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ABE poca duda de que el
estudio del sistema finan-
ciero tiene una dimension
propia. Temas tales como la efi-
ciencia de las instituciones, las
motivaciones financieras de los
agentes econdmicos, la organi-
zacion de los mercados y los re-
lativos al diseno y comerciali-
zacion de los activos y pasivos
financieros son objeto de analisis
y han adquirido en los ultimos
cincuenta anos un notable grado
de avance y especializacion.

El interés por estos temas es-
pecificos no debe ocultar, sin em-
bargo, el caracter interdepen-
diente entre el sistema financiero
y la economia real. Incluso, co-
mo ya he recordado en alguna
otra ocasion, las voces «financie-
ro» y «finanzas» tienen la misma
raiz etimoldgica que «fin» o «fi-
nalizacion», como reflejo de la
funcion mas primitiva del sistema
financiero de proveer a la socie-
dad del volumen adecuado de
medios de pago que permitiera
llevar a buen fin, esto es, con-
cluir, las operaciones reales del
intercambio econdmico realiza-
das a través de los diferentes
mercados de bienes y servicios.

El objeto de esta breve nota
es presentar a los lectores algu-
nas reflexiones ordenadas en
torno a cinco tépicos financieros
gue se consideran de interés,
partiendo de una doble clave ini-
cial: el reconocimiento explicito
de esa interdependencia entre o
financiero y lo real y la acepta-
cion de un cierto caracter funcio-
nal de la financiacion respecto a
las exigencias y necesidades de
la economia nacional.

l. LA PRIMACIA DE UNA
POLITICA MONETARIA
DE ESTABILIDAD

La politica monetaria, junto
con la politica fiscal y —con me-
nor ortodoxia— la politica de ma-
nipulacion de los tipos de cam-
bio, han sido tradicionalmente
los mecanismos basicos para lo-
grar una estabilizacion del nivel
de produccion y renta de equili-
brio en torno a sus valores po-
tenciales.

Desde una Optica europea,
que parece particularmente opor-
tuno contemplar, no sélo por la
pertenencia de Espaha al area
del euro, junto con otros diez pai-
ses, sino por estar aun cercano
el 50° aniversario del nacimiento
de la integracion europea, co-
munmente atribuida al discurso
de Robert Schumann el 9 de ma-
yo de 1950, el juego de las politi-
cas macroeconomicas ha expe-
rimentado ciertas innovaciones.

1.2 En primer término, la filo-
sofia de crecimiento de la Union
Europea, esta cimentada sobre
una senda estable que ha reque-
rido, como es bien sabido, una
previa convergencia nominal de
los paises de la Unién en una se-
rie de criterios de estabilidad
acordados en Maastricht.

Hay que reconocer, pese al
caracter debatible del modelo de
crecimiento estable de la Unidn,
que su aproximacion desde la
segunda mitad de los noventa,
no le ha ido mal ni a Espana ni al
resto de los paises periféricos
que afloraban sus pretensiones
de acceso a la Union Monetaria
Europea (UME) en términos bas-
tante divergentes de las marcas

de estabilidad logradas por los
paises centrales del area.

2.2 La construccion de la
Union Europea, con el estableci-
miento de tipos de cambios fijos,
primero y, con la posterior im-
plantacion del euro como mone-
da unica, después, elimina el
instrumento de la devaluacion
competitiva de los tipos de cam-
bio como forma al menos inicial
—Yy mas aparente que real— de
retomar el pulso de la actividad
economica nacional a través del
impulso exportador.

3.2 La UME ha traido una bi-
furcacion de las responsabilida-
des de las politicas macroecono-
micas. Por una parte, la politica
monetaria es responsabilidad del
Sistema de Bancos Centrales en
torno al Banco Central Europeo,
en una linea operativa nueva,
que estamos estrenando, tanto
en su disefio como en sus obje-
tivos e instrumentos. Por otra
parte, la politica presupuestaria
gueda en el ambito de la accién
compensadora de cada pais,
bien que limitada por unas exi-
gencias de equilibrio presupues-
tario en condiciones de normali-
dad y con un Protocolo de Déficit
Publico que acota los valores al-
canzables de déficit publico en
los supuestos mas adversos,
desde el punto de vista coyuntu-
ral, al entorno del 3 por 100 del
PIB fiscal.

En ese contexto, la primera 'y
fundamental misién de la politi-
ca monetaria es el logro de la
estabilidad de precios como un
objetivo a plazo medio. Asi lo
establece el articulo 105 del Tra-
tado. Seguramente, la politica
monetaria no debe ignorar plena-
mente otras cuestiones relativas
al empleo o al mantenimiento de
limites razonables en los tipos
de cambio del euro; pero, de ca-
ra a la adecuada interpretacion
de la actuacioén del BCE, es im-
portante comprender que la reti-
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cencia de la autoridad monetaria
a intervenir en recientes episo-
dios de depreciacion del euro
respecto al dolar tiene su funda-
mento en que siempre que el in-
dice armonizado de precios dis-
curra en la senda establecida, no
existe un estimulo institucional
hacia la intervencion monetaria
para lograr otros objetivos que
responden mas bien a funda-
mentos econdmicos distintos (1).

Esta afirmacion tiene algunas
consecuencias importantes en
un doble orden de consideracion.
Desde el punto de vista de las
politicas macroecondémicas, im-
plica la existencia de unos tipos
de interés comunes para toda el
area del euro. Los desajustes
econdmicos por la falta de com-
petitividad o por la diferente evo-
lucion de los costes en los distin-
tos paises se resuelven ahora
con ajustes en el nivel de produc-
cion y empleo, en respuesta a los
desplazamientos de la demanda
global. La politica presupuesta-
ria debe jugar un papel compen-
sador ante impactos asimétricos,
diferentes en los distintos paises
y a los que un pais como Espa-
na, con una economia muy abier-
ta y muy dependiente de impor-
taciones energéticas y de otras
materias primas, es particular-
mente vulnerable. De ahi la insis-
tencia de algunos analistas sobre
la conveniencia de una politica
presupuestaria especialmente
austera que elimine o reduzca el
componente estructural del défi-
cit publico para dejar un mar-
gen de maniobra a una politica
presupuestaria compensadora
en las épocas mas comprometi-
das sin vulnerar los acuerdos de
Maastricht.

Desde el punto de vista del
sistema financiero, lo importante
es la adecuada transmision de
las senales del BCE a través de
sus diferentes instrumentos. Ello
requiere una buena especifi-
cacion de los criterios de politica

monetaria para que los agentes
financieros puedan predecir el
comportamiento de la autoridad
y, como ya sefnalara el profesor
Tobin en 1958, un conocimien-
to detallado del funcionamiento
de las instituciones financieras
que permita seguir el mecanis-
mo de transmision y prever los
retrasos presumibles de las me-
didas monetarias sobre los agen-
tes econdmicos en cuyo com-
portamiento se intenta influir. Un
reciente trabajo (2) ha puesto
de manifiesto la rapida respues-
ta del crecimiento econdémico a
los estimulos de los tipos de
interés en Europa y la practica
simultaneidad entre las actua-
ciones monetarias y la evolu-
cion de los precios, frente a los
retardos habituales en Estados
Unidos.

En suma, dos claras conclu-
siones se derivan de esta prime-
ra reflexion sobre la politica mo-
netaria en el area integrada de la
Unidn Monetaria Europea:

1.2 El ejercicio riguroso de
una politica monetaria de estabi-
lidad es uno de los ingredientes
basicos de la interpretacion eco-
némica de la Unioén. Las disfun-
ciones que pueda crear su apli-
cacion, no regionalizada sino
unitaria, mas que un elemento de
permanente critica al sistema,
debe trocarse en estimulo para
mejorar el diseno de la politica
presupuestaria de cada pais, que
es la que tiene encomendada la
actuacion compensatoria dife-
rencial en caso de necesidad.

La evolucion del tipo de cam-
bio del euro respecto al ddlar y al
yen es un fendmeno complejo
que refleja procesos de ajuste
en los fundamentos econémicos
de los grandes bloques, y cuya
orientacion, salvo circunstancias
excepcionales, no debe ser un
objetivo de la politica monetaria
comun.

2.° Aunque el disefo y la ins-
trumentacion de la politica mone-
taria es una competencia del Sis-
tema de Bancos Centrales, la
existencia de un sistema finan-
ciero eficiente, transparente y
solvente es una pieza basica pa-
ra asegurar la adecuada transmi-
sion a los agentes econdémicos
de las senales que dimanen del
ejercicio de la politica monetaria.

Il. LAIMPORTANCIA
DEL AHORRO COMO
MAGNITUD BASE
DEL SISTEMA
FINANCIERO

El sistema financiero interme-
dia entre el ahorro excedente
—capacidad de financiacion—
de unas unidades economicas y
la insuficiencia de ahorro, res-
pecto a sus proyectos de inver-
sion, de otros agentes.

En Espafa, el ahorro nacional
constituye en torno a una tercera
parte del conjunto formado por el
propio ahorro mas la variacion de
pasivos financieros (cuadro n.? 1)
y, en definitiva, es la Unica fuen-
te interna, no inflacionista, de fi-
nanciacion de la inversion. De
hecho, la mayoria de los estudios
realizados destacan la circuns-
tancia de que, en presencia de
objetivos de equilibrio de balan-
za de pagos, el ahorro interno
constituye un elemento previo e
indispensable para el necesario
avance de la inversion.

Por ello, en paises que, como
Espana, necesitan aun de un in-
tenso proceso de acumulacion
de capital que incorpore nueva
tecnologia, estimular la genera-
cion de ahorro se convierte en un
elemento estratégico del creci-
miento. Ciertamente, una politi-
ca de estimulo y proteccién del
ahorro, como he destacado en
otro lugar (3), ha de tener en
cuenta una diversidad de facto-
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CUADRO N.2 1

AHORRO Y SISTEMA FINANCIERO
Millones euros y porcentaje

2
Variacion de pasivos
financieros

(1)

Ahorro nacional

(1)/(3)

@l= (42} Porcentaje

59.227
65.252
69.244
67.575
69.087
72.955
88.998
92.441

98.462
106.461

151.425
143.285
148.9583
133.322
204.903

98.827
137.891
162.935
189.160
235.367

210.652 28,1
208.537 31,3
218.197 31,7
200.897 33,6
273.990 25,2
171.782 42,5
226.889 39,2
255.376 36,2
287.622 34,2
341.828 31,2

Fuente: CNE, INE, y BANCO DE ESPANA, Cuentas Financieras de la Economia Espanola.

res sociolégicos, demograficos y
culturales, entre otros. El enveje-
cimiento de la poblacion, el alar-
gamiento de la edad de aban-
dono por los jovenes del hogar
paterno, o la cultura consumista
de las sociedades postmoder-
nas, son elementos que condi-
cionan una tasa de ahorro fami-
liar baja y en declive que, en los
ultimos anos, se ha visto com-
pensada por una mejora del aho-
rro publico, al hilo de la correc-
cion del déficit publico, y del
ahorro empresarial, como reflejo
de la mejor situacién econémica
de las empresas.

Sin bajar la guardia en el man-
tenimiento del ahorro publico,
esta claro que el componente ins-
titucional del ahorro mas estimu-
lable por la politica econdmica es
el familiar. En este sentido, existe
una amplia conviccion de la co-
nexion entre fiscalidad y ahorro
familiar.

Por una parte, la fiscalidad
personal (IRPF) influye en el nivel
de renta disponible y, como con-
secuencia, tanto en el consumo
como en la inversion. En este
sentido, la reduccion de los tipos
marginales en el Impuesto sobre

la Renta puede ser un factor po-
sitivo de estimulo al ahorro, que
es siempre mejor considerado
técnicamente que operar con
una fiscalidad discriminatoria se-
gun la naturaleza de los activos
en que el ahorro se materializa,
y que constituye un dirigismo po-
co justificado desde el punto de
vista de una economia de merca-
do. La reciente reduccion (1999)
del IRPF en Espafa estaria en el
buen camino, aunque la forma de
practicar la reduccion impositiva
rebajando las retenciones ha
afectado con mas intensidad al
estimulo del consumo que al del
ahorro, generando incluso una
euforia sobre el consumo fami-
liar, que ha venido creciendo en
los Ultimos meses a una tasa su-
perior, en términos reales, que la
de la renta disponible, estimulan-
do el desahorro y el endeuda-
miento.

Las reformas fiscales, por otra
parte, deben tratar de acentuar la
neutralidad entre los activos fi-
nancieros (4). Pese a las recien-
tes reformas fiscales, la eleccién
entre diferentes colocaciones del
ahorro dista aun mucho en Espa-
fa de guiarse solo por criterios

de rentabilidad, liquidez y seguri-
dad; la fiscalidad genera proce-
sos de arbitraje con costes ele-
vados de eficiencia.

En definitiva, esta segunda re-
flexion nos conduce a la conclu-
sion de la importancia estratégi-
ca del ahorro y a la conveniencia
de su fomento bajo ciertas con-
diciones:

1. Aumentar la tasa de ahorro
publico, sobre la base de la re-
duccion del gasto publico.

2. Estimular el ahorro familiar
reduciendo los tipos marginales
de la imposicion personal.

3. Tratar con neutralidad las
diferentes formas de materializa-
cion del ahorro sin alterar, salvo
gue sea un objetivo deseado, los
criterios de eleccién de los aho-
rradores, basados en rentabili-
dad, riesgo y liquidez.

lll. SISTEMA FINANCIERO
Y PROBLEMAS

ECONOMICOS REALES

Mi tercer comentario nace de
la profunda conviccion de que no
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es conveniente pedir a un siste-
ma financiero, en un marco de
competencia y de mercado, algo
que se salga de su especifica
funcién de transformacion efi-
ciente de la capacidad financiera
de unos sujetos en productos
adecuados para cubrir las nece-
sidades de financiacion de otros
agentes.

Los problemas economicos
reales asociados al proceso de
produccion, generacion de renta,
inversion y consumo, entre otros,
deben resolverse en sus propias
raices reales o, en todo caso, Si
el tema tiene aspectos de solida-
ridad asumidos por la sociedad,
mediante instrumentos presu-
puestarios. Al sistema financiero
lo que hay que pedirle es que no
cargue sobre la economia real
costes adicionales de ineficien-
cia o de restriccion de la compe-
tencia.

Tradicionalmente, problemas
tales como la insuficiencia en la
demanda de viviendas, la baja
rentabilidad de grandes inversio-
nes publicas o la inviabilidad eco-
nomica de algunos proyectos
empresariales se han tratado de
suplir con actuaciones financie-
ras «blandas», sustraidas a las
condiciones rigurosas del merca-
do, lo que, finalmente repercute
negativamente sobre los costes
financieros de las actividades
con sentido econdémico y sobre la
eficiente asignacion de los recur-
sos de la sociedad.

El equilibrio econdmico global
es un compromiso entre eficien-
cia y equidad. El peso de cual-
quier ineficiencia econémica no
debe recaer sobre el sistema fi-
nanciero. Si la ineficiencia se es-
tima justificada por razones de
solidaridad, debe ser el conjunto
de la sociedad, y no sélo el siste-
ma financiero, quien, a través del
gasto publico de transferencia,
las asuma. Pero tampoco parece
I6gico que la carencia de com-

petencia como rivalidad activa
—que no siempre esta en rela-
cion directa con el nimero de ins-
tituciones concurrentes al merca-
do— u otras ineficiencias con
repercusion sobre los costes fi-
nancieros se trasladen sobre las
actividades del sector real.

Creo que los avances que
desde la segunda mitad de los
setenta se vienen produciendo
en la desregulacion financie-
ra, en el proceso de integracion
europea —que a fin de cuentas
es, en la practica, un proceso de
mundializacion— vy el progreso
técnico estan creando el marco
adecuado para una amplia trans-
formacion financiera en Europa y
en Espana. La UME reforzara las
tendencias de cambio ya exis-
tentes, y habra que estar muy
atentos a las crecientes dificulta-
des de adaptacion al nuevo en-
torno por parte de las entidades
con problemas.

Hay, al menos, cinco rasgos
fundamentales previsibles en
ese camino futuro de transforma-
cion del sistema financiero en su
busqueda de la eficiencia (5):

1. El sistema bancario va a
experimentar un proceso de con-
centracion para reducir el actual
exceso de capacidad del sector.
La tendencia es hacia menos en-
tidades de mayor dimension.

2. La competencia bancaria
se ira radicalizando, aunque, a
plazo corto y medio, se manifes-
tara con mayor intensidad en la
banca mayorista que en la ban-
ca al por menor.

3. Los margenes y rentabili-
dades continuaran su tendencia
a comprimirse en un contexto de
tipos de interés bajos. Sin embar-
go, esta tendencia continuara
siendo sensible a las diferencias
nacionales y a las derivadas de
los diferentes tipos de banca. El
negocio bancario tradicional ira
declinando, e iran aumentando

operaciones mas arriesgadas
para compensar la caida de mar-
genes, al mismo tiempo que se
produce un avance insuperable
de las nuevas tecnologias de la
informacién. Un camino en el que
la busqueda en la reduccion de
los costes de explotacion va a
generar la externalizacion de
parte de los servicios y activida-
des que impliquen compromisos
permanentes con repercusion en
los costes. Al hilo de esa crecien-
te sofisticacion del negocio ban-
cario, tendran que irse desarro-
llando criterios y técnicas, cada
vez mas complejas, de supervi-
sion.

4. Es previsible, como conse-
cuencia de la globalizacion de los
mercados, una creciente inter-
nacionalizacion de las operacio-
nes bancarias.

5. Continuara el proceso de
desintermediacion financiera, po-
tenciado a veces por estimulos
fiscales de dudosa justificacion.
Pero incluso sin estos estimulos
la busqueda de mayor rentabili-
dad (aunque con mayor riesgo),
para compensar los bajos niveles
de tipos de interés, incrementara
la participacion de los ahorrado-
res en productos financieros de-
sintermediados.

Las concentraciones y fusio-
nes —razones politicas aparte—
tienen mas que ver con factores
de posicionamiento de las entida-
des en los mercados, y, en conse-
cuencia, su racionalidad depende
de la dimension del mercado en
que las entidades deseen operar,
y con el caracter de elemento ca-
talizador que las fusiones tienen
para impulsar cambios institucio-
nales que la rutina habitual de las
entidades antes de fusionarse no
hubiera permitido ni tan siquiera
plantear (6).

No obstante, en este terreno,
creo que los siguientes tres pun-
tos merecen tenerse en cuenta.
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a) Las fusiones y adquisicio-
nes siempre generan costes in-
ternos asociados a la reorganiza-
cion inherente y a la adaptacion
del personal, y produce también
inevitables pérdidas iniciales de
calidad en la prestacion de los
servicios a la clientela tradicional.

b) Las concentraciones sus-
citan una vision recelosa desde
el punto de vista del poder de
mercado y de la reduccion de la
competencia, que puede generar
ciertas dificultades de implemen-
tacion en relacion con los orga-
nismos administrativos encarga-
dos de velar por la defensa de la
competencia. Tal vez los meca-
nismos de «fusiones virtuales»,
como el que CECA preconiza
en Espafa respecto a las cajas
de ahorros, y que tiene otras pa-
recidas manifestaciones en Eu-
ropa, permitan aproximarse, en
ciertos aspectos, a las ventajas
de las fusiones y adquisiciones
evitando muchos de sus inconve-
nientes.

c) La experiencia parece
apuntar a la existencia de ganan-
cias potenciales de eficiencia,
asociadas a las mejoras en las
tecnologias o en los sistemas de
organizacion, con mayores posi-
bilidades de reduccion de costes
medios que los relativos al au-
mento de la dimension.

El segundo comentario se re-
fiere a la penetracion en el nego-
cio bancario de las nuevas tec-
nologias de la informacion. En
realidad, la incorporacion de la
actividad bancaria a Internet su-
pone una auténtica revolucién
potencial en el disefio y conteni-
do del negocio bancario que pue-
de alterar radicalmente la venta-
ja competitiva tradicional de la
existencia de una amplia red de
oficinas, especialmente en la
banca minorista, haciendo ver-
dad la vieja prediccién que acer-
caba el futuro del negocio ban-
cario mas a las empresas que

operan con la informacion que al
mundo de la utilizacion de los
medios de pago.

Se ha podido decir, con razén,
que los cambios que la globaliza-
cion introduce e introducira en
el sistema bancario comienzan
—ya lo han hecho— por los as-
pectos operativos, pero a largo
plazo afectaran de plano a los
aspectos estratégicos del ne-
gocio.

Nada hay que pueda oponer-
se al avance de las nuevas tec-
nologias en el mundo financiero,
salvo la consideracion del proce-
so adecuado de distribucion tem-
poral de los altos costes que las
nuevas tecnologias suponen.

Aun hay problemas no resuel-
tos que pueden conducir a las en-
tidades hacia inversiones cuan-
tiosas en una linea errénea. Tal
vez sea ésta un area donde la
cooperacion, cuando el marco
institucional de competencia lo
permite, tenga importantes ven-
tajas. No se olvide, en este sen-
tido, que lo que se plantea de ca-
ra al futuro no es una aplicacion
informatica generalizada al dise-
no actual del negocio bancario
con reducciones de costes en los
procesos administrativos y de
gestion. Mucho mas alla, lo que
se esta planteando es una nue-
va conceptualizacion del negocio
bancario y financiero en general,
que las nuevas tecnologias posi-
bilitan. Es cierto que siempre ha-
bra captacion de pasivos y finan-
ciacion de la inversion; pero una
entidad bancaria que se acomo-
de a ese papel perdera protago-
nismo entre los agentes que ope-
ren ofreciendo servicios a través
de Internet. Los «portales» ocu-
paran en el futuro el protagonis-
mo de las entidades financieras
tradicionales, que perderan pau-
latinamente su relacion directa
con la clientela si no saben adap-
tarse a las nuevas condiciones.

En conclusion, el sistema ban-
cario avanza en el camino impa-
rable de convertirse en un siste-
ma de prestacion de servicios
de informacion, sin limitacion es-
pacial, con o sin utilizacion de
fondos. Los avances en la tec-
nologia de la informacion y de
la comunicacion introducen una
nueva optica, con elementos es-
tratégicos diferentes de los que
han marcado el curso pasado de
los hechos. La aplicacién de ca-
pital humano se va convirtiendo
en un factor mas importante que
la dimension de la red. El proce-
so sera lento y costoso; muchas
instituciones quedaran en el ca-
mino. En ese proceso cada vez
mas competitivo, conviene no
magnificar el tema de la dimen-
sion de las instituciones —a la
vez que se deben valorar, cada
vez mas, los acuerdos y colabo-
raciones que desemboquen en
procesos de fusiones virtuales
menos comprometidas y menos
costosas— ni minusvalorar, bajo
el brillo de la novedad y de sus
ventajas potenciales, los costes
y riesgos de las opciones infor-
maticas que la utilizacion de las
nuevas tecnologias imponen.

IV. LA EXCLUSION
FINANCIERA: UN RIESGO
DEL SISTEMA
FINANCIERO

Una de las primeras exigen-
cias que cabe formular a cual-
quier sistema financiero, es sin
duda, su generalidad; es decir,
su capacidad para dar acceso a
la operativa financiera de cual-
quier colectivo, region o etnia
que integre la sociedad a la que
sirve.

La busqueda de la rentabili-
dad directa maxima, a corto pla-
zo, por parte de las entidades
bancarias convencionales, deter-
mina la aparicion de un fallo de
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mercado caracterizado por la di-
vergencia entre el beneficio pri-
vado y el beneficio social, y que
se concreta en la exclusion finan-
ciera —una forma de exclusion
social— de determinados colec-
tivos cuyo acceso a la operatoria
financiera ordinaria no resulta,
por su alto coste y bajas garan-
tias (en las operaciones activas)
y por su escasa dimension (en
las operaciones pasivas), renta-
ble para las instituciones.

Son muchos los testimonio re-
cientes de la aparicion de la
exclusion financiera en una di-
versidad de paises (7). La estric-
ta racionalidad econémica esta
aqui en pugna con otros criterios
de rentabilidad social relaciona-
dos con la mayor integracion de
los diferentes colectivos sociales,
o la convergencia econdmica en-
tre regiones o espacios geografi-
cos diversificados, deseable por
muchos otros motivos. Aunque
tal fallo de mercado podria justi-
ficar la intervencion publica en el
sistema financiero y, de hecho,
constituye el fundamento de mu-
chas vias de subvencion y de de-
terminados bancos oficiales o li-
neas oficiales de crédito que
existen en todas partes, en Euro-
pa, y particularmente en Espana,
tienen una respuesta emergida
directamente de la sociedad, que
son las instituciones mutualistas,
cuyo maximo exponente son las
cajas de ahorros (8).

La experiencia pone de mani-
fiesto que la pérdida de la natu-
raleza fundacional de los entes
mutualistas —su conversion en
formas societarias convenciona-
les— no mejora la eficiencia glo-
bal del sistema financiero y, por
el contrario, al hacer desapare-
cer ese tipo de instituciones (co-
mo ha ocurrido en Gran Bretana
e ltalia), se producen procesos
crecientes de exclusion financie-
ra, al primar ahora el beneficio
privado sobre el beneficio social.

Es evidente que las cajas de
ahorros tienen un papel que ju-
gar en el sistema financiero del
futuro. La necesidad social para
la que nacieron sigue vigente en
las sociedades actuales. No se
trata de operar homologadamen-
te con el resto de las entidades
bancarias y repartir el beneficio
a través de Obra Social. La fun-
damentacion social de las cajas
de ahorros ha estado y debe se-
guir estando presente en la pro-
pia definicion del tipo de activi-
dad financiera que desarrollan,
en su profunda dimension territo-
rial y en su capacidad de posibi-
litar el acceso del ahorro popular
a la operatoria financiera.

Las cajas, que en lo financie-
ro no pueden perder el tren de la
modernidad en el proceso pro-
fundo de cambio que experimen-
ta el sector financiero, harian
muy mal en renunciar a su mision
historica, que sigue teniendo ple-
na vigencia.

V. LOS LIMITES
DEL MERCADO
DE CAPITALES

Parece bastante evidente que
el acceso a una moneda unica y
los criterios de estabilidad de la
UME, llevaran en el futuro hacia
una consolidacion y profundiza-
cion de los mercados financieros
en general y de capitales en par-
ticular. Y ello, al menos, por dos
razones importantes. En primer
lugar, por la globalizacion de los
mercados, que amplifica la di-
mension —frente a los mercados
en monedas nacionales actua-
les, los inversores iran progresi-
vamente adoptando sus decisio-
nes en términos de euro—, y en
segundo lugar, porque la reduc-
cion de los déficit publicos, al
implicar una menor necesidad
permanente de financiacion por
parte de las administraciones
publicas, dejan un espacio cre-

cientemente mayor para la finan-
ciacién privada, dotando asi al
sector privado de un mayor pro-
tagonismo en las decisiones de
inversion basicas de la econo-
mia.

Los flujos de financiacion van
a discurrir en forma cada vez mas
intensa en el mercado de accio-
nes y, en buena medida, a través
de los fondos de inversion y de
pensiones, de forma cada vez
menos vinculada a razones fisca-
les y mas a las caracteristicas de
gestion y rentabilidad de la inver-
sion colectiva. La creciente inter-
nacionalizacion de los mercados
facilitara esta tendencia.

En Europa, es previsible el
avance de los proyectos paneu-
ropeos de mercados de valores,
si bien se estima como un proce-
so institucional lento que tal vez
se vea desbordado por el avan-
ce de otras redes de negociacion
electronicas (ATS) mas flexibles,
que los proyectos de bolsas pa-
neuropeas nazcan con limitacio-
nes severas respecto a los valo-
res que se negocien —solo los
mas selectos— vy al alcance de
su operativa, que se estima solo
afectaria a la negociacion, pero
no al proceso de liquidacion y
compensacion (9).

Dos reflexiones suscita el pro-
ceso de desarrollo futuro de los
mercados de valores. La primera
hace referencia a la aparicion, en
los mercados mas amplios y
desarrollados de «burbujas fi-
nancieras», esto es, supervalo-
raciones de las cotizaciones bur-
satiles de dificil prevision que
hacen los mercados vulnerables
y que, ademas, introducen efec-
tos economicos dificilmente pre-
visibles sobre la demanda agre-
gada a través de un «efecto
rigueza» mas o menos justifica-
do y con mayor o menor amplitud
segun la vigencia real de la ex-
tension popular de la propiedad
de valores (10).
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En segundo lugar, el coste de
la salida a Bolsa por las empre-
sas, los riesgos de que puedan
entrar en el capital accionistas no
deseados —y la obvia exposicion
a las OPA—, la mayor disciplina
que los mercados imponen en la
informacion y en la politica de di-
videndos, entre otros factores,
hacen pensar que, para la mayo-
ria de las empresas pequenas y
medianas, que son practicamen-
te todas las espafolas, y duran-
te un largo periodo de tiempo, el
mercado de capitales continuara
siendo una via inédita de finan-
ciacion para buena parte de las
empresas, en la que ahora han
fracasado practicamente todos
los intentos de instrumentar acer-
camientos con caracter operati-
vo. El sistema bancario continua-
ra siendo —cualquiera que sea el
modelo financiero al que se ajus-
te— la fuente de financiacion ba-
sica por el amplio conjunto de las
empresas espanolas.

VI. ALGUNOS
COMENTARIOS FINALES

El anterior repaso de una se-
rie de cuestiones clave en el
proceso de transformacion del
sistema financiero, pese a su
brevedad, nos permiten concluir
con algunos comentarios de ca-
ra al futuro, y con especial re-
ferencia al caso de Espafa.

1. El reto fundamental de la
economia espanola del futuro es
seguir avanzando en el proceso
de convergencia real, en el mar-
co integrado de la UME, aumen-
tando el empleo y la productivi-
dad. Las carencias basicas, en
ese contexto, son de capital hu-
mano, de tecnologia y de forma-
cion bruta de capital fisico. El pa-
pel que corresponde al sistema
financiero es lograr transformar
los recursos financieros exis-
tentes con la mayor eficiencia y
transparencia entre los agentes.

2. Directa e indirectamente,
la fiscalidad y el comportamiento
presupuestario constituiran con-
dicionantes muy importantes del
sistema financiero. En primer lu-
gar, porque solo la continuidad
en la politica de contencion del
déficit estructural permitira el
adecuado ejercicio de la politica
monetaria segun las exigencias
del SBC y, en segundo lugar, por-
que la fiscalidad condiciona el ni-
vel de ahorro y, si no es neutral,
su canalizacion hacia los diferen-
tes activos financieros.

3. La eficiencia de las institu-
ciones financieras es un requisi-
to para la adecuada transmision
a los agentes econdémicos de las
sefales monetarias, y constituye
una condicion de racionalidad del
sistema economico, al evitar que
la economia real cargue con cos-
tes de ineficiencia transmitidos
desde el sistema financiero.

4. El negocio bancario va a
experimentar incrementos nota-
bles en su sofisticacion, en detri-
mento de las actividades tradi-
cionales. Primero, por el propio
proceso de globalizacion e inten-
sificacion de la competencia y, en
segundo lugar, por las posibilida-
des que abre la nueva tecnologia
de la informacion.

Es imposible predecir, en es-
te momento, el futuro del nego-
cio bancario en la era de Internet.
Se sabe que el sistema dispone
de una nueva «carcasa» Cuyo
contenido se ira delineando en el
futuro. Cabe predecir cambios
importantes en los medios de pa-
go, y también la existencia de un
riesgo genérico de que la activi-
dad bancaria convencional —que
en todo caso tiene que subsis-
tir— quede relegada a un segun-
do plano en beneficio de los
«portales» que, a través del su-
ministro de informacion y de la
contratacion con cualquier enti-
dad asociada al sistema, podrian
ocupar el primer plano de rela-
cion y fidelizacion de la clientela.

En todo caso, es un proceso
lento en cuyo curso pueden apa-
recer cambios sustanciales, y en
el que no es conveniente antici-
par acontecimientos, ya que el
riesgo de error es elevado.

5. El deseo de evitar crisis
sistémicas ira otorgando un pa-
pel de creciente importancia a la
supervision de instituciones, ca-
da vez mas compleja y menos
sometida a patrones universales,
es decir, cada vez mas ad hoc
para cada institucion.

6. La tendencia al manteni-
miento de bajos tipos de interés
y el estrechamiento en los mar-
genes aumentara el nivel de ries-
go en que incurran las institucio-
nes. Pero también se compartira
en mayor medida, ya que las me-
nores retribuciones del ahorro
llevaran a los inversores financie-
ros a incurrir en inversiones mas
arriesgadas y mas rentables.

Las entidades de depdsitos
iran, cada vez mas, tomando un
papel directo en el capital y la
gestion de las empresas no fi-
nancieras.

7. La desintermediacion ira
en aumento como fruto de esa
tendencia creciente a invertir en
activos de mayor rentabilidad y
riesgo.

8. Pese a las tendencias re-
formadoras, el sistema bancario
sera aun, por muchos anos, el
principal suministrador de fondos
a las medianas y pequehas em-
presas.

9. El avance del mercado
competitivo y eficiente no elimina
el papel en el sistema financiero
de las entidades mutualistas, es-
pecialmente las cajas de aho-
rros.

En contra de algunas predic-
ciones, la lucha contra la «exclu-
sion financiera» que practican las
entidades guiadas por el princi-
pio de lucro privado a corto pla-
zo sigue dando vigencia al papel

23




de las cajas de ahorros, en su es-
tructura fundacional, como ele-
mento reductor de esa exclusion
en el terreno regional y del aho-
rro popular.

10. La aplicacion creciente
de la tecnologia de la informa-
cion al mundo financiero ira pau-
latinamente borrando cada vez
mas las diferencias entre el sis-
tema bancario y el mercado de
capitales. Un proceso al que se
suma la busqueda de activos de
riesgo por parte de la clientela
tradicional de las entidades ban-
carias.
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Este articulo ofrece un conjunto de reflexiones de su autor
sobre la evolucién del sistema financiero con una optica euro-
pea y espanola. Se destaca la necesidad de mantener una po-
litica monetaria rigurosa de estabilidad, la utilidad de contar
con un sistema bancario eficiente en el que, por otra parte, los
avances en la tecnologia de la informacion produciran trans-
formaciones muy importantes, la conveniencia de que el siste-
ma bancario evite la exclusion financiera y la tendencia a difu-
minarse de las diferencias entre los distantes componentes
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This article offers a set of reflections by its author on the fu-
ture development of the financial system from a European and
Spanish viewpoint. We underline the need to maintain a tight
monetary stability policy, the value of having an efficient ban-
king system in which, furthermore, advances in information
technology will bring about very important changes, the advi-
sability that the banking system should prevent financial exclu-
sion, and the tendency of the differences between distant insti-
tutional components of the Financial System to fade away.

24




