regular
como ante situaciones de crisis.

Por ultimo, los procesos de liberalizacion
también han resaltado la importancia de las
medidas de proteccion a los inversores, atra-
vés del aumento de la transparencia, la
difusion de la informacion y, especialmente,
el establecimiento de cédigos de conducta
dentro de las entidades.

Ni hay que desestimar las evaluacio-

nes de los mercados ni tampoco
hay que magnificar su importancia. Las ten-
siones que se puedan producir en los mer-
cados de divisas y de deuda pueden revelar,
en parte. la desconfianza que puedan sentir
los inversores sobre la situacion economica
y politica nacional. Asi, los mercados pue-
den reaccionar ante politicas que se evaluan
como inconsistentes o insostenibles. Pero
también los mercados se equivocan en su
juicio, asi como pueden tener reacciones
excesivas que pasan a corregirse posterior-
mente. De modo que las ponderaciones ten-
dran que realizarse en cada caso concreto,
siendo dificil establecer un criterio general.

Uno de los principales papeles que

se concede & los productos deriva-
dos es su contribucion a la gestion de las car-
teras. y especialmente a la gestion del ries-
go de éstas, ampliando asi las posibilidades
de inversion. Ademas. los derivados propor-
cionan al mercado fuentes de informacion
adicionales. al ser sus precios expectativas
de precios futuros y volatilidades.

Por otra parte, la utilizacion de los deriva-
dos lleva implicitos riesgos gue pueden ser
mas altos debido al elevado apalancamiento
que permiten. Los ultimos acontecimientos
han resaltado |la importancia del riesgo ope-
rativo. Este parece haber sido el causante de
las grandes pérdidas que han sufrido deter-
minadas empresas. lo que indica la importan-
cia del control interno de las propias empre-
sas.

Con respecto a los mercados de activos
financieros subyacentes, la incidencia de los
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derivados sobre la volatilidad de los merca-
dos subyacentes no estaciara. Existen ejem-
plos tanto de aumento como de disminucion
de ésta. Por otra parte, parece légico que
ante variaciones en el contexto econémico
se ajusten mas rapidamente aquellos mer-
cados cuya operativa sea mas agil. En este
caso. serian los mercados de derivados.

El avance hacia un espacio financie-

ro comun ha provocado, ya desde
hace un cierto tiempo, un aumento de los
niveles de competencia entre las institucio-
nes financieras espanolas, con el objetivo de
ir ganando terreno en los mercados nacio-
nales. Ello ha supuesto |z reduccion de sus
mérgenes operativos y la busqueda de nue-
VOS NegoCios.

La reduccion de los costes operativos y de
aumento de la productividad. unida a las ven-
tajas que presentan en cuanto a recursos
propios y rentabilidad. deberian crear un
marco adecuado para que las entidades de
deposito espariolas se enfrenten a la com-
petencia gue facilita el mercado Unico euro-
peo. La no inclusion de Espana en la UEM
en una primera etapa es preocupante,
mucho mas por lo que significaria de no
haber sido capaces de alcanzar los criterios
de convergencia que por su impacto en las
entidades financieras.

Comenzando por un contexto gene-

ral, en el casc espanol esta funcion
se ve condicionada por las necesidades del
sector publico, que influyen sobre el volumen
de recursos gue el sistema financiero pueda
proporcionar al sistema productivo. Si nos
cenimos al flujo de ahorro canalizado hacia
el sector productivo a través del mercado de
valores. su eficiencia implica la existencia de
una variedad de activos financieros y de unos
mercados eficientes que les proporcionen fi-
quidez en un marco seguro de negociacion.
Desde esta perspectiva, el desarrollo en los
ultimos arios de diversos mercados y de nue-
vos productos, unido a la mayor transparen-
cia del mercado en su conjunto, ha contribui-
do a mejorar la eficiencia de ese proceso.
Pero todo ello dentro de un marco general de
mayor recurso de las empresas al credito
bancario gue a los mercados de capitales.

Los cambios que se estan produ-

ciendo en la actividad bancaria mi-
norista tradicional llevan implicito un cambio
de mentalidad de la clientela en relacion con
la forma de realizar sus operaciones del dia
adia, como pueden ser reintegros, traspa-
so0s, compras de valores o simplemente la
puesta al dia de sus cuentas. Con este nue-
vo enfoque. se pretende liberar al personal
de las entidades de deposito de Iabores ruti-
narias, para centrarlo en labores comercia-

les. Ello supone un reciclaje de los recursos
internos de las entidades, ya que la estruc-
tura de cajeros-administrativos-comerciales
se invierte, para pasar a tener una mayor pre-
ponderancia el aspecto comercial, elevan-
dose los niveles de cualificacion profesional.

Desde el punto de vista del posiciona-
miento comercial. las entidades se han vuel-
to mas agresivas, buscando, con el lanza-
miento de nuevos productos, la ganancia de
cuotas de mercado, lo gue va unido al
aumento de las comisiones por venta de pro-
ductos como alternativa al estrechamiento
de margenes, dejando que la tecnologia rea-
lice |las actividades menos remuneradas.

Larelacion, especialmente en térmi-

nos globales, entre presidn fiscal,
tasa de ahorro e inversién no es algo preci-
samente muy sencillo. Ahora bien, la inci-
dencia de la tributacién sobre los diversos
productos financieros es directa y casi diria
que fulminante, determinando su éxito o
desaparicion. No obstante lo cual, la libertad
de movimientos de capital incide de un modo
directo en reducir las posibilidades de dis-
crepancia en el tratamiento fiscal de los pro-
ductos. y ciertamente juega a favor de la
reduccion de la presion fiscal sobre |as ren-
tas del capital.

Aungue en Espana el ahorro se

sigue colocando principalmente en
depositos bancarios, la tendencia en los ulti-
mos anos ha supuesto una reduccion nada
desdenable de su peso relativo en favor de
los fondos de inversion, cuyo patrimonio esta
altamente concentrado en deuda publica. En
este contexto, los emisores de los mercados
primarios sufren las consecuencias de un
mercado reducido. Un mayor interés por par-
te de los inversores en la cartera de valores
privada redundaria. tal vez, en el abarata-
miento de los costes de financiacion de las
empresas. Pero también las emisiones pri-
vadas deberian mejorar en cuanto a la liqui-
dez de sus emisiones, que depende no sélo
de las caracteristicas técnicas de los merca-
dos, sino tambien de cuestiones como la
estandarizacion y el volumen de las emisio-
nes.

José L_uis Malo de Molina
Director General del Banco
de Espana

El nuevo esquema de politica mone-

taria que se deriva de la Ley de
Autonomia del Banco de Espafa encomien-
da al banco emisor velar por la estabilidad de
los precios. Este hecho tiene la virtualidad
de hacer mucho mas explicito ante la opinidon
publica y ante los agentes economicos gue
el objetivo fundamental de la politica mone-
taria del Banco de Espana es el de la disua-
sion anti-inflacionista.

Esta nueva situacion ha provocado un cli-
ma de estabilidad y una tendencia inflacio-
nista a la baja que propicia un crecimiento
sostenido de la economia.

Es cierto que la creciente liberaliza-

cion e integracion internacional de
la economia espanola y la competencia en
los mercados financieros provocan una cier-
ta compresion de los margenes de explota-
cion de las entidades, lo que se traduce en
una mayor fragilidad.

Este enfoque tiende a ocultar otro aspec-
to que, en mi opinion, es mas importante; la
liberalizacion y la integracion internacional
de la economia espariola obligan a conse-
guir una mayor eficiencia en el uso de los
recursos y a la puesta en marcha de nuevos
mecanismos para cubrirse de los riesgos.
Estos riesgos hay que tratarios adecuada-
mente. de forma gue no supongan un peli-
gro para la estabilidad. En todo caso, no es
posible la vuelta atras en el camino de |a libe-
ralizacion mediante un mayor intervencio-
nismo.

La politica economica debe establecer
mecanismos prudenciales adecuados para
evitar lo que se denomina «resgos sistémi-
cos o0 efectos de contagio». Es decir. unos
mecanismos gue, si bien no pueden preten-
der evitar las crisis financieras que. de algu-
na forma, son ineludibles, puedan constituir
una red de seguridad.

El sistema financiero tiene que evitar gue
las crisis de algunas instituciones —que, por
cierto, son inevitables— se generalicen y
contagien a otras, creando una crisis del sis-
tema financiero en su conjunto, lo gue ten-
dria, eso si, graves consecuencias.

Creo que, a largo plazo. los llama-
dos factores fundamentales de la
economia son los principales determinantes
de la evolucion de los mercados. Sin embar-
go, es cierto gue el desarrolio de alguna de
las innovaciones recientes ha podido exa-
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cerbar las tendencias de los mercados. En
un momento de sobre-reaccion de los mer-
cados, se diria que el individuo actda de for-
ma gregaria, y donde va uno... van todos.

La aparicion de nuevos factores como los
inversores institucionales agudiza los ries-
gos de sobre-reaccion, conductas de reba-
fo o expectativas auto-confirmables.

Las experiencias recientes deben condu-
cir & que los mercados sean conscientes de
gue hay riesgo en las dos direcciones. Los
mercados también se equivocan y pueden
incurrir en pérdidas. La ultima crisis moneta-
ria de 1995 es un ejemplo de sobre-reaccidn
en la cotizacion de la peseta.

Las autoridades deben aprender que, en
este contexto, es preciso aplicar con firme-
za la disciplina.

Los productos derivados estan ro-
deados de una aurecla de peligrosi-
dad que se deriva de que son productos téc-
nicamente complejos y del alto grado de
apalancamiento con el que se permite operar.

Sin embargo, los riesgos de los productos
derivados son similares a ios que comportan
otras operaciones financieras aparentemen-
te mas convencionales, pero que también
pueden realizarse en los mercados liberali-
zados.

En algun caso, la utilizacién de productos
derivados acentia las posibilidades de frau-
de, pero este riesgo esta siempre presente
en los intercambios financieros. Si se toman
riesgos excesivos, se puede poner en peli-
gro la liquidez y la sclvencia de los interme-
diarios.

Los derivados son hoy uno de los princi-
pales instrumentos que utilizan los agentes
economicos para protegerse frente a los nue-
VoS riesgos en los mercados.

Los érganes de direccién de las entidades
que trafican con estos productos deben dis-
poner del capital humano y técnico necesa-
rio para evaluar y controlar los riesgos en los
que en cada momento incurren.

En cualquier caso, ni una mayor regula-
cion ni los supervisores pueden suplantar a
los gestores de |as entidades financieras que
operan en los mercados de derivados.

Se ha producido un avance muy

importante en la preparacion de las
entidades espanolas para incorporarse al
espacio economico integrado de la UE. Este
avance se resume, a grandes rasgos, en los
siguientes puntos:

1. Adecuacion de la dimension y de la
implantacion geografica de las entidades.

2. Desarrollo de una amplia gama de pro-

ductos de activo y pasivo para retener y
ampliar la clientela.

3. Mediante el desarrollo de un esquema
de especializacion de las instituciones, se
registra una mejor adaptacion a los segmen-
tos del mercado.

No cabe duda de gue este proceso ha pro-
vocado una cierta compresion de los marge-
nes de explotacion respecto a las elevadas
ratios de rentabilidad de las que se partia.
Pero, en todo caso, puede afirmarse que la
situacion de las entidades es solida.

Una eventual exclusion de Espaiia de la
primera velocidad de la UE seria, en princi-
pio. negativa para el sistema financiero espa-
fiol. Pero, si ocurriera, no deberia dramati-
zarse en exceso. Se debe tener en cuenta
que, segun el Tratado de Maastricht. la exclu-
sion de la primera velocidad —es decir. la
denegacion de la entrada en la union mone-
taria— es una circunstancia transitoria, sub-
sanable en un momento posterior.

La mejor forma de minimizar el impacto
negativo de una eventual situacion de esas
caracteristicas seria redoblar los esfuerzos
de convergencia.

Podria ocurrir que la exclusién del grupo
de cabeza se tradujera en una relajacion del
esfuerzo de convergencia: en ese caso. las
consecuencias serian graves para la econo-
mia espafola.

El sistema financierc espafoi esta

cumpliendo, a mi juicio. cada vez
mejor su funcion canalizadora del ahorro
hacia la inversion.

Se debe resaltar que la recuperacion
actual se esta produciendo en un contexto
de notable incremento del ahorro del sector
privado, tanto de las familias como de las
empresas. y todo ello enmarcado por un
notable protagonismo de la inversion.

Eil incremento del ahorro del sector priva-
do se deriva, en parte. del gjuste ciclico pos-
terior a la etapa precedente de recalenta-
mientoy posterior recesion. Refleja, también,
nuevos aspectos estructurales de la conduc-
ta de los agentes: estabilidad macroecono-
mica; actitud mas precavida de los agentes
frente al futuro, que se desprende. probable-
mente, del aumento de los niveles de bie-
nestar de la sociedad. y conciencia de in-
certidumbre sobre algunos esquemas de
proteccion social.

Para que este cambio estructural se haya
materializado, ha sido también decisiva la
existencia de un sistema financiero con
capacidad para ofrecer alternativas atracti-
vas al ahorro privado. La diversificacion de
los activos financieros, la adecuada combi-
nacion de rentabilidad y liquidez que ofrecen,

y sus oportunidades de revalorizacién. han
sido factores decisivos de una actitud mas
propensa al ahorro por parte de los particu-
lares y su materializacion, en gran parte. en
productos bancarios o productos comercia-
lizados por bancos y cajas de ahorros.

Por lo que se refiere a la financiacion de
la inversion, es cierto que el aumento de la
morosidad que se produjo durante la crisis
ocasiono un incremento de las necesidades
de provisionamiento por parte de las enti-
dades de credito, v la consecuente compre-
sion de los margenes de intermediacion.
Esta situacion ha propiciado una actitud
mas cauta. que se traduce en una busque-
da de la mayor calidad en las inversiones
de activos.

Estas inversiones de activos tienden a
canalizarse prioritariamente hacia las gran-
des empresas solventes y hacia las familias
que puedan aportar garantias reales con las
que hacer frente & sus pagos.

Las empresas de menor dimensién o en
dificultades y las familias sin activos de
garantia pueden encontrar mayor dificultad
de financiacion. Sin embargo, este cierto
estrechamiento en algunos tipos de financia-
cién no tiene efectos graves sobre la recu-
peracion econémica.

Estas transformaciones vienen de-
terminadas por una doble exigencia:
desde la clientela y desde la competencia.

Mediante lainnovacion tecnoldgica, setra-
ta de conseguir: una mayor racionalizacion
de los costes de explotacion. una mejora en
el control del riesgo. mayor oferta de produc-
tos, y todo ello con vistas a fidelizar a la clien-
tela y conseguir una mayor rentabilidad.

Las formulas de ahorro que ofrece la
economia espanola han mejorado
notablemente.

Como telén de fondo habria que sefnalar
que, en el contexto internacional, la econo-
mia espanola se caracteriza por aplicar una
fiscalidad relativamente elevada a los rendi-
mientos del capital. La retencidn en origen
coloca en situacion desfavorable a los inver-
sores locales, lo gue es fuente generadora
de una cierta tendencia a la deslocalizacion
del ahorro. Se puede sefalar que en el sis-
tema fiscal espanol hay alguna distorsion
proveniente del distinto tratamiento que tie-
nen los activos.

Se debe resaltar que, entre las formulas
de ahorro, los fondos de inversion han alcan-
zado. sin duda, un protagonismo excep-
cional.

Un dltimo factor a tener en cuenta es la
diferencia existente en el tratamiento fiscal
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de las letras del Tesoro. sometidas a reten-
cion, pero sin que ello afecte a los no resi-
dentes.

El sistema financiero espafiol, en com-

paracion con otros. se encuentra re-
lativamente bancarizado. Quiza su laguna
mas importante sea la inexistencia de mer-
cados suficientemente desarrollados para la
renta fija privada.

En el resto de los aspectos, la situacion
actual de nuestro sistema financiero es satis-
factoria.

Braulio Medel Camara
Presidente de la
Contederacion Espanola
de Cajas de Ahorros

Se frata de una orientacion muy posi-

fiva, por cuanto confiere una gran
credibilidad al objetivo de lucha eontra la
inflacion. A este respecto, cabe senalar la
existencia de cierta evidencia internacional
en el sentido de que aquellos paises con
mayor autonomia de los bancos centrales
son también los que suelen obtener mejores
resultados en el terreno de la estabilidad de
los precios. De hecho, la institucionalizacion
de la independencia de los bancos centrales
en los paises de la Unién Europea ha propi-
ciado una mayor credibilidad a |a orientacion
de la politica econémica hacia la estabilidad,
y ha favorecido una mayor convergencia de
las tasas de infiacion.

Por otro lado, recientes investigaciones
econométricas han puesto de relieve que la
tasa de inflacion relativamente elevada de la
economia espanola. encomparacion con los
paises de su entorno, ha incidido de manera
negativa en su senda de crecimiento en las
ultimas décadas. De ahi que. en mi opinion,
la consecucion de un marco de estabilidad
de precios pueda crear las condiciones para
permitir un mejor aprovechamiento del
potencial de crecimiento de nuestra econo-
mia.

Como es bien sabido. |a liberalizacién

de los sistemas financieros en los
paises industrializados ha favorecido un
notorio incremento de la competencia. Este
cambio estructural ha provocado en algunos
casos una situacion de «fragilidad financie-
rax», pero no hay que olvidar el posible impac-
to ejercido por la fase de recesién economi-
ca. A este respecto, el sistema bancario

espanol es uno de los que muestran, apa-
rentemente, una mayor sensibilidad de las
tasas de rentabilidad al ciclo econémico.

En el nuevo marco de actuacion, en el que
yanoes posible restringirlas fuerzas del mer-
cado. las regulaciones de caracter pruden-
cial han sido generalmente fortalecidas y
adaptadas al entorno competitivo. La reali-
zacion de esfuerzos armonizadores en el
ambito internacional resulta imprescindible,
al haberse acentuado la liberalizacién del
sector financiero.

Lo verdaderamente importante. a

medio y largo plazo, s la evolucion
de la economia real y que la recuperacion
econdmica esté asentada en solidas bases.
Ahora bien. no hay que soslayar las repercu-
siones indirectas que pueden derivarse de
la percepcion y reaccidn de los mercados de
divisas y deuda, como diferentes episodios
recientes han puesto de manifiesto. La incer-
tidumbre sobre determinados aspectos
extra-economicos de la vida de un pais es
evidente que si puede representar un impor-
tante freno al proceso de reactivacion eco-
nomica.

En general. los productos derivados

desempefan un papel positivo de
cara a la cobertura de riesgos. Tales produc-
tos permiten descomponer el riesgo finan-
ciero en sus distintos componentes y efec-
tuar una gestion independiente de éstos. No
tiene, por tanto, mucho sentido que esos ins-
trumentos, concebidos para contrarrestar
riesgos, se conviertan, por una utilizacién
indebida, en una fuente incontrolada de nue-
VoS riesgos. Ahora bien, no hay que perder
de vista gue los derivados son instrumentos,
y no causantes de la posible utilizacion gue
pueda hacerse de ellos. En cualquier caso,
la propia complejidad y versatilidad de algu-
nos de estos instrumentos hace imprescin-
dible contar en todo momento con una cua-
lificacion técnica adecuada y con unos
rigurosos y agiles mecanismos de control.

En otro orden de cosas, asistimos en la
actualidad a un debate, aun no resuelto.
acerca de las consecuencias de los deriva-
dos para la volatilidad de los activos subya-
centes. El andlisis de esta cuestion desde un
punto de vista tedrico no resulta concluyen-
te. al ser posible la aparicion de efectos de
signo contrapuesto. Si se desciende al terre-
no empirico, los trabajos disponibles no con-
cluyen, porregla general, que la introduccién
de derivados haya llevado aparejado un
aumento de la volatilidad de los activos sub-
yacentes. Por ditimo, por lo que se refiere a
Espana, recientes investigaciones han pues-
to de manifiesto que la importancia crecien-
te de los futuros y opciones sobre deuda ha

permitido una reduccion de fa volatilidad de
los precios del mercado al contado.

Desde hace anos, las entidadesfinan-

cieras espanclas vienen preparando-
se para hacer frente a las consecuencias del
espacio financiero europeo, y cuentan en la
actualidad con unos niveles de solvencia
entre los mas elevados de los paises euro-
peos. Precisamente en el alto grado de capi-
talizacidn de las entidades bancarias espa-
nolas radica una de las razones de las
comparativamente elevadas tasas de renta-
bilidad de aquéllas. Por lo que se refiere a las
cajas de ahorros, al hilo del proceso de inte-
gracion europea, han otorgado una impor-
tancia estrategica a la intensificacién de la
cooperacion en el &mbito de la Agrupacion
Europea de Cajas de Ahorros, lo gue permi-
te compatibilizar el mantenimiento de los
vinculos territoriales tradicionales con la dis-
posicion de una capacidad operativa de
alcance continental.

Por otro lado. Espana. pese a su situacion
actual en relacion con los criterios de conver-
gencia. tiene aun posibilidades de encontrar-
se entre los paises que accedan ala UEM en
primera instancia, sibien este objetivo reque-
rira importantes esfuerzos en el curso de los
dos proximos afos.

El sistema bancario espaficl dispone

de una amplia red de oficinas. con
un enorme potencial para la captacion de
ahorro entre todos los sectores de la pobla-
cion y en todo el territorio. Por lo que se refie-
re a las cajas de ahorros, han desempefia-
do un papel esencial en la financiacion de la
economia espafnola durante los afos de
recesion economica, e igualmente a partir
del inicio de la recuperacién. La importancia
de las PYME hace recomendable la adop-
cién de un amplio abanico de medidas —no
solo financieras— que mejoren sus posibili-
dades de acceso a la financiacion y permi-
tan superar los obstaculos estructurales que
padecen con caracter general en el conjun-
to de paises europeos.

Efectivamente, ia actividad bancaria

tradicional se esta viendo afectada
araiz del proceso de innovacion tecnologi-
ca y del desarrollo de las telecomunicacio-
nes. Entre otras consecuencias, se esta asis-
tiendo a una fase de adaptacion, en la que
tiende a perder cierto peso |la capacidad de
oferta tradicional y, por el contrario, a regis-
trar una enorme expansion los nuevos me-
dios de prestacion de servicios, en particular
los basados en la banca electronica en sus
diferentes vertientes. Asimismo, se esté pro-
cediendo a un rediseno de las oficinas, con
dedicacion de un mayor espacio para la aten-
cion de la clientela y venta de servicios. La
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potenciacion de ia segmentacién comercial
y la prestacion de servicios adaptados a las
necesidades de cada cliente son. igualmen-
te. consecuencias de la nueva situacion.

La combinacion de tipos impositivos

marginales elevados y el gravamen
de los rendimientos en términos nominales
puede llevar a tasas de rentabilidad real neta
negativas. El diferente tratamiento de los
activos financieros puede, de otre lado. intro-
ducir distorsiones en la eleccion entre las
diferentes alternativas de colocacion del aho-
rro. En particular, Ia situacién actual en nues-
tro pais introduce un sesgo en favor de los
activos generadores de incrementos patri-
moniales en lugar de rendimientos de capi-
tal mobiliario. En cualquier caso. la situacion
en Espafia ha mejorado en los ultimos afos.
aungue sélo sea por la bajada de lainflacidn.
Ademas, se ha introducido una serie de
aspectos positivos, como la reduccion gene-
ral aplicable en |a base imponible del IRPF,
el tratamiento fiscal de los fondos de inver-
sion y de los planes de pensiones... No obs-
tante, no han llegado a ponerse en marcha
los planes de ghorro popular, que podrian
haber tenido una incidencia positiva. Es evi-
dente que, en un mercado econémico yfinan-
ciero integrado como el europeo, resulta
imprescindible y urgente lograr una mayor
armonizacion fiscal dentro de los paisesinte-
grantes de la Union Europea.

Las entidades de credito representan

en torno a las tres cuartas partes
del conjunto de los actives financieros del sis-
tema financiero espanol, y casi la mitad de
los de la economia espanola. Espana es. por
otro lado, uno de los paises donde mayor
importancia tiene la financiacion de las enti-
dades de crédito dentro del pasivo de las
empresas manufactureras.

El desarrolio de los mercados de capita-
les es obvio que resulta necesario y conve-
niente en una economia avanzada. Ahora
bien, no hay que pasar por alto el hecho de
que la inmensa mayoria de las empresas
espafolas solo tiene posibilidades efectivas
de acceder a la financiacion bancaria. De ahi
que iniciativas como las promovidas desde
la Union Europea de cara a la promocion del
desarrollo de mercados de capitales orien-
tados a las pequenas y medianas empresas
resulten especialmente apropiadas. En los
ultimos anos, los créditos bancarios, aun
ocupando un papel de primer orden dentro
del pasivo de las empresas no financieras
espanolas. han perdido peso en favor de los
titulos de renta variable.

Manuel J. Lagares Calvo

Director General Adjunto

de la Confederacion Espafola de Cajas
de Ahorros

Alas preguntas que me formula creo

que hay que responder afirman-
do. en primer término, aigo bien conocido:
que la inflacion es siempre incompatible con
el crecimiento sostenido. Esta afirmacion,
que cada vez es mas evidente, pero que en
muchas ocasiones se olvida. es necesario
que se incorpore al conjunto de ideas subya-
centes en politicos. empresarios. trabajado-
res y ciudadanos en general. pues todos
deberian admitir como condicionante de
cualquier politica economica el objetivo de
la lucha contra la inflacion: con inflacion
resultara imposible sostener a largo plazo el
crecimiento de la economia y. a partir de ahi,
casi sobra todo lo demas.

Partiendo de esta premisa. es evidente
que cuando el banco central de un pais tie-
ne a su cargo adecuar la politica monetaria
al control de la inflacion como objetivo priori-
tario y con un elevado grado de autonomia,
las expectativas de los agentes sociales res-
pecto a este fenomeno descienden notable-
mente. Es un hecho comprobado que en
todos los paises en que existe un banco cen-
tral independiente y beligerante la inflacion
es mucho mas reducida. Por eso, la autono-
mia del Banco de Espana y su decidido
esfuerzo para articular una politica contra la
inflacion redundaran. de forma muy positiva.
en el crecimiento de la economia espanola
a largo plazo.

La liberalizacion y la globalizacion

de los mercados estan aumentan-
do la competencia en el ambito financiero
hasta unos limites impensables hace tansélo
escasos afnos. Esta situacién ha provocado
procesos importantes de reestructuracion
interna en muchas entidades financieras y.
en ocasiones. ha generado la apariencia de
una mayor fragilidad en estas entidades, lo
cual ha inducido a algunos a reclamar una
mas intensa supervision por parte de las
autoridades monetanas.

Sin embargo. una cosa son las aparien-
cias y otra las realidades. Y esas realidades
sefalan que el sistema financiero de los pai-
ses desarrollados —y, consecuentemente,
las entidades que lo integran— son actual-
mente mucho mas solventes y menos fragi-
les que lo eran hace una década. Los proce-
s0s de concentracion, las reestructuraciones
internas y las drasticas reducciones de cos-
tes han dado origen a entidades de crédito
mucho mas sdlidas en todos los paises.

Respecto a la mayor necesidad de super-
vision, mi opinion es que el nivel que aican-
za en Europa ha de considerarse como sufi-
ciente, pues ha coadyuvado notablemente
al fortalecimiento de las entidades de crédi-
to sin restringir en exceso la libertad necesa-
ria para moverse con eficiencia en los nue-
vos mercados. Creo, por tanto. que noresulta
necesario actualmente aumentar esos nive-
les de supervision por parte de las autorida-
des, pero si creo que ha llegado el momento
de mejorar los controles internos de las pro-
pias entidades. porgue en los controles inter-
nos —mas que en la supervision de las auto-
ridades— es donde se encuentran las claves
para reducir esa posible fragilidad que algu-
nos estiman creciente.

El juicio de los mercados respecto a

la coyuntura y a los fundamentos
de las economias nacionales constituye una
realidad gue. guste o no, esta marcando —y
lo hara aun mas en el futuro— la evolucion
diaria de las economias desarrolladas. Esas
evaluaciones son esenciales en todos los
paises. y aun mas en el nuestro, pues no
podemos perder de vista que Espana nece-
sita hoy. y seguira necesitando también en
el futuro, del ahorro exterior. De ahi que las
primas de riesgos que estiman los mercados
exteriores condicionen la evolucién de los
tipos internos y. en consecuencia, las posi-
bilidades de crecimiento de toda economia
avanzada. En este sentido. han de conside-
rarse también como esenciales no soélo los
fundamentales de nuestra economia, sino
también todas las decisiones que permitan
eliminar incertidumbres con respecto a su
futuro. porgue permitirdn reducir esa prima
de riesgos que los mercados internaciona-
les evalluan permanentemente. Y en este
sentido me parece perentoria la necesidad
de todo aquello gue permita despejar las
incognitas gue todavia nos afectan respecto
a nuestra participacion en la union moneta-
ria europea entre los paises del grupo de
cabeza.

Los derivados son productos finan-

cieros gue han venido a resolver
graves problemas en |a cobertura de riesgos.
Desde ese punto de vista, los derivados cum-
plen una funcién que ha de calificarse como
de insustituible en el mundo de hoy. Sin
embargo, también es cierto que los deriva-
dos permiten y facilitan la especulacion,
acrecentando muy notabiemente el riesgo
—y lambién los posibles beneficios— de
quienes los utilizan con esta Ultima finalidad.
De ahi la amplia polémica actual sobre el
papel de los derivados y su influencia en la
inestabilidad de los mercados en general, y
especiaimente de los mercados de los acti-
vos financieros subyacentes, polémica que
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se ha visto reforzada con las consecuencias
de algunos casos bien conocidos de uso
incorrecto de estos productos.

Me parece que. dada la importante fun-
cion que cumplen los derivados, la mejor for-
ma de evitar un posible rechazo social res-
pecto a su uso es la de alcanzar una mayor
transparencia en las auténticas caracteristi-
cas y condiciones de los productos financie-
ros gue los incorporan. Creo que ese seria
el mejor camino para evitar algunas actua-
ciones gque. al haber inducido a error a los
adquirentes. han podido provocar ese posi-
ble rechazo social y las exigencias de un
mayor control sobre estos productos.

Las entidades financieras espano-

las se estan tomando muy en serio
la integracion de Espana en la Union Euro-
peay la posibilidad de su pertenencia a la pri-
mera linea de la union monetaria. y se estan
preparando intensamente para responder a
los retos que esta integracién implica. Obvia-
mente, el proceso no puede ser instantaneo.
vy la adaptacion llevara todavia algun tiempo.
pero es evidente que las entidades financie-
ras espanolas estan hoy mucho mas proxi-
mas a las de otros paises de Europa que lo
estaban hace tan sélo unos anos.

En el ambito de nuestra economia en
general, sin embargo, el proceso de conver-
gencia no parece haberse tomado con tanto
interés, e incluso da la impresion de que esta
rodeado de una cierta confusion. Por eso
creo importante gue, en el corto espacio que
nos queda hasta la primavera de 1998, el
pais tome conciencia de lo que se juega Si
no logra situarse en el nucleo de cabeza de
los que integren la futura union monetaria. Si
Espafa quedase fuera de ese nucleo. pro-
bablemente experimentaria los efectos de
una evaluacion muy negativa de los merca-
dos internacionales. Es posible también que
nuestras autoridades se viesen tentadas. al
no conseguir situarse entre los mejores, a
abandonar la necesaria disciplina fiscal y
monetaria. Estoy convencido de que todo
eso haria muche mas dificil un crecimiento
sostenido de la economia espanola en las
proximas decadas y reduciria notablemente
nuestros niveles relativos de bienestar. Me
parece que nos jugamos en este envite
mucho mas de lo gue algunos piensan.

Actualmente. el sistema financiero

espanol cumple de una forma efi-
ciente la funcion de canalizar el ahorro hacia
el sistema productivo de la economia. Pero
me gustaria anadir algo especificamente
relacionado con las cajas de ahorros espa-
nolas. y es gue estas entidades han venido
desarrollando en nuestro pais, de una forma
ejemplar. la importante mision de movilizar

el ahorro de las clases mas populares para
integrarlo en los circuitos financieros.

Cuando se analiza la situacion actual de
algunos paises en vias de desarrollo, en los
cuales |a poblacion que dispone de cuenta
en alguna entidad de crédito apenas sialcan-
za al 10 por 100 de sus habitantes, cinéndo-
se ademas casi exclusivamente a los situa-
dos en zonas urbanas, todavia hay que
conceder mayor importancia al hecho de que
las cajas de ahorros espanolas hayan logra-
do integrar en los circuitos financieros regu-
lares a la inmensa mayoria de la poblacién
de nuestro pais, movilizando el ahorro de las
clases populares y dirigiendolo hacia la finan-
ciacion de las inversiones productivas. Esto
esta siendo cada dia mas reconocido. y
nuestro modelo de cajas. como entidades de
ahorro popular. ha sido considerado como
esencial para el crecimiento de los paises en
vias de desarrollo. no ya solo por las autori-
dades espaholas, sino también por organis-
mos internacionaies de gran prestigio. tales
como el Banco Mundial y el Banco Interame-
ricano de Desarrollo.

En cuanto a las dificultades que hoy pue-
den encontrar algunas empresas pequenas
para su financiacion, creo que proceden fun-
damentalmente de la inevitable necesidad
de garantias. Por eso entiendo que las socie-
dades de garantia reciproca y las entidades
de capital riesgo tienen todavia pendiente
una importante tarea que desarroliar en
nuestro pais.

A mi entender, dos efectos funda-

mentales. El primero. un cambio
completo en la organizacion, que desde la
preponderancia del back-office de décadas
pasadas se esta reorientando rapidamente
hacia el front-office. volcando la actividad
hacia una relacion directa con la clientela. El
segundo, respecto al posicionamiento co-
mercial en el mercado, pues las telecomuni-
caciones y las innovaciones tecnolégicas
representan, a muy corto plazo, el fin de la
red de oficinas como barrera disuascria fren-
te a la competencia. Esto ultimo cada vez
resulta méas evidente y, muy probablemente,
sera decisivo para un cambio total de las
estrategias comerciales en los proximos
anos.

Es antigua y bien fundamentada la

creencia de que los impuestos so-
bre la renta acaban gravando doblemente el
ahorro. Por ello, cada dia de una forma mas
abierta los sistemas fiscales intentan evitar
esa falta de neutralidad de los impuestos res-
pecto al ahorro mediante dos procedimien-
tos alternativos: la gradual exencion de los
ahorros que se materializan en determinadas
colocaciones o la exencion de los rendimien-

tos que generan ciertos empleos del ahorro
Ambos caminos son adecuados para conse-
guir una mayor neutralidad del sistema tribu-
tario frente al ahorro, pero las medidas que
se estantomando hasta ahora pecan de asis-
tematicas. y de ahi que algunas colocacio-
nes del ahorro estén exentas en el momen-
to en que se producen —aportaciones a
planes de pensiones o adquisiciones de la
propia vivienda, porejemplo—, otras loestén
a través de los rendimientos que generan,
como es el caso de los fondos de inversion
mobiliaria, y otras muchas continten toda-
via siendo fuertemente gravadas.

Pero el hecho de que el tratamiento fiscal,
gue timidamente comienza a reconocerse
en algunos sisternas fiscales, en favor del
ahorro sea asistematico no deberia condu-
cir a una limitacion o reduccion de ese trata-
miento, sino, por el contrario. hacia una
ampliacion de tales exenciones para lograr
una desfiscalizacion completa dei ahorro o
de sus productos. Desde este punto de vis-
ta, la situacion espafola actual es parecida
—aunque con algunas variaciones bien
notables— a la de los restantes paises de la
Unioén Europea y, por ello. la nueva Europa
deberia coordinar sus politicas fiscales res-
pecto al ahorro no para reducir los tratamien-
tos favorables actuales. sino, por el contra-
rio, para sistematizarlos y extenderlos. Ello
significaria aigo mas que palabras en cuan-
to a una politica eficiente de crecimiento es-
table.

El modelo espafnol de relacion entre

el ahorro y sus colocaciones pro-
ductivas ha sido. hasta ahora, bastante apro-
piado para las necesidades de nuestra eco-
nomia, pues ha permitido y potenciado el
paso desde una sociedad econdmicamente
atrasada hasta nuestra posicion actual entre
los paises mas avanzados del mundo.

Respecto al futuro, la evolucién que se
esta experimentando en otros paises mas
desarrollados parece sehalar hacia un peso
creciente de los mercados bursatiles. apo-
yados en el papel también creciente de los
fondos de inversion y de los fondos de pen-
siones. Posiblemente, ésto conduzca a que
las entidades de crédito. en un futuro no muy
lejano, acabensiendo mas gestoras de finan-
ciacion que financiadoras directas. Pero hay
que subrayar, en todo caso, que los proce-
sos de desintermediacion no estan restando
protagonismo alas entidades de crédito. sino
solo cambidndoles la forma de entender y de
ejercer su actividad primaria.
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El aspecto fundamental es la auto-

nomia del Banco de Espafa en la
fijacion de objetivos y en la instrumentacion
de la politica monetaria. Et Banco de Espa-
fa, como la mayoria de los bancos centrales
independientes. concede un gran valor a la
estabilidad de la moneda, lo que implica,
necesariamente, una lucha enérgica contra
lainflacién. La forma elegida por el Banco de
Espana en la determinacion de objetivos y
su seguimiento me parece plenamente ade-
cuada; en vez de dejarse llevar por el Lltimo
indicador disponible, ha preferido establecer
sus objetivos con una optica de medio plazo
y actuar consecuentemente. Gracias a ello,
los objetivos de inflacion para el primer tri-
mestre de 1996, gue hace unos meses pare-
cian muy ambiciosos, ahora parecen, por el
confrario. al alcance de lamano.

El sistema financiero mundial se

encuentra fragilizado por los proble-
mas de las entidades de credito japonesas.
Enlos demas paises industrializados, no hay
problemas mayores, salvo. de vez en cuan-
do, alguna sorpresa de consecuencias limi-
tadas. Por su parte, la revision de las normas
de supervisién es una préctica habitual en
los sistemas financieros: lo que ocurre es
que, cada vez mas, la revision y mejora de
las normas se origina en instancias interna-
cionales. El Banco de Pagos de Basilea
desempenaun papel fundamental 2 este res-
pecto. Las crisis bancarias siempre dejan
secuelas normativas: la quiebra del BCCI.
porejemplo, ha dado lugarauna nuevadirec-
tiva de la UE. También en Espana las distin-
tas crisis han servido para perfeccionar las
normas y los instrumentos supervisores.

La evaluacion externa de las econo-

mias por los mercados. de deuda o
de divisas, es muy importante y. a la larga,
beneficiosa. A veces. las reacciones de los
mercados resultan exageradas en funcion
de las condiciones internas de las econo-
mias, pero a medio plazo las exageraciones
tienden a corregirse. A sumanera, los mer-
cados perdonan cada vez menos los errores
de gestion. los actos irresponsables que a
veces cometen los gobiernos. Considerado
globalmente, el papel de los mercados es.
sin lugar a dudas. positivo. A medio y largo
plazo. los mercados no se equivocan.

Los productos derivados que ofre-
cen las instituciones financieras a
su clientela constituyen una ayuda importan-

te para las empresas a la hora de diversificar
sus riesgos, y de encontrar una respuesta
adecuada a unas necesidades de financia-
cian cada vez mas diversificadas y comple-
jas. Es normal. por ejemplo, que las empre-
sas quieran protegerse de los riesgos de
cambio o que deseen contar con la certidum-
bre de un determinado flujo financiero a fecha
fija. El control de los productos derivados es
mas complejo porque, a menudo, se trata de
operaciones que se encuentran fuera del
balance de las instituciones financieras. El
que, en determinados casos, haya habido
operaciones arriesgadas, que han provoca-
do pérdidas cuantiosas. con este tipo de pro-
ductos financieros no hay que interpretarlo
como un signo social de rechazo. sino como
una anomalia que es preciso combatir
mediante la adecuacion de las reglas de con-
trol interno de los bancos. Los casos mas lia-
mativos de pérdidas importantes son, sim-
plemente. deslealtades y fraudes. que han
podido ocurrir por carencia, mal diseno o mal
funcionamiento del control interno. En este
terreno, probablemente sean mas eficaces
los cédigos de conducta o de buenas practi-
cas que leyes, de dificil elaboracion en mate-
rias tan cambiantes como éstas.

Espafna debe encontrarse en el

nicleo de paises que integren la
unién monetaria. Las consecuencias que se
derivarian de no estar entre los paises del
peloton de cabeza serian muy perjudiciales
para la economia. que sufriria los ataques
de la especulacion, y que veria mermadas
las entradas de capital extranjero. esencia-
les para nuestro desarrollo. En lo fundamen-
tal. los bancos espanoles estan preparados
para el aumento de la competencia que sig-
nificara la aplicacion de la moneda dnica.
pues los mercados financieros tienen ya. en
la actuzlidad. un alto grado de integracion.
Queda todavia por definir el calendario con-
creto de la entrada en vigor de la moneda uni-
ca: a parlir de ese momento, habra gue eva-
luar el coste concreto de ta adaptacion de las
instituciones financieras a esta eventualidad.
Lo que hemos dicho siempre los bancos es
que cuanto mas se reduzca la fase en lague
la moneda Unica coexista con las monedas
nacionales, mejor, pues se evitaran incerti-
dumbres y se ahorrarén gastos.

Las empresas espanolas se han

desendeudado considerablemente
en los ultimos anos, en parte como conse-
cuencia del aumento de su tasa de ahorro.
Este proceso ha permitido una financiacion
heolgada de la inversion. A su vez. los bancos
han puesto a disposicion de los inversores
unos medios de financiacion en condiciones
muy razonables de plazo y precio. La mejor
prueba del esfuerzo realizado por los ban-

cos es el estrechamiento del margen finan-
ciero que ha tenido lugar desde 1992. El que
los tipos del activo no desciendan més de lo
que lo han hecho se debe. fundamentalmen-
te. ala competencia de la deuda publica. gue
mantiene muy alta la remuneracion del pasi-
vo. No creo gue haya demanda de crédito
solvente gue se haya quedado sin atender.

Es pronto para conocer los efectos

ultimos de la revolucion informati-
ca y de las telecomunicaciones sobre |a acti-
vidad bancaria. Por el momento, hay expe-
riencias e iniciativas interesantes. pero habra
que esperar algun tiempo para saber cuéles
seran las consecuencias ultimas. La llama-
da «revolucion de la informacion» cambiara
muchas cosas, y los servicios bancarios no
seran una excepcion. Por el momento. lo que
sabemos con certeza es que las inversiones
informaticas son caras, y que quedan obso-
letas en poco tiempo. En cambio. no cono-
cemos con certeza qué efecto final tendran
la banca telefonica. los cajeros automaticos.
elbancoen casa, elc., sobre la red tradicional
de sucursales. que en Espana es de las mas
densas de Europa.

La fiscalidad del ahorro en Espana

es. en promedio. mas elevada que
en el resto de los paises de la UE. Un ejem-
ploclarolo constituye la fiscalidad de las pius-
valias alargo plazo, pero no es el Unico caso,
ni mucho menos. Las consecuencias de
tener una fiscalidad mas elevada que la del
resto de los paises consisten en reducir. en
términos relativos. la tasa de ahorro interno
y las entradas de capital extranjero en Espa-
fa, locual constituye una paradoja en un pais
gue, como el nuestro. necesita el capital
extranjero para alcanzar el nivel medio de
bienestar de los demas paises de la Union
Europea.

El modelo espanol de asignacion de

recursos financieros ha concedido,
tradicionalmente. un gran peso a las institu-
ciones financieras en el proceso de interme-
diacién del ahorro. Esta situacion ha cambia-
do en los ultimos anos: Ias bolsas. por una
parte. y la desintermediacion, por otra. estan
reduciendo el papel de las instituciones
financieras en la canalizacion del ahorro
hacia fines productivos. Es un fenémeno gue
compartimos con los principales paises, y
que es, probablemente. irreversible,
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Alcanzar un crecimiento economico

sostenido requiere un empleo efi-
ciente de los recursos disponibles. asi como
la existencia de un marco de estabilidad
nominal que facilite la adopcién de decisio-
nes de ahorro e inversion a largo plazo.
haciendo minima la incertidumbre gue supo-
ne toda prevision sobre el futuro.

Potenciar el crecimiento no inflacionario
de |la economia espafola requiere rigor en
los comportamientos de los agentes econg-
micos. Lograr que las empresas basen su
competitividad en las ganancias permanen-
tes de productividad y en el control de sus
costes de produccion. y no en las expectati-
vas de incremento de los precios y de los
margenes de beneficio ante eventuales
depreciaciones del tipo de cambio, tendria
consecuencias muy favorables para sentar
la recuperacion de nuestra economia sobre
una base firme de estabilidad nominal, que
le otorgaria fuerza y continuidad en el tiem-
po, reforzando la confianza de los agentes
econdmicos en el futuro econémico. Desde
esta perspectiva, cobra gran importancia la
funcion que la Ley 13/1994. de Autonomia
del Banco de Espania, atribuye a la politica
monetaria. y que impone a nuestro banco
emisor el objetivo prioritario de conseguir y
mantener la estabilidad de precios, condi-
cion necesaria para lograr un crecimiento
economico sostenido a largo plazo.

Especialmente en lo que se refiere a deci-
siones a largo plazo. y en las que tienen que
ver con la politica de inversiones. un ambien-
te de precios estables permite que los agen-
tes econamicos formulen adecuadamente
sus expectativas. adoptando. en consecuen-
cia, sus decisiones en el tiempo con un
menor grado de incertidumbre. Precisamen-
te. el régimen de autonomia del Banco de
Espana tiende a reforzar la eficacia de los
mecanismos antiinflacionistas, tanto en la
formulacién de las politicas econdmicas
como en la formacion de las expectativas de
los agentes economicos. No obstante, aun-
que la autonomia del Banco de Espafa favo-
rece la lucha contra la inflacion, conviene no
olvidar que la consecucion del objetivo pue-
de verse afectada por factores que escapan
& su control o por la falta de colaboracion del
resto de politicas economicas. Ademas de
una politica monetaria adecuada, es preciso
gue no se guiebre la tendencia a la modera-
cion de los costes laborales unitarios, se

adopten y pongan en marcha las reformas
estructurales precisas y se controle eficaz-
mente el gasto publico, reduciendo el nivel
alcanzado por el déficit publico estructural.

Escierto gque los cambios en las con-

diciones de funcionamiento de los
sistemas financieros, derivados de la libera-
lizacién y globalizacion de mercados e insti-
tuciones, que permiten a los operadores
moverse en cualguier lugar, producto y
moneda. buscando incluso ventajas tributa-
rias y supervisiones menos severas, aumen-
tan la fragilidad de los sistemas, en la cual
también inciden otros cambios, tales como:
la aparicion de nuevos productos financie-
ros, el fenémeno de ta desintermediacion.
con el enorme desarrollo de los fondos de
inversion, y la aparicion de intrincados con-
glomerados o grupos complejos con estruc-
tura opaca y sucursales o filiales en muchos
paises.

Estas modificaciones estructurales provo-
can riesgos gue ponen a los supervisores en
una disyuntiva, pues deben procurar respe-
tar la libertad de los sistemas sin menosca-
bo de su proteccion, armonizando las distin-
tas «culturas financieras» y refrenando la
propension a una mayor regulacion. Todos
estos factores conducen a la realizacion de
supervisiones consolidadas. y a la creacion
de instituciones de control y vigilancia de
alcanceinternacional en coexistencia con las
supervisiones nacionales.

Es unhecho que los mercados finan-

cieros internacionales son jueces de
los fundamentos de las economias naciona-
les, y lo seran cada vez mas en la medida en
que avance su proceso de globalizacidn. dis-
pongan de un mayor volumen de informacion
y ésta sea mas homogénea. Estos mercados
influyen en las politicas econémicas nacio-
nales al evaluar. a través de los tipos de inte-
rés y de cambio, sus efectos sobre el creci-
miento estable y sostenido de la economia.

En definitiva, los mercados de divisas.
aunque a corto plazo puedan provocar dis-
torsiones. a largo plazo son jueces de las
politicas economicas nacionales, aun cuan-
do a corto sus analisis puedan ser erroneos
y provocar distorsiones. Los mercados de
deuda son arbitros en tanto en cuanto deci-
den a qué paises financian y a que tipo. es
decir. con queé prima de riesgo lo hacen.

Son mercados de enorme potencia que
introducen elementos claros de disciplina en
la politica econémica nacional, por cuanto la
someten a una evaluacion continua y, aun-
gue puedan darse movimientos especulati-
vOSs. en general aciertan en sus previsiones,
ayudando a vencer resistencias en la instru-
mentacion de las politicas nacionales.

Respecto a la influencia de factores extra-
economicos, creo que todo suceso tiene una
traduccion o evaluacion economica, y unica-
mente cabe hablar de su alcance. Su inci-
dencia se produce generalmente en el corto
plazo, aungue en ocasiones puede afectar
mas profundamente. Si pensamos en situa-
ciones o medidas no estrictamente econo-
micas, también son evaluadas por los mer-
cados financieros internacionales, y con una
distorsién menor cuanto mayor sea el grado
de integracion financiera del pais, gracias a
la globalizacion de los mercados.

El papel de los derivados en los sis-

temas financieros desarrollados es
el de dar cobertura a los activos subyacen-
tes, generando liquidez y estabilidad en los
mercados secundarios. Los mercados de
derivados, al permitir la transferencia de ries-
gos de precios a agentes gue se supone que
s0n mas capaces y estan mas dispuestos a
soportarlos, deben apoyar el crecimiento de
la inversion y la fortaleza de los mercados y
de la economia frente a posibies shocks.

Eldebate sobre los especiales riesgos que
comporta operar en los mercados de deriva-
dos es consecuencia de lo novedoso de
estos productos. de su espectacular creci-
miento en los ultimos anos y de los importan-
tes beneficios que, en ocasiones, se han
obtenido. Sunovedad exige un esfuerzo para
alcanzar un buen conocimiento tedrico del
nuevo negocio y el disefo de nuevos contro-
les antes de entrar en estos mercados, sin
dejarse deslumbrar por los negocios en boga
y las grandes ganancias. La gestion debe
segquir las prudentes pautas de diversifica-
cion de mercados y productos. utilizando
contrapartidas de primera calidad, sin utili-
zar dinero barato en operaciones arriesga-
das con derivados. Las pérdidas en el nego-
cio de derivados se deben a la falta de
controles internos adecuados, a usos inapro-
piados 0 equivocados, 0 a una asuncion de
riesgos excesiva.

La preocupacion de las autoridades de
supervision de entidades y mercados, mani-
festada en reuniones internacionales, infor-
mes y normas, pone el acento en mejorar la
informacion sobre riesgos, tanto de merca-
do como de crédite, en intensificar las rela-
ciones entre supervisores y auditores, y en
el desarrollo de métodos de medida y con-
trol de estos riesgos.

Los casos de fraude en operaciones con
derivados. en mi opinion. no invalidan la uti-
lidad y consecuente aceptacion del uso de
derivados. Cosa distinta es que se persiga
el fraude como en cualquier otro tipo de mer-
cado.
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La labor armonizadora de los distin-

tos sistemas europeos, plasmada
en diversas directivas comunitarias, ya ha
establecido el marco regulatorio basico del
mercado unico de servicios bancarios, con
expresion de sus caracteristicas de modelo
de banca universal, con plena libertad de
movimientos de capitales. licencia bancaria
unica con supervision por el pais de origen,
y fijacion de los requisitos claves de la activi-
dad bancaria y de cobertura de depdsitos
garantizados. Esta labor continuara con la
creacion del Banco Central Europeo y el Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales.

El desarrollo del espacio financiero euro-
peo y su culminacion con la implantacion de
la moneda dnica supondran notables bene-
ficios para los usuarios de servicios banca-
rios y, consiguientemente, un esfuerzo de las
entidades para afrontar la fuerte competen-
cia, que originara reduccion de margenes, y
para aprovechar los efectos positivos de un
mercado mucha mas amplio y profundo. con
un mayor volumen de servicios y transac-
ciones.

La posicidn de las entidades espanolas,
globalmente consideradas. es favorable. ya
que cuentan con unos buenos niveles de ren-
tabilidad. un alto grado de solvencia y una
fuerte implantacion en los mercados nacio-
nales. Sus puntos mas débiles son los ele-
vados gastos de explotacion y la baja pro-
ductividad. La estrategia de cara a la
culminacion del espacio financiero europeo
debe considerar aspectos operativos —con
actuaciones para controlar costes, aumen-
tar productividad y desarrollar tecnologias—,
reforzamiento de la posicién en los merca-
dos nacionales, y decisién sobre el grado de
presencia internacional y las formas de
alcanzarlo.

Un analisis pormenorizado, por areas de
negocio. de las consecuencias del mercado
unico para los bancos espafoles nos permi-
te avanzar que la banca minorista no debe-
ra verse afectada significativamente, en un
primer momento. gracias a la extension de
sus redes de oficinas, aunque paulatinamen-
te se dejara sentir la competencia. que se
hara mayor con la implantacion de la mone-
da unica y la pérdida de importancia de la ofi-
cina bancaria como centro de operaciones
minoristas. Por lo que respecta a la banca al
por mayor o de empresas, la ventaja esta del
lado de las instituciones bancarias espafio-
las, conocedoras del tejido empresarial. Res-
pecto a la banca de inversion, dedicada alas
colocacicnes en los mercados de valores y
a la promocion de fusiones y adquisiciones
fundamentalmente. el campo gue ofreceran
las nuevas condiciones del mercado unico
abre nuevas posibilidades de crecimiento, si
bien a nuestras entidades les resultara duro

captar importantes cuotas de mercado.
dadas las posiciones dominantes de las que
parten los grandes bancos extranjeros.

En este espacio. como en los demas, la
hipotesis de que Espana no esté entre los
gue accedan en primera instancia suscita
graves preocupaciones, pues, en la situa-
cion actual de integracion, un retraso poste-
rior planteara graves problemas a las entida-
des, gue sufririan los efectos negativos, sin
disfrutar de los positivos. de la plena implan-
tacion del espacio financiero europeo.

En un escenario de reactivacién

econémica, es evidente que las li-
mitaciones de un sistema financiero. en su
funcién de canalizar eficazmente el ahorro a
la financiacion de las empresas, se acusan
mA&s, porgue son momentos en gue se pre-
cisa potenciar la inversion productiva y, en
consecuencia. la financiacion a largo plazo.

En nuestro caso. no parece que la actual
reactivacion peligre por falta de funcionali-
dad del sistema financiero en la canalizacion
del ahorro. En primer lugar. porque los bue-
nos resultados obtenidos por las empresas,
en los ultimos trimestres, las han capitaliza-
do, y en segundo lugar. porque los factores
que actuan de freno al proceso de reactiva-
¢ion, entre los que destaca la atonia del con-
sumo interno. son auténomos respecto de
las empresas.

Un factor clave para el acceso a los mer-
cados financieros es el tamano de las empre-
sas, y en nuestra economia la pequefa
dimension de la mayoria de ellas y la inexis-
tencia de instrumentos financieros especifi-
cos hace que 1a mayor parte de su financia-
cién se realice mediante créditos bancarios.
lo que determina una gran dependencia para
dichas empresas y una concentracion
de operaciones en ese segmento empresa-
rial para las entidades bancarias.

La banca minorista tradicional,

caracterizada por la estrecha y per-
sonal relacion con el cliente, al que satisfa-
ce con multitud de pequefas operaciones,
ha basado su estrategia en una amplia red
de sucursales con implantacién territorial.
Las modernas tecnologias de lainformacicn,
que aproximan, si cabe, atin mas la entidad
al cliente, facilitando la operatoria y acortan-
do el tiempo de realizacion, posibilitan la
reconversién de las sucursales sin deterio-
rar la prestacion de servicios, e incluso incre-
mentandolos, y sin merma de la relacion per-
sonal. La creacién, en julio pasado. de la
figura del «agente» de una entidad de crédi-
to, con el apoyo de las nuevas tecnologias.
posibilita ampliamente la desconcentracién
y simplificacion del actual sistema basado en
amplias redes de sucursales.

La organizacion de las entidades pivota-
ra, presumiblemente, sobre unos servicios
centrales —que estableceran la politica
general y las decisiones sobre riesgos—
conectados. mediante terminales. a una
extensa red comercial que prestard servicios
financieros y no financieros a la clientela. Ello
permitira, a medic plazo. una importante
reduccion de los costes de explotacién de las
entidades. que prestaran mas servicios que
los estrictamente financieros.

La situacion apuntada incrementara la
competencia. fundamentalmente, de las
entidades extranjeras, debilitando el actual
posicionamiento comercial en el mercado
nacional de la banca minorista.

Es evidente que tales efectos se pro-

ducen en nuestro sistema financie-
ro. La diferente fiscalidad gue se aplica a los
diversos activos financieros propicia el tras-
vase a los mas favorecidos fiscalmente. Ade-
mas., en nuestro pais. 1a tasa de ahorro es
baja e insuficiente —si se pretende crecer de
forma equilibrada—. entre otros motivos. por
la desincentivacion que sobre el ahorro pro-
duce la incidencia de tipos fiscales elevados
sobre las rentabilidades reales de los activos
financieros.

La situacion actual de un tratamiento fis-
cal disuasorio y no neutral, unida a la libre
circuiacion de capitales, puede dificultar la
necesaria capitalizacién de nuestra econo-
mia y forzar a actuar sobre otros factores
para evitarlo. En todo caso, el proceso de
integracion obligara a avanzar acelerada-
mente en la aproximacion de los sistemas
fiscales y en el tratamiento homogéneo del
ahorro en los distintos paises.

El'modelo espafiol de asignacién de

recursos financieros se ha demos-
trado eficaz en lineas generales. Todos los
modelos son mejorablesy, sobre todo, deben
poder adaptarse a las circunstancias cam-
biantes. En este sentido. cabria potenciar los
segundos mercados de valores para facilitar
el acceso a las PYME, y autorizar los fondos
«paraguas» y los fondos garantizados.
Cabria también la mejora del tratamiento fis-
cal de los productos financieros a largo pla-
zo para incentivar el ahorro privado.

Quizas, uno de los problemas del modelo
espanol sea la poca significacion de los inter-
mediarios financieros no bancarios en compa-
racion con lo que ocurre en los sistemas finan-
cieros de los paises desarrollados. El tamano
relativo del sistema financiero espanol propi-
cia la existencia de un ndmero reducido de
intermediarios, en funcion del volumen de
negocio, y este es absorbido por las entidades
mas eficientes, solventes y dinamicas, que en
Espana son las entidades de crédito.
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Varios factores pueden alterar esta situa-
cion: las modificaciones en los mercados
debidas a la internacionalizacion y globali-
zacion, la desintermediacién derivada de
nuevos productos financieros y el previsible
desarrollo de férmulas complementarias de
prevision social.

Salvador Garcia-Atance
Presidente de AB Asesores

Es sumamente importante. Disminu-

ye el nivel de incertidumbre de los
agentes economicos, y por tanto potencia el
crecimiento a medio y largo plazo: ademas
aisla la politica monetaria de la presion dia-
ria de la politica general del pais. lo cual supo-
ne incrementar el intervalo temporal sobre el
gue se toman decisiones.

Esindudable gue el entramado legal

caracteristico de cada Estado, con-
siderado como unidad juridica. complica la
supervision y regulacion de un sistema finan-
ciero mundialmente integrado. Sin embargo,
también es cierto que los shocks financieros
que se produjesen se distribuirian en un
entorno mucho mas amplio, y por tanto seria
mas facil que se absorbiesen.

Las evaluaciones de los mercados

globales sobre la situacion econo-
mica de paises concretos son. en general.
tomadas con una perspectiva y una objetivi-
dad superior a la que en muchas ocasiones
tienen los agentes economicos de ese pais.
y por tanto, a medio y largo plazo. suponen
una influencia rigurosa. pero positiva.

Los factores de incertidumbre extra-eco-
nomicos son importantes, y en ciertos
momentos decisivos, tanto para los agen-
tes economicos domésticos como para los
mercados internacionales; el argumento

anterior es. por tanto, de aplicacion en este
caso.

Con la invencion de la electricidad

como fuente de energia, surgi¢ el
peligro de que los usuarios pudiesen sufrir
calambres. Es evidente que un uso impru-
dente, poco responsable, de los derivados
puede tener consecuencias muy graves. Por
otra parte, los derivados se estan juzgando
unicamente por los problemas que crean, y
no se estan valorando las oportunidades de
disminucion de riesgo, y las posibilidades de
adecuacion de las preferencias de los agen-
tes economicos a sus estrategias financie-
ras, que éstos producen, Aligual que en los
colegios modernos no se califican los exa-
menes solo por las respuestas incorrectas,
sino que también se valoran las respuestas
correctas, a la hora de juzgar los derivados
habria gue sopesar sus ventajas e inconve-
nientes.

En el caso de que en esa evaluacion las
ventajas sean superiores a los inconvenien-
tes (que es mi opinién), el uso de estos pro-
ductos financieros se terminara imponiendo
sea cual sea el juicio visceral que el gran
publico pueda tener ante ciertos episodios
concretos.

Las instituciones financieras espa-

folas estan mas que razonablemen-
te preparadas para culminar la integracion
en la Union Europea. De hecho. no creo que
se vaya a notar ningun punio de discontinui-
dad o inflexién por este proceso de integra-
cion.

El que Espana no se encuentre en la lla-
mada primera velocidad de la union mone-
taria (situacion harto probable) es negativo.
La economia espanola puede beneficiarse
de forma importante de esta integracion y,
ciertamente. la racionalidad de nuestra poli-
tica economica aumentara sustancialmente.

El sistema financiero espanol se
puede enmarcar dentro del contex-
to de Europa continental mas faciimente que
dentro del contexto anglosajon. Este ultimo

es superior al primero, pero si nos compara-
mos en nuestro contexto, la conexion entre
ahorradores y sistema productivo no es peor
que la media de los paises de la Europa conti-
nental

El gran problema espanol desde el punto
de vista del sistema productivo no viene dado
por la capacidad del sistema financiero de
conectar & éste con el ahorro, sino por el
hecho de que en Espana el ahorro encuen-
tra su mejor colocacion satisfaciendo las
necesidades del sector publico, lo cual per-
judica a la empresa privada, y en concreto a
aquella que, por sutamano o actividad, tie-
ne menor conexion con el sector publico, que
suele coincidir con que es la mas produc-
tiva.

En Espafa, el ahorro esta. en pro-

medio. peor tratado fiscalmente que
en los paises de nuestro entorno econémico,
sobre todo el que podriamos denominar aho-
rro dinamico, entendiendo como éste el que
busca proyectos empresariales que. tenien-
do cierto riesgo, también tienen alta rentabili-
dad, bien sea a través de mercados organi-
zados 0 a través de inversion directa. La
legislacion fiscal de fondos de inversion ha
paliado una parte del problema, pero es insu-
ficiente para fener una situacion similar a la
de los demas paises de la Union Europea.

El peso de la Bolsa espanola en la

financiacion de empresas es bajo.
tanto si se compara con los paises anglosa-
jones como si se compara con otros paises
desarrollados. El desarrollo del mercado bur-
satil debe venir a través del crecimiento de
las instituciones que tradicionalmente. por
su experiencia y suvolumen de recursos ges-
tionados, pueden diversificar adecuadamen-
te: fondos de inversion, fondos de pensio-
nes, etc. Bien es cierto que la regulacion de
la inversion de estos fondos estara sesgada
mientras el sector publico necesite un nivel
financiero como el actual. La tentacion de los
politicos de obligar a que la mayoria de los
recursos de estas instituciones se invierta en
deuda publica es, por ahora, irresistible.
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