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I.~ INTRODUCCION

Desde 1986, el ario en que Espafia se incorpord a la
Comunidad Econémica Eurcpea, la idea de la convergencia
hacia un mercado unico a partir de 1992 ha abandenade
el campo de la imaginacién y se ha convertido en un
horizonte real para el cual se preparan empresas vy

cbiernos. Esto es particularmente cierto para la

)

industria financiera europea: tanto los que particizan
en el mercade como las autoricdades reguladoras scn
censcientas de la  importancia de los cambios que
tendran lugar y estan reaccionando va al nuevo entern
cmpetitivo gque se espera que prevalezca despues de

1892,

La industria financiera espafola no ha side ura
excepcidn. De r2cho, en leos uUltimos dos afies el sec=s
financiero se ~: visto sacudido por cambios impor«antes
dirsctamente l.gades al nueve pancrama competitive.
Algunos de esteos cambics han tenide mucha resonanc:

-

publica, «como el fin del Mstatus quo" de Les

'

principales bances (tras el intento de adgquisicidn de
Banesto pcr parte del Bance de Bilbao) o la reforma de
la Belsa. Otrcs cambics, sin embargo, han sido =mas

silenciosos, come la redefinicidén de 1la estratagia de

la mayoria de 1las institucicnes financieras. zIn

ualquier casc, la fecha migica de 1992 ha sido Yy serz
el principal punte de referencia para las decisiones a
largo plazo de las empresas financieras espafiolas y de
las autcoridades reguladoras.
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El objetive de este capitule es analizar alguncs
de los temas clave para evaluar el impactoc de 1la
liberalizacién financiera de 1992. Las seccicnes II a
V analizardn leos aspectcs especificos del sistema

2 . .

bancario més iaoportantes de cara a la integracidnm: la
tesls comunments mantenida sobre la elevada ineficacia
y rentabilidad de los bancos espajfoles (sac. II); 1la
concentracidn y el grado de competencia bancaria (sec.
III): el tamadc dptimo y la evidencia existente sobre
economias de escala en la banca (sec. IV); y los
efectes presupuestarios debidos a la convergencia en
materia de regulacidn de coeficientes (sec. V). Las dos
sacciones siguientes exaxminan la situacidn actual de
los mercades monetarios v de wvalores: la seccién Ve
trata de los mercades de renta fija, mientras que la
seccidn VII analiza el pasado, presente y futuro de la
Bolsa espaficla. Finalmentz, la seccién VIIT presenta
brevemente las conclusiones prancipalss a las se llega
en los analisis previosl.

1, Este %rabajo es una traduccisén actualizada |,
con nuchas modificaciones, de Manas (1989},
que sirvidé de tase para el capitulc sobre el
impacto del Mshock™ de 1992 en la economia
espanola en Bliss y De Macedo(l1l$90). Tambieén
discute agul material presentado mds
extensa-mente en Manas (19%0a, 1950b).



II. EL_SECTOR BANCARIO: INEFICIENCIA Y RENTABILIDAD

En relacidén con sus colegas eurcpecs, los bancss
géspaicles suslen ser caracterizades (Vives, 1588a;
Ballarin, Gual Y Ricar=, 1983; Torrero, 1988) por des
Tasgeos distintives: altss costes de transfcrmacidn v,
al mismo tiempe, una elevaca rentabilidad. la test
convencicnal es que los bances espafioles disfrutan de
altos midrgenes de intermediacién, gue les permiten
incurrir en elevados cestes de wransformacidén y, atn
asi, mantzner niveles de rentabilidad aparentemen+e
superiores .a los de les bancos eurcpeocs. La
interpretacién econdmica de los dos heches anteriores,
es que los rancos espajicles son zuy ineficaces, rers
capaces de seguir siende rentables debideo al edercicis
del poder de mercado.

Ixaminaremes estos temas de ineliciencia relativa

Y ejercicic de poder de Jercade en las secciones TT v

e ulo. Zn es=ta seccidén, se presentarin

algunos =ratigs comparatives que intentan ofracer

evidencia "prima facie de ia elevada rentabilidag v
costas de t:ansformacidn de los banccs espancles,

1. GCoszes de transformacidn

El cuadrec I presenta algunos ratios comparatives
para Espana, Francia, Alemania e Italia, que parscen
apoyar la tesis de que.el sistema bancarioc espascl
tiene costes nas elevades por unidad de producto que

lcs sistemas bancarios de otros pPaises de la CEE:
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Fuente: Haflas , 19894,

CUADRO I
v INDICADORES COMPARATIVOS DE PRODUCCION Y COSTES EN EL SECTOR BANCARIO
{En porcentaie)

Espana Francia  Alemania Italia
. Participacidn VAR an el PIR............ - 6,10 4,50 5,60 5,60
. Participacién an el empleo....co.vuvsn . 3,80 3,40 3,70 2,50
. Préstamos bancarios / PIB........... can 9%,00 93,00 139,00 36,00
. Costes laborales / activos........v.iunnss 2,10 1,358 1,48 2,14
. Costes generalzss (bancos) / actives...... 3,00 2,12 2,24 2,87
. Costes generales (cajas) / activos....... : 3,83 - Z,if Z,18
. Habitantes por sucuISal..evvsireevesvoons 1.191 2.636 1.830 4.1%2
. Diferencia entre tipos aciivos vy pasivos. 6,10 5,10 5,30 §,%0
. Margen de intermediacidn / PIB.....ccevne 7,20 4,30 4,70 —-
. Caida media en precios (I. Ceechani)..... 34,00 25,00 133,00 18,00

3z

p

f

[

.
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* El percentaje del valor afadido por el sector
financiero sobre el total de P.I.B es mayor en Espada
que en los otros paises de la CEE. Estc puede ser
interpretade come que en Espafia hay demasiados bancos o
como que los servicios financieros tienen precics
excesivaments altss, debido a la ineficiencia de 1les
bances y/o a pricticas no competitivas (ver Steinhers Y
Gillibert, 1588).

* El porcentaje del empleo en el sector
financiero sobre el total del empleo es también mayor
en Espana (3,%% frente a la media de 3,2% para los

ctros paises de la tabla),

® Un indicador del wvelumen de produccidn del
sector financlerc espafol es el valer de los préstamos
bancarics wvives scbre el PIB. Conparindole cen  la
participacicén del valor afadido bancarioc en el PIB (cue
85 una medida de coste), podemos tenmer un indicador
aproximade de los costas relatives por unidad de
produccidn, Este indicader es mayor para Espana cgue
para el resto de los paises eurcpeos, lo que es
coherante c¢on la hipdtesis de ineficacia del sector
bancaric espaficl.

* Las .filas .4 - 7 apoyan también dicha
hipdtesis, La industria bancaria espafiola tiene los
cstes operativos mds elevados entre los paises
incluidos en la tabla: los bancos y cajas de aherre
esparioles tienen el vratic mds elevado de costes
generales sobre activos totales; los costes laborales
sobre actives son ligeramente infericres a los de
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Italia, pero mas elevados que en Francia o Alemania; vy,
finalmente, Esrana tiene la red de sucursales mas densa
de EFuropa, 1lo que implica que los bancos espafioles
tenderdn a tener costes fijos mds elevados que otros
bancos europecs,

* El rasto de los indicadoras Presentades en la
takbla IV (filas 8-10) miden directamente el Targen de
intermediacidn en el sector bancario. Zstos resultados
reflejan que Espafa tiene el diferencial més elevado
entre tipos ac+ivos Y pasivos y, ademids, el ratio mas
e#levade de margen de intermediacidén scbre PIB. Eston
Ultime puede indicar tanto Que Espana utiliza una mayor
preporcidn de sus recursos en la intermediacién ahorro-
inversidén o cono que los impuestas sobre la
intermediacién financiera tal como el coeficienta de
caja, como versmos mas tarde} son wmas elevados en
Espana que en cualguier otro pais eursrec, Filnalmente,
el informe Cacchini estimd que la liberalizacidn de los
mercades financierss SUTOpeos en 1997 implicard un 34%
de reduccidn media en los Precios de los servicios
financieros espanoles, la mayor reduccién entre todas
las econcmias de la crx analizadas en dicho informe. s
decir, Espanfa seri el pais gue se benesiciars 1ds de la
convergencia de trecios y costes hacia niveles comunes
para teda la CEE,

Las consideracicnes anteriorss apevan claraments
la afirmacién convencional de que los costes de
transformacién en el sector financiero espafic]l estan
entre los mavores de los paises de la CEE. También
parecen indicar que una posible explicacién es que en
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Espafia hay una asigrnacidn ineficiente de recursos en el
sector de la intermediacidén financiera bancaria,

Sin embarge, aceptar que los recursos s& hallanp
asignades ineficientsmente no puede ser el final de 1a
cuestidn. Tal afirmacién implica <que o bien 1las
empresas conscientamente nc maximizan keneficios, o que
hay otrecs factores importantas en juege que no se han
tenide en cuenta.

"EZn ese sentido, la intuicidén parece indicar que
en el caso del sector bancario espanol puede haber
explicaciones cnvincentes para la  existencia de
asignacicnes ralazivamente ineficientes que no entrsn
en conflicte con el supuesto de maxinizacidn de
beneficios. Estas explicacicnes se basarian
principalmente en el répido proceso de desragulacién
Que ha afectado a los mercades financieros espancles
durante los ultimes afios. Baio este precesa los bancos
han pasado de una situacidén en la gue todos sus precics
eran estaklecides por las autoridades monetarias Yy la
competencia se basaba necesariamente en variables
distintas del precio (come la lecalizacidén o les
servicics gratuites), a una situacidn de tipes de
interés y comisiones completaments libres. Dado que el
capital fisico y humano de leos bancos estaba
especlalmente preparade para competir en un entorne
completamente regulado, el rapido proceso de
desregulacién, junto con las restriccicnes a las que
los bancos se enfrentan para reajustar su asignacidén de
recurseos, puede hacer gque parezcan temporalmente
ineficientes.



2 ILa rentabilidad de les bancss espaficles

E1 tema de la alta rentabilidad de los bancss
espadoles dista muche de estar tan clare como pedria
hacernos creer la retdérica pclitica < mericdistica, la
literatura econémica sobre el +tema se encuentra
dividida entre aguellos que suscriben la afirmacidén de
alta rentapilidad ~-como Trujille, Cuervo-Arango Y
vargas (1988); 3allarin. Gual Yy Ricart (1%88), ©
Torrero (1989)- y aguellos gque 801 mas escépticos sckbre
el tema -come Steinhperr Y ciliber:s (1988), © Caminal,
gual y Vives (1989).

El tamafo absglute de los Dbeneficleos de ics

0

grandes banccs espafnoles es un tipico tema denageglcos
nanejade por periodistas V¥ politicos. La nedida
econdmica corrscta de la rentabilidad tancaria tiene
que ser exprasada no en términos absclutes, sin
relatives. EL nivel de rentabilidad debel nedlrse

mediante un indice dque ~elacione lcs beneflicics coOn les

fondos invertidos para obtenerlos; es decir, debe ser

una medida de la rentapilidad de la inversion. Hay dcs
ratios que se emplean rradicionalmente para evaluar la

rantabilidad bancaria:

- Rentabilidad de los activos totales
medios (RSA).
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Los grdafices I y II muestran la evelucidn
tendencial de la concentracién del mercado bancarigs
espanol. EIn ellos se obsarva que hasta 1988, ge ha
mantenide la tendencia a la reduccidn de la
€oncentracidn identificada por Faniul Y Maravall
(L985), habiéndose incluso acelerado en la década de
los 80. En téraincs de cucta de =mercado de lgs 3
mayores bancss scbre el <%stal de la banca pri?ada,
vVemos que ha habido un descenso de un 8%, paséndese dal
50% en 1580 al 46% en 1988 (takla V). Zn términos de 1a
cuota de mercado de lcs 5 mayores bancos o caias sokre
el total de ambes tipos de entidades, la reduccidn ha
sido todavia més importante, péséndose del 333% en 1980
al 28% en 1988, valores estos que se encuentran por
debajo de la media comunitaria, A la =isma cenelusicén
se llega utilizande el indice de HerZindahl (gréfice
II): entre 1980 v 1988, se pasa de’ 32,3 bancos vy caias
eguivalentes a 38,5. La conclusicén Tue se octandria es
que la estructura del mercado bancazio nacicnal sa
ancontrakba en 1888 bastante atomizacda v sometida a un

procesc tandencial de desconcentracicén.

En leos grificos anteriores, al no tener daic
nlstéricos comparables en Fanjul y Maravall (1983), ne
se reflejaban medidas de concentracicén Que tomasen a
los grupos bancarios como unidad de decisidén. Con datcs
de 1989 tenemos gque los cinco mayores grupos kancarics
controlaban el 37,3% (ver tabla VI) del pasive de
acreederes de bancos y cajas de ahorrss. Uti’izando el
indice de Herfindahl, tenemos que en 1389 la estructura
de mercade era ecquivalente a la que se obtendria con 25
grupes bancarics o cajas de igqual tamafo. Anmbas
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cajas de aherro desde 1377 apuntan a una consideracidn
conjunta de ambes tipos de instituciones, aungua, m"gde
facto", bancss y cajas es®in aun concentrados en
diferentes sagmentcs del mercado.

Similarss consideraciones se pueden hacer, come
Versmos, raspecto a considerar comec unidad de anilisis
les grupes tancarios, en lugar de los bances
individuales.  Zs%ss grupcs . estan Cconpuestss pcr- un
banco matriz que centrola una serie de bancos filiales,
¢on  mayor o menor grado de autonomia en sus
decisicnesil,

11, 1os bances fillales scn, bdsicamente, de
tres tipes:

b tances regionales, que coexis*en con el bancs
central en el mismo territorio, pers
expicrar la imagen de estar mas unides a la
regidn (oer ejemplo, Banca Catalana del grurc
BEV, © el Banc Catald de Credit, del grure
Banesto) .

* tances de inversidn, que se mantienen fuera

de la estructura del bancs cenptral pcxw
metives operatives (por eiempleo, el Banco
Santander de Negocios del grupae Bance

* marcas secundarias, que permiten cierca
sagmentacidén del mercado, ya gue el banco
ruede cIirecer tipcs de interés y condiciones
diferentes sequn las elasticidades de demanca
del sector de poblacidén al que se dirige el
banco (poblacién urbapa vs., rural, peblacién

o
con tipos marginales del impuesto sobre la
renta altos, etc). Ejemplos de estas marcas
secundarias serian el Bancz de Comercic o

Frivanza, en el grupo BBV.
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come les prasentades en Stigler {1%64) o Cowling vy
Waterson (1876}). Este ultimo modelec es aplicade por
Fanjul y Maravall (1985) al casoc de una enmpresa
bBancaria, mostrande que el margen oligopolisticso
(diferencia ent=e los tipes de interés bajoe oligopolio
v bajo competencia perfecta es proporcional al valer
del indices de Eerfindahl.

Hay decs temas qgue deben ser considerades
rreviamente al cdliculo de cualquiera de las medidas de
concentracidn., El primer tema es la eleccidn de una
variable gue pueda representar adecuadamente el +tamafio
de un banco. Para comparar con resuitades anteriores,
nos centraremcs en la misma wvariakle cue utilizarsn
Fanjul y Maravall (1985): la particda de Acreedores dal
sasive del bancario, gue incluye depésitos a la vista vy
a2 plazo, pagards bancariocs, etc.:0,

£l secundo punto es la definiciin de las emprasas

que son ccmpetidoras en el mercado bancario. Este

general, reguiers una gran desis de "judgment". En el
case de la industria bancaria, el preblema concreto es
si los bances cormerciales y casias de ahorrc deken ser
analizados conjuntanmente c'por separadec; es decir, si
bancos y cajas de ahorre realments compiten por el

aismo mercado. En nuestra cpinidén, los cambics
sustanciales en la requlacidn de la achividad de las

10, Come musstran Gual y Vives (1990), se llega a
resultades similares utilizando una partida
regresentativa del active come el volumen de
credites.
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de Herfindahl® . El prizero es un nombre un tanto
pemposs para danotar la cucta de mercade centrolada por
las X empresas mis grandes del sector. Es un indice
sencillo e ilustrative que tiene dos problemas ¢omoe
medida de concentracidn: es independiente del numers
1 de empresas en el sector y no tiene en cuenta el
tamafic de las enpresas gue siguen a las X mas grandes.

Una medida de ccncantracidn mds sofisticada es el

indice de Herfindahl, cque se define como:

‘ é& )
CJ“
wlva 2

[T
DIG

donde Ci es 1a cuota de zercado de la empresi i, Este
indice toma un valor méximo de 1, para el caso de
menepolic, y un valer ninimc de cero, en el casc de
competencia perfecta. El indice de HeriZindahl tilene
#ode tipo de propledades atractivas, va gue cumple ics
im  i=puestos per Hannah vy Xay
( para -as medidas de concentracién®. Una ce
estas propiedades es cue su inverse (L/H) puede
interpretarse como el numero de empresas de icual
tamafic que gererarzan la =zisma estructura de mercade
en términes de concentracién. Otra propiedad
interesantz es que aparece de forma natural ©ozo

sarimetro en alguncs modelcs de competancia imperfecta,

e |

y Maravall (1985) se calculan
coeficiente de Gini, el indice de
otras medidas de concentraciodn de
de Hannah~Xay (Hannah y Kay, 1577)
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2, Vease Fanjul y Maravall (1985, p.50).
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III. EL_SECTOR BANGCARID: CONCENTRACION Y _PODER DE

POr parte de lecs Prancos espanocles de podex
menopelistics score su mercada. Baje el paradigma
tradicional de la Zconomia Industrial de "estructura-
conducta-funcicraniento”, la dimensidn estructural mas
relevante para el es%udic de la pcsesicén de poder de
mercade es el g¢rado de concentrac*dn. Por ello, en esta
seccidn comenzarzanes por estimar distintas med: das de
concentracién, cemparando los resultades obtanides para
los afies recientes con los presentades por Fanjul y
Maravall (1983). Fostericrments, ncs referiremes a la
evidencia disgenible de contrastes dirsctos del poder
del mercadeo v a las conclusicnes gque se pueden sacar

L]

cen la evidencia disponikle.
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"ceteris paribus", el grado de competencia en una
industria ests ralacionade pesitivamente con el mizmers
de empresas cgue actian en ella Y negatlvamente con la
cuota de mercado controlada por las mayores empresas.
Los diferentes indices de concentracidn propuestos en
la literatura intentan resumir en un numers estas dos
dimensiones. Ncsciros nos vamos a concentrar en dos de
ellos: los ratics de conceantracidén absoluta y el indice
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¢Por qué ha sidc mds rentable el capital invertido
en los bancos que en cualgquier otro sector? Obviamente,
una explicacidén que seria ccherents con este cuadro y
con la sabiduria convencicnal es que en el sactor
bancario ha habido menor competencia gque en otrss
sectores. La banca habria sido capaz de ejercer un
peder de mercado que le permitiria mantenerse a la
cabeza en rentabilidad, a pesar de estar claramente por
detris en otros aspezteos, como eficiencia ¢ capacidad

de innovaciaén.



CUADRO TV

RENTABILIDAD DEL SECTOR BANCARIO
COMPARADO CON OTROS SECTORES

RENTABILIDAD DEL CAPITAL 1585 19886 1987
L bateder 13,0 14,4 18,7
Empresas ne financieras (total) ..... 2,0 3,2 8,7
EMDT258S Privadas..ivvnveeenrnnns. .. 4,1 $,4 8,1
Empresas puiblicas............. RN {negativa) (negativa) 2,2

T R S 00 o L0k A S e S 200 S ok S P W R i Sl bk i e o o kS o 2 o 144 o e s

Fuente: Boletin Econdmico (19683,
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britanicos en cuanto a RSA y RSC, mientras que respeco
3 RSCD gquedan unicamente por dexris de les bancos
briténicos y japonesas,

Esta alta rentabilidad relativa podria deberse a
razones covunturales. Per un lade, el afo 19838 fus
excepciocnal %tantoc para la banca ccome para la econemia
espariola, Por otro lado, los bancss espaioles tuviersn
izportantes beneficics extraordinarics, mientras que el
signo de les resultades extracordinarios de la banca
extranjera debid de ser el contraric, a causa del
arrastre de la crisis de la deuda del tercer mundo. Ne
ozstante, aun a pesar de estas razones coyunturales; es
i:negablek gue se deduce de esta comparacisn
internacicnal que los grandes banccs espafioles paracen
nabcer tenide en los dos Ultinme arncs una alza
rencabilidad relativa, tanto en tér=incs nomirales comce
er términos reales,

Vo praesanta otra dimensidn del tema, al
2 s
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en el periodc 1985-1987 con la que han obtenido las
enpresas no Iinancieras (utilizandc datos de la Cant-al
de Balances). En estos afies, c¢ome vemos, la
rentabilidad del sector bancariec ha estado muy gor
encima de la u=edia de las empresas ne financieras. Nc
s¢lo eso, sino cue, vende a les datos desagregades
sectorialmente, podemos ver cue 1a  banca ha sido
consistentementa el sector mds rentable durante el
rericdoe.



CYUADRO III

RATZCS CoMPARATIVOS DE RENTABILIDAD DE LA GRAN BANCA {1988)

RSA RS3C RSCD
E3p e et 1,44 23,3 18,3
Austr:a..........,...‘.... . 0,48 11,8 9,2
BELGACa. e viineneninanias. 10,54 18,8 17,6
DiNAMAT . v e vnsvnrrnsasses 0,098 15,3 10,7
PranCid, v veurvnnnsernisass 9,51 15,1 1z, 4
AleMANid..evenrensenenesss 0,31 15,8 14,7
era= Yo - WU # g X 8,2 5,3
Ttalia. .vieioevsnenarsoess 1,03 15,1 14,1
Irlanda. . veriemanaas s 1,168 20,0 17,8
Japdn. i sy 0,58 21,3 19,6
Holanda., oo i voonnnsnraasns 0,58 13,9 13,2
POTINCALl . L ... 0,80 13,1 3,5
Reino Unldo.....ie........ 1,45 24,5 19,53
Tstades Unidos..ovovvnens 1,21 20,6 16,5
RSA: Rentabilidad scbre activos totales medios.
RSC: =eatabilidad sobra Zondes progics.
%08C: Rentabilidad schrs fondes proplos deflactada por
la tasa de inflacidn (medida por el IPC).



La conclusién a extraer de estas consideraciones

es qgue la afirmacidén hazitual de gque 1cs Dbanccs
espancles se han caracterizado histdricamente por ser

ucho mas rentables que les de otrcs palsas eurspeos no

tiene unas bases empiricas firmes. Seria necesaria una
investigacidén mucho mas prcfunda, cue tuviera en cuenta
tanto el sesgo que impcne la inflacidn scbre les
resultades ccntakbles cu la posible falta de
hcmeogeneidad en 1os criterics y definiciones contables

rlicades.,

Es cilerus, sin embargo, que nuestres grandes
sances han side mids rentables que la generalidad de les

grandes bancss mundiales, gn los des ulsines afes, bajo

cualguiera de lcs ratics antericres. EL cuadro III nos
muestra leos ratics de renzabilidad ¢

del etdercicic 188 corraspondientes a lecs
ranceos v catas de aherrseo mundiales, Los grandes

zanccs espaicles sa ven superades sclamente per les

7. Srokabklemente, habra des focrmas de resclver
este problema:

1. ¢Cerregir igs valores del balance

"ytilizando indices de praclos aprcopiades

(para edificics, accicnes en cartera, ets.) vy

cpteniende de estos valores corrsgides un

indicacder adecuade o de la rentabilidad real

sobre la inversién.

2, Ukilizar la rsvaluacidn del kalance de los
importan tes bances ssilonadcs recientemente
(ravaluacidén realizada por cuesticnes
impesitivas) para inferir en otros bancos el
cremedio de La  infravaloracion de las

=idas en el balance que no son evaluados
contablemente a precic de mercado.

TS

ua
-,
Lo
-



14

y, dado que AR = F?, bajo el supuestoc 1, tenemos gue:
r =8 / FP = RSC
La principal intuicién econémizz detris de este

resultado es rcastante robusta., Por ejemple, raiajar el
2 fondos provics

e

supuesto de igualdad entre active resal
nes lleva a las siguientes corrsccicnes: cuando el
valor del activo rzal es maycr cue el valor de lcs
fondes proplos, un término positivo aparecerd en el
margen dereche de la ecuacidn antericr. Esto implica
que la RSC ncminal seria en ese case un Iindicader
sesgade. & la rfaja de la rentabilidad real de los

recursos propics. Cuando RA < E, es el caso centraric

ia RSC es un indicader con un sesgo al alza.

Para nuestros objetives de evaluar la renvabilidad
ralativa de les Dpancos espafioles, la leccidédn es que
deremcs tener mucho culdado al comparar gara diferantes
paises lcs railcs de rentabilidad de rescursds groricos
cuande sus indices de inflacidn son diferentes. Futuras
investligaciones scbre ests tema, dekberian Iintentar
gvaluar, dentrs de un medelo contable mas sofis
que el del ejemplo, el efecto de la inilacién schre las
valoraciones contables de los fondes gprepies v
beneficios®,”.

5, Qtrzs sesges sistemdtices per utili
su.tados contables son  expuestos Per
hma.ensee (198%).
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Active 31/12/1%890 Pagivoe
ARgy | FPqs
I
(1<p) * Pg | (1+p) * Dg
i
m * ?c [ B
|

donde B es el beneficio contable, cue serd igual a m »
Py (de acuerde con 2l supuests 2). Si el active real se
evaluase a precics de mercado, v nhe segun los cos®aes
histdrices, el nivel de beneficiecs aumentaria,
afiadiéndose otre sumando gque tandria en cuenta el
incremente en el valor neminal de dizncs actives: p
ARg. Por ellec, lcs beneficics nemi--les a valer de

mercado serian iguales a {m * Py) = (& * ARg).

cascante scrprendente: bajo lcos supuestocs del eijemple,
el ratio corrscto para comparacisznes internacionales
es, desde un punta de vista econdmics,. la RSC ncminal vy

ne la RSCD, o rentakilidad deflaczada. Zsto es asi
pergue la RST neminal resulta ser eguivalente a la
medida eccndmicamente relevante de la rentapilidad
bancaria: rentabilidad real de las inversiones (que
denctarsmecs come r). Esta dltima medida viene dada per
la diferencia entre el incremento del valor de mercadc
del Dbanco (en términes nominales) vy el indice de
inflacidn. Esta expresidn casualmentes es igual a la RSC

necminals

B + (p * AR) B AR

H
il
1
I
I
|
|
i
|
¢
i
i
i
i
i
i
i
1
I
1
a
it
]
1
i
!
]
H
i
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—
i
!
i
|
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i
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i

Prestamos [P~}

For

ctivo Real {ARq)

Fondes propiles (FPy)

1/1/1890 Pasive
l
| Depdsites (Dg)

l

¢onveniencia, adoptaremes los siguiencas

supuestos sinmples:

1)

2)

£l activo real se halla inanciade
cenpletamente por: fondos rropios:

ARg = FPy, vy, por tanto, Pa= Dy

Los Dbancos obtienen Un margen de
intarmediacion nete del ms sckbre el %otal del

Todas las vpartidas de: talances se ven
afesctadas por la inflacién de un mede
uniZerae, es decir, el valor del activo raal,
los créditos vy 1los depdsitos aumenta a 1la
misma tasa p que la inflacién. Sin embargo,
debido a 1las cenvencicnes contables, el
active real se valora en el balance a coste
histirice. 3ajo estes SUpuestos, el balance a
fin de anfc seria:
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takla: 5,6% para bancos comerciales vy §,1% para cajas
de ahorrs. Estas tasas de rentabilidad c¢ontrastan czn
las medias de les otros tres paises: 12,5% y 22,8%,
raspectivamente.

Por tants, de acuers con esta medida de 1la
entakbilidad x=al (RSCD), les bances espatno

1 s
®
n
w

cilaramente los mencs rentables de
contrariaments a las ideas convencicnales., ¢(CZmo puede
raconciliarse la evidencila presentada agui con estas
ideas convencicnales? La primera hipétasis ue nes
vendria a la cakeza es que los datcs de 1986 fuersn
excepciones que contrastan con una ragla general de
elevada rentarnlilidad bancaria; sin embarge, series mas
largas de la RSCD refledan una situacidén -de
persistencia de baja rentabllidad real de lecs bances
espaioles (ver Boletin Ecendmico, 1988; o 3engcechea,
1858y .

Un hechc, cue puede ser ravelador, as que Les

- h
Q0 c ién

140

kances vy cajas de ahorre itallanes han ten

una pecr rentabilidad que lag entidades francesas vy
cs

-

alemanas. Est2 pedria conducir a prspener  un
glements comin que explicara esta paradoja: el nivel
superior de inflacidn experimentado tanto per Itallia
come per Espaifa en comparacidn con Alemania y Francia.
EIxaminencs, en un ejenmplec muy simple, el afecto de
la inflacidén bajo los principics de contabilidad
vigentes. Una versidn sizplificada del balance de un
banco (o del. sistema Dbancario conscolidade) en el

momento Q serZa:
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Yy el activo total (nete de depreciacien v
provisiones por insolvencias).

un ccelliclents de sclvencla especifics cue
reqguiere coeficientes variables entxre
partidas de active vy fondes  provios,
dependiendo del riesgo intrinseco de es*tas
partidas,

Los bances deben cumplir el maver de estos dos
coeficlientes. o elio, egalmente, se exige a los
Tancoes espaficles que mantengan come fondes propics

roximadamente un 5% (cocmo minime) del valor total de
su activo., Cozmo afirma Teraes (1988) afirma, el ratio
del 5,4% de Zondos propics sobre el aczivo medio Jue

ics bancos espaicles mrese"“aron arn 1887 es uncs de los

in

nds elevados ar 21 mun

L

O +

Antes de entrar en la intersretacizin der Los ratics
Fresentades en la tabla II, es impor=ante recordar gue
la rentabilidad sobre el capital (RSC) es una medida
neminal de rentabilidad v que, per ello, debera ser
deflactada de alcguna manera si se prastande llevar a
cabo una cempariacién intsrnacional o intartemporal. IL
resultade de deflactar la RSC, mediante la simpl
sustracidn del aumento de los precics del consumo se
refleja. en las 2ilas 3 y 7 de la tabla TT. De acuerdec
con este indice, en 1986 los bancos escadoles tenian,
con gran difersncia, la menor rentabilidad sobra fandes

propics entre los cuatre paises presentades en 1la

5, Ver también la evidencia opresentada en
Bruni, 1989,
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Fuente: Maflas |, 1989#.

CUADRO II

(Datos de 1986)

actives (RSA}.veeunvarenss 8,80
capital (RSC)veivvvannnnen 14,40
capital deflactado (RSCD}. £,80
ACLiVOS . v ve s saanrsaans 5,70

a.CT.lVOS (RSAJ.-o-q'ccnoou'oo 0,90

capital (RSC)..vvviinnnnnn 18,90
capital deflactado (RSCD). 8,10
ACTLIVOS . covcossaerosacioea 5,40

OTROS PAISEIS DE LA CZZ

Francia  Alemania
.28 2,75

14,20 1g,8¢C

12,29 17,20
Z,60 4,70
- 0,54
- 25,10
e 25,20
- 2,80

b dXy -}

i~}

e~
LI I 'S SO ]



e

por detras de las entidacdes financieras de log otrss
aises da la Cz=Z.

i

Para interpretar este resultads,

aparentemente paraddéjiceo, hay que tener en cuenta e
la rentakilidad de 1les recurscs propics y la
rentakbilidad score tives estan ligadecs por una simple

4

identi

*

dad:

-

s
apalancamients, dado que la relacién entre los fonde

s
crics y el ac:ivo tctal es mayor en IZspada que en les

is
(3]

Q
ot
H

Os paises de ia CIE (ver tabla II). La causa de es=2
mencr apalancacients no es la likre eleccidn de les
bancos espaficles sino lcs estrictes requisites de
solvencia impuestos por las autoridades reculatorias

espanolas a 13 Zanca (ver Termes, 1588). Lcos bancos

espanoles se hallan sometidos a dos tipes de requisitos
de sclvencia4:

eficiente de solvencia genérico cue
establece que 1les bancoss deben mantener un
minimo del 3% entre lcs fondos propios

4. Para una explicacién véds detallada, véase
Gual v Vives (1990, cap. 3.8),
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- Rentanhilidad de 1los recursos propics
Z

Ta tabla II presenta los ratics de rentabilidad
surscs provics de los bancss y cajas

de ahecrro espafclas en 1388-, ccxmparindeles con la
gtitucicres financlzras en

Francia, Alemazia e Italia, Medides en términes de
rentabilidad sobre actives (RSA), laos resultados de les
tances y cajas de anorro espafoclas Iueron superiores a
lcs de sus cclegas europecs. Sin em:argo, en tirmines
' de rentabilidad scbre recurscs proplos (RSC), les

e

bances y cajas escaiclas se situaron en 198€ claramente

2, Por lo germeral, sa utilizan lcs beneficlos
scnzakles como numerador de estos ratlios,
Xay, sin embarge, serics inccnvenientas en la
utilizacicén de esta nedida del excedents
empresarial auncue resulita dificil hallar un
sug=izuro adescuads. For elenmple, el cash-Ilcw
ha sidic preopuests en la litTeratura CSne una
mediiz =mas obkietiva (per selemplco, per ser
mengs manipulakls por les diregtives) y ser
mas cagaz de pradecir las gperspectivas
fururzs del pancs. Sin embarge, como discuten
Ballarin y otres, (1988), el cash-flow es, en

i =ismo, una =Dedida de liguidez y dererxza
sar utilizado en lugar de lecs Dbeneficics
bancarics sdlo en condicicnes excspciconales.
Estas condiciones se dakan, gquizas, duranta
la crisis parncariaz espancla (1878-1983), perc
ne 28 el ca : del pericde de 1986-~1987, scir

1 cug se czntrard nuestre anallisis

3, Desgraciacdamente, los datos mas recientas,
elabcrades por la OCDE con criterics
homogeénecs que permiten su comparacion
internacional, corresponden al ado 1986.
Tstss gdates nes permitan, por otro lade,
evaiuar la situacidn existente en el momento
de la acdhesidn.
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CUADRO V

RANKING DE PRINCIPALES BANCOS PRIVADOS

(Cucta de mercado en %)

1952 1980 1989 Participacién Acumulade
i Eispano Banesto B.B.V. 13,4 13,4
2. Banesto Central Banesto 10,6 24,0
3. Central Hispane Central 2,8 33,8
4, Vizcaya Bilbao Higpano 7.8 41,7
5, Bilbao Santander  Santander 7.8 49,5
6. Exterior vizcaya Popular 4,8 54,0
7.  Santander  Popular Exterior 3,6 57,56
8. Popular Exterior Bankinter 3,3 60,9
9, Pastor Pastor Atléantico 2.8 63,7
10. urguijo atlantics  Sabadell 2.8 66,5

Fuenta: Consajo Superior dancario (Septiembre 1989) y cdlculos

del autor
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nedidas, por tanto, scn consistentes con la conclusidn
anteriocr: el numero de grupos bancarics operandec en
Espafia y la estructura de sus cuotas de mercado
n

“unclicrnamiento competitive del mercado bancarie.

La evolucidn de la concentracidén a lo largo de les
anos ochenta, sin embarge, no ha side tan lineal, como
parecen indicar los grificos tendenciales anteriores
(ver gréfico 3). Si examinamos la evelucidén del indice
de Herfindahl afio a afio (en términos de grupes
bancariecs y caijas equivalentes), observancs gque hay
varios periodecs con evelucidn muy distinta (Gual vy
Vives, 1991):

e Les primeros ados de la década gstuvieron
rarcadeos por la sclucidn de la crisis bancaria mediante
la absorcién Ze les bancos en crisis por les siete
grandes banccs tradicionales. Esto llevd a aumentos de
+2 concentracién, a pesar de la centinuacidn de alguno
de los factorss cue estaban detris de 1la tendencia
decreciente histdrica, come el crecimiento de la cuota
de mercado de las cajas de ahorro.

- Tras el cierre de la reconversién del sector
bancario, se produce una pronunciada caida de la
concentracicén por el fuerte crecimients relative de los

bances y cajas de ahorro de tamafio mediano,

- La tendencia decreciente se wvuelve a truncar
en 1988 con la fusidn del Banco de Bilbao y el Banco de
Vizcaya en el BBV, Tras una nueva caida de la
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concentracidn en 188%, la tandencia se va a volver a
invertir en los ajes proximes al estarse produciende unm
importante procesc ds fusidn de cajas de aherro. Come
vemos en el grdfice 3, si se hubieran llevado a cabo en
1989 todeos les procesos de fusién Ya anunciades de
cajas de ahorro, el numere de grupos bancariocs hubjiera
pasado de 25,7 a 22,912,

La conclusidn inicial del andlisis de
concentracidn es, por tants, que el numerc y tamafio de
las entidades bancarias espafiolas es suficiente come
para garahtizar un entorne altamente competitive. Ppor
ctro lado, la tendencia futura de ia concentracisen ne
esta clara, va cue depends de 1la prevalencia de les
distintas fuerzas en juege:

- faverarles a 1la concentracidn, smo  al
Procesc de fusicnes entres bancos (que parsce
haberse estancade tras el fracase dal
Proyecto Banesto-3anco Central) o cajas de
ahorro del mismoe 4mbite regiconal o
provincial,

- desfavorables, como el maycr crecimiento de
los bances y cajas medianas,

La conclusidén de ba3la concentracidn del mercado
bancario espaficl necesita varias matizacicnes. En

12, Este dato ests tomado del grafico 5 de Gual vy
Vives (1991). Para el cilculo de este indice
han considerade los siguientes procescs de
fusidn: Caja de Pensiones y Caja de Barcelona.
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primer lugar, habia que tener en cuenta que 1la
distribucién geografica de las entidades no es
hemegénea, por le que los indices de concantracidn
aumentan sustancialments si se toman come unidad de

andlisis los nmercades regionales o provincialas, x

&)

estos Udltimes, habitualmente, solian coexistir los
grandes bances con las cajas de ahorros locales. Por
ello, no sélc la concentracicon en estos mercados era
mucho mayor gque tomandeo como unidad el merzado
nacional, sinc gue el procese de fusién de cajas de
ahorro locales competidecras estd incrementdndola
sustancialmentel3, De hecho, unc de los motives
habituales de estas fusiones (confesado sin ruber en la
prensa) es ellminar la competencia feroz gue existia
entre algunas c¢ajas a nivel provincial.

En segundo lucar, ccmo muestran las tablas V vy
Vi, el ranking de lcs maycres bancss espancies se ha
mantenidec pricticamente inalterade a le large de casi
40 anos: lcs cchos mayores Dbancss de 1952 siguen
todavia ocupando los primeros puestes en 1989, Los
Unicos movimientos en el ranking han side la reciente
creacicdn del BBV y el ligero deslizamiento a la baja
del Banco Hispanc.

Como muestra la literatura de eccnomia industrial,
la estabilidad en el ranking es un indicador de poca
competencia dindmica: la existencia de cambios répides
sugeriria una fuerta competencia entre las principales
entidades. Por otro lade, la estabilidad en el ranking

13, veanse cuadros 6 y 7 en Gual vy Vives (1891).



CUADRO VI

RANKING DE PRINCIFPALES GRUPGCS RBANCARIOS Y CAJAS DE AHORRO
{Cuota de mercado en %)

1980 1989  Participacién Acumulado
. Banesto 2.3.V. 11,3 11,3
2. Central Banestc 7.1 18,4
3. Hispano Central 7,0 28,4
4. Bilbao Caixa Pensiones £,8 32,2
5, Caixa Santander 5,1 37,3
6. santander Hispano 4,7 42,0
7. vizcaya Popular 4,2 46,2
8. Popular Cajamadrid 3,7 ig,9
3, Cajamadrid txterior 2.5 52,4
10. Exterior Caiza Barna 2,5 54,9
11. Caja Peostal Bankinter 1,9 56,8
12Z. Caixa Barna Caja Postal 1,8 58,6
13. CAZAR Caiza Cataluia 1,7 60,3
14. Caja valencia Atlantico 1,8 81,9
13. Caixa Catalufa Sabadell 1,8 83,5

fuents: Consejo Superior Bancario V¥ czcA (datos de Sep 1988).
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fomenta relaciones estrechas y de large Plazo entrs
ellas, lo gue facilita mucho el mantenimiento de 1a
disciplina en una situacién de cartell4,

Alternativamente, el vuelcs en el ranking
experimentado en les Ultimos dos afos con el ascansc
del Banco Santander hasta el segundo puesic ¢ el
proceso de fusiones es una miestra de canbip
cualitative en la competesncia bancaria,

2. Evidencia econemet>ica sobre comperramiants

bancaric

Este es un tema que ha recibide muex
atencidn en los dltimos ajos. Vames a comentar,
brevemente, acqul los  resul=ades obtenidos en leos
irabajos mds recientes realizados por Gual v Ricar
(1990); Espitia, »els Y Salas (13%0) y Guai Y Vives
(1s51) 153,

El objetivo del primer trabaic era contrastar la

§-2

nipdtesis de comportamiento competitive de la banca e

3

+

-

el primer mercado bancario an que desaparecid

o=

a
requlacidn de tipos de intergs: el nercado de depdsiscs

a plazo. Frente a la opinién convencional, el resultado

14, véase Vives (1988b) para una discusicn scpre
la relacién entre juegos repetidcs v
estabilidad de los acuerdes de careel.

15, otros estudics sobre los determinantes de la
rentabilidad bancaria serian Lafuente Yy Salas
(1984), Fanjul y Maravall (1985, cap. Yoy
Ballarin, Gual y Ricart (1890). Ver en Gual y
Vives (1990, cap. 2) un resumen complete de
la literatura empirica sobre este tema.
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del contraste fue que no se podia rechazar 1a
hipdtesis de que la banca se hubiera corportade de
ferma plenamente competi<iva en la fijacién de 1los
rendimientos de las cuentas a plaze. Este resultade,
sin embargo, no debe intsrpretarse como evidencia de
comportamiento competitivo, Ya gque el rechazoc pude
deberse a la falta de potencia del contraste c,
también, a la mala calidad de 1los datos que hay
disponibles sobre tipes de interés efectivos aplicades
por la banca a sus clientes.

El cobjetive de los ctros des estudios (Zspitia v
ctros, 1990a, y Gual y Vives, 1990) era +ratar de
discriminar entre dos hipdtesis al+srnativas cara
explicar la rentabilidad de las entidades esvafolasl$,

- Celusidn: Coordinacidén en las actividades de

active y/o pasive, entre lcs distintsos competidores vy
ejercicio cenjunto del poder de mercadec. ZIZsto se
traduce, en térainos orerativos, en esperar mayor
rentabilidad en aquelles rercados con concentracidén mas
alta (por estar ligada, en principio, a una maycr
colusidn).

- Eficiencia: TLas rentabilicdades mas altas
seran obtenidas por las entidades mds eficientes (en
término de cpostes), gue serin también las que hayan

16, Estas dos hipdtesis, que son clasicas en la
Econemia Industrial, estan ligadas a 1los
nomecres de Bain y Demsetz. Véasa Vives
(1988a) para una explicacidén mis detenida de
su contenido e implicaciones.
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conseguido c¢btener una mayor cuota del mercads
considerado.

Los resultados de estos deos estudics no nes libran
de la incertidumbre sobre el tama, ya que llagan a
conclusicnes opuestas. Amras utilizan datos Unicamente
de Cajas de Ahorres, aungue cen distintos pericdes
nuestralesl? y distintas definicicnes geogrificas del
mercado (Cemunidad Auténema en el caso de Espitia y
otros, 1980; provincia, en Gual y Vives, 1890).

Zspitia y otros (1990) encuentran que a nivel de
Cenmunidades Autdnomas, hay una correlacién positiva
entre la rentabilidad media de las entidades vy el grade
de concentracicdn del mercado de la Comunidad. También
realizan regresiones al nivel de cada una de las

entidades financieras, =ratande da explicar su

rentabilidadl8 redlante cuatro variablss
independientas: capitalizacidn (recurses proplos schre
A.T.M.), cucta de mercade, grado de concentracién

(medida por indices de HKerfindahl) v crecimientc del
mercadoe (crecimiento de leos depdsitos en cada Comunidad
Autonoma). Scélo la ultima variable es significativa. Se
rechaza la hipcétesis de eficiencia al %ener la cucta de
mercade un ceeficiente negative, mientras que hay una

17, Espitia y otros (1990) utiliza datos anuales
del periodo 1983-85, misntras Gual y Vives
tienen una muestra mas larga y reciente
(l984-88).

18, ra rentabilidad se mide, alternativamente, en
términos de beneficios antes y después de
saneamientss sobre activos totales medios,
(A.T.M.). -
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débil evidencia favorable a la hipdtesis de colusidn al
tener la variable de concentracidén un coeficiente

positivo.

El ftrabajo de Gual y Vives (1350) parze de un
medelo de competencia oligopolistics que, tras variegs
supuestos simplificadcres, permite llegar a una
ecuacidén sencilla en la que la rentabilidad de los
recursos propios de una entidad es una funcién lineal
de las cuotas gue tenga del mercado de depdsitos vy
crédito, ponderadas (multiplicadas) por los costes e
ingreses financieros sobre recursos propics, come
medida de la rotacicn de los recursos propics.

Gual y Vives (199%0) no proceden a estimar al
medelo estructural desarrollade, sino gque realizan
varias regresicnes con distintas variables explicativas
¢e la vrentabilidad de los recurscs propics. Sus
rasultades parescen apovar bastante c¢onvincentemernte la
hipétesis de eficiencia. La wvariable cucta de nercado
{ponderada por la rotacién de los recursos preopics) es
significativa y tiene el signo correcto en casi todas
las especificaciones presentadas, a pesar de que, come
argumentan los autores, las distintas fuentes de
sesges  sistemdticos en la  estimacidén tenderian a
infraestimar (sesgar hacia cerc) el coeficiente de esa
variable. Por otro lado, la variable de colusidn
{indice de Herfindahl) es significativa perc con el
signo opuestc al esperade y con peca estabilidad en el
parametro estimado ante cambics en la especificaciodn de
la economia de regresidén.
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3. Cenclusiones

La cenclusidn de esta seccidn debe ser gue el
andlisis econdmico formal no aporta evidencia favorable
a la hipdtesis habltual de gque los bances espafioles
disfrutan de una alta rentabilidad por el ejercicio da
cierto grado de control menopolistico scbre su mercade.
Esto no quiere decir, por otreo lade, gue eshte andlisis
apcye la hipdtesis contraria de gque los bancos se

comportan de una forma competitiva,

En cuanto & la concentracidn, a nivel nacional, el
sector bancaric espaficl no estid demasiado concentrado:
su estructura es eguivalente a un nmercade con casi 26
grupes bancarics y cajas de ahorro. A nivel local, se
estd produciendo un rdpido proceso de concentracidén per
la de fusiones de cajas de ahorro provinciales ¢ regio-
nales competidcras. Esta ola de fusicnes estd siendo
impulsada por las autoridades puklicas (locales),
cuandeo pareceria nds acorde con el interss publico el
impulsar entidades opctentes con mnayor diversidad

gecgrafica.
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IV. EL SECTOR BANCARIO: TAMANO OPTIMO

En el ranking de 1986 de los grandes bances
mundiales sequn su activo, preparadc por "The Banker",
no habia ningun banco espadol entre los 100 mayores, El
primer banco espafiol era el Banco Central, que ocupaba
el puestc 103. Los bancos espaficles mas grandes se
situaban por detris de bancos de paises europecs con
PIB menores que los de Espafa, como Austria, Belgica o
Tom Paises Bajos. . Debia ser esto un motivo de
preccupacién ante la liberalizacién financiera de
19927 Aparentemente si debia serlo, va cue durante los
ultimos dos adcs se ha producide un gran avance en la
concentracidn del sector bancaric espaficl. En la banca
privada ha tenido lugar la fusién de dos de "los giete
grandes” creandesa el Banco Bilbaco Vizcaya (B.B.V.) v
un intento sin éxitoc, para lievar a cabo la fusidn de
les dos "grandes +tradicionaies* Banesto Yy Baneo
Cantral, en el Banco EIspafol Central de Credits,
Recientamente, ¢me vimos antes, las cajas de ahorro
también se han vistc alcanzadas por la fiebre de las
fusiones. Ha habido va varias fusiones regionales de
cajas de ahorrec de ambito provincial, credndose
entidades de tamafic medic con cuctas de mercado
importantes en su regidn. A fines de 1590, ha
cristalizade la fusion de des de las tres cajas de
ahorro principales de cCatalusa (Caja de Pensicnes y
Caja de Ahorros de Barcelona), dando lugar al primer
grupo financierc espaniol en términos de depdsitos. En
1290 se ha detenidec el proceso de fusicnes en la banca,
mientras se aceleraba y generalizaba el procesc para
las Cajas de Ahorro.
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Este procesc de fusiones entre entidades
financieras ha sido impulsado por 1las autoridades
econdmicas, que han dejade bien claro su criteris de
que la concentracidn bancaria es el camino correctec a
sequir en preparacién para el shock de 1992. Es+a
impulso se ha traducido en exenciones fiscales madximag:
sobre las yplusvalias afloradas por las  fusiones

cancarias, utilizande el criteric del interés nacional
de dichas fusiones.

Es discutible, sin embargo, la idea *an
generalizada de que el sistama bancaric espafiol est4
infradimensicnado. Por una parte, los grandes bancss
espanoles son comparables a los bancos alemanes o
italianos en relacidén al tamafio de nuestra econcmia
(por ejemple, en términcs de activos sobrs el PIZ),
alncue son mas pequefos ¢ue los bancos franceses,
hclandesas o britanicos. En sacindoe lugar, el tamanc sa
ruecde medir por variables distintas del valor de leos
actives medics. De hecho, The RBarker ha cambiadsz
recientemente la wvariable con la tue establecs s
tradicionales rankings, pasando de utilizar actives



CUADRO VII

TAMARO RELATIVO DE LOS BANCOS ESPARQLES
{(Puesto en el ranking)

CAPITAL ACTIVOS BENEFICIOS
Tunmo tomosa | Wamo | EUROPA MWDo zumer
BBY virveriinnnenn. Y 15-”- g8 27 26 s
Central ......... 54 23 104 47 49 17
Banesto .....,.... 79 32 145 70 94 41
Santander ..., 104 45 136 , 67 62 24
HiSPANno ......... 120 52 144 63 73 30

D A Ay ) A 00 AU s R A S R P Ty AT £ T

Mente: The Banker, julioe 1989,
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medios a usar "recursos propios de base", sequn la
definicidn de este concepto en el acuerdo de Basileald,

Bajo el nuevo criterie, hakia tres banzss
espanioles entre los 100 mayores bances del mundo: BV
{38%), Banco Cantral (S4%), Banesto (7%%): mientras que
utilizando actives medios sdle el BBV se hubiese
situade en ese pelotdén de cabeza (véase cuadro VIII),
En términos de beneficios o de valor en Bolsa, leos
bancos espaficlss todavia se sitdan en mejores ruestss
del ranking. PFor ejemple, a nivel guropeo, solamente
scbrapasan en bernaficios al BBV los cuatro grandes
bances britinicos vy el Deutsche B2ank. DPor tantos,
parece dificil scstener gue los bancocs espafoles tengan
un tamaio despreoporcicnadamente  peguefo respecisc al

-

tamano &= nuestra economia.

Ur zema distinto es si el tamzfo actual es el

gptime. Auncgue se han apuntadc varias fuentas

potenciales de economias de escala vy de gama ("scocre
econemies") per las gue un mayor tamaio contribuiria a

reducir los costes unitarios medics, la evidencia

19, 1a ide:z subyvacente es cue: " Desde la crisis
de la deuda del tercer mundec y las grandes
provisiones de los p:inc na;es bancos, hay
una clara necesidad de fcrtalecer la base de
recursos propioes ... Se ha pasado de aumentar
les actives porgue si vy del tamadoc ceomo un
1nc**=cor de fortaleza a poner el énfasis en
actividades fuera de balance y de generaCLGn
de comisiones. Después de examinar les
patrcnes de medida que se podrian utilizar,
The 3anker decidié que el nivel y los ratics
de recursos propics eran los mids relevantes"
(The Banker, julio 1989).
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empirica a nivel internacional sigue sin apoyazx
claramente la presencia de estas eccnenias.

A nivel teérico, hay varias vias por las que e}
mayor tamaric de un banco puede contribuir a rebajar gus
costes unitarios: diversificacidn ds riesgos, reparto
de costes fijes por implantacién de sistemas
informidtices o gastos de publicidad, utilizacisn
conjunta de la informacién histérica sobre la base de
clientes, etz. (ver Lewis Y Davis 1887; Vives, 1538a;
Revell, 1988). Por otro lado, paresce haber todavia
mayor potencial en la industria bancaria para las
eccnomias de gama que para las econczias de escala, va
Gue los Dbancos, .por naturaleza, son empresas
multiproducto que pueden aprovechar sus inversicnes

d
=

ijas (puntcs de venta, imagen corgorativa, etc...),
para proveer tode tipo de servicios financieros. Otra
argumento a Iavor de un zayor tamafc es la capacidad
rotencial de sntrar en algunes segmentos concretos del
mercado, come el Euromerczade o la fanca de grandes
empresas (ver Revell, 1988}, que si ne estarian

cerrados a lcs bancos espafoles.

La existencia empirica de econcr-as de escala, sin

‘embargo, sigue siendo un tema muy discutide. A pesar de
les argumentes tedricos previos, los estudios empirices
disponibles (utilizando principalmente datos
americanecs) no han hallado evidenc:ia convincents de
economias de escala para bancos cuyo activo supere los
100 millcones de delares (ver Gilligan, Smirlock vy
Marshall, 1984; Berger, Hanweck y Humphrey, 1987, entre
otros). Existe alguna excepcidén, come el estudio
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reciente de Shafer y David (1986) que encuentra que la
escala bancaria mds eficiente estd entre 15 billones y
37 billones de dolares. Este estudic se basa en una
nuestra de los 100 mayores bancos americanos<?,

Entre los estudios empiricos gque han utilizado
datos espafioles, el mds conocido es el que realizaren
Fanijul v Maravall (1985), come parte de su completo

analisis del sector bancario. Estos autores estimaron
varias especificaciones de funciones de costa Cobb-
Douglas para datos de corte transversal de 1879, Su
estudioc utilizakta des medidas alternativas del cutrut
bancarie: 1) una definz:cidén del output como
intermediacidn, haciéndolo igual al producto del nuimers
de sucursales, cuentas por sucursal y tamafic nmedic de
las cuentas. 2) una definicidén como preoduccidn de
servicios, basado en el numere de cuentas. Tanbién
utilizaron wvarias definiciones alternativas de los
costes bancarios.

%

Sus resultades mostraron gque habia ecgnenias de

escala estadisticamente significativas bajo anbas
definiciones del ocutput bancario. En el primer caso,
hallaron economias de escala al nivel de sucursal <¢on
elasticidades entre 0,6 y 0,8 con respecto a las
cuentas por sucursal y el tamafic medico de los
depdsitos; por otro lade, habia rendimientos ccnstantes
con respecto al numero de sucursales.

20, wvéase el cuadroc ne4 de Bengoechea (19%0), en
el cue se resumen los resultades de la
mayoria de los estudios realizades scbre el tema.
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El estudio de Fanjul Y Maravall (1987) tenia 1lag
limitacicnes habituales de las funcicnes de cos%e Cobh-
Douglas, asi como de no considerar el caracter
multiproducts de 1la empresa bancaria, Ademds, al
estudic estaba basadec en datos da 187%, por lo que era
cuestionable su aplicabilidad para valecrar 1la
justificacién econdmica del procese de fusiones que
estan teniendo lugar en los ultimes afos. Por ello,
parecia especialmente interssante prefundizar en el
estudio de las potenciales ecconomias de escala vy
@lcance en el sistema bancaric espafiol. Asi se ha.hecho
en diversos estudios recientes: Delgado (1989}, Raymend
Y Repiladeo (1989), Gual Y Herndndez (1890).

El estudio de Delgado (1989) es representative de
los resultados que se alcanzan en esta literatura
reciente sobre economias de escala en el sector
bancaric. La especificacicn empirica de Delgade {1589)
elimina algunas de las deficiencias encontradas en
trabajes previes. Utiliza una funcidén de coste
translogaritmica, lo que permite que la curva de coste
medio tenga forma de "Uv Y que haya posibilidad de
sustitucién y ccmplementariedad entre factores., Su
especificacién también +tiene en Clenta el caracter
nultiproducte de la empresa bancaria distinguiendo
entre dos tipes de produccidn bancaria: 1)
Intermediacidén, c¢analizando el ahorro hacia la
inversidén; 2) Servicios bancarics, ligados basicamente
a su funcidn de sistema de pagos de 1a ecopomia.
Finalmente, su especificacion también pPermite captar la
posible existencia de economias de gama. En la
estimacién se utiliza una mpuestra de corte transversal
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con 617 observaciones correspondientes al periode 1985~
1987,

Sus principales conclusiones son las siquientes:

1. Los datos rechazan las restricciones

implicitas impuestas por la forma funcional Copb-
Deuglas lo que hace que se plantzen dudas sobre la
validez de los resultados de Fanjul y Maravall (1987).
Por otro lado, también rechazan la hipdtesis de que las
tres clases de empresas bancarias que considera (banccs
privados, cajas de ahorrs Y bancos extranjeros)
utilicen el mismo tipo de tecnologia productiva.

2. Delgado (1989 encuentra importantes

egenemias de escala a nivel de oficina para todo les

grupocg bancarios, con algunas zlasticidades de costes
inferiores a 0,9. Zsto implica que la expansicén del
cutput Dbancario a través de un incremento en la
produccion de las oflicinas ya establecidas daria lugar
a ahorros laoportanies en férminos de costes unitarios:
en algun caso concrete el valer del parametro de lz
elasticidad de costes implica 1la posibilidad de
reducciones de costes unitarices superiores al 10%.

3. Fanjul y Maravall (1987) nc enccntrarcn
deseconomias de escala derivadas de la expansién

mediants la creacidn de nuevas oficinas. Por 1

£

contrario, Delgado (198%) halla deseconomias de escala
significativas para ese casc, lo que implica que lcs

=

costes unitarios aumentan con la creacidén de nuevas

oficinas.
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4. El impacto negative del numero de oficinas,
unide a las extensas redes bancarias conduce a una
desaparicidn a nivel de pance de las economiag de
escala que se observan al nivel de sucursal. Por elle,
una conclusidén importante es que el tamado no_es una

variable determinante de la eficiencia de los bancss

escaficles,

5. ' Sokre gconomias de cama, la conclusién de

Deigade (1989) es que sclamente scon importantes para
los bancos extranjercs, mientras que para las cajas de
ahorro parece haber mejocras importantes en la
especializacidn méds gue en la diversificacidn,

La ceonclusidn general de esta seczidn deberia ser
que no hay evidencia muy concluyentas sobre el tamafc
subcptimo de lcs bancos espaficles en itérminos de su
habilidad de competir en un mercade bancaric eurcpec
unico. En primer lugar, lcs bancos espanoles no son tan
requenos, tanto en relacidn al tamafo de la economia
espafiola como en términos de otras variables diferentes
del active (como pd&imos ver, el capital empieza a ser
considerado una variable mas relevante de tamane, va
que mide la capacidad de expansidn de los bances). En
segundo lugar, los estudios empiricos a nivel

rasultados concluyentas, ne apoyvando, por tanto, la
hipdtesis de que el tamafdo de los bancos sea un
determinante fundamental de la eficiencia bancaria. En

ct

ercer lugar, les resultados espancles muestra que es

mas importante para los bancos espaioles el modo en que
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se lleva a cabo la expansién que la expansidén en si
misma. Finalmente, dekemes +tener presante gque log
argumentcs de eficiencia a partir de las funcicnes de
coste se basan solamente en el lado de la oferta,
cuando es pretable que factores de demanda (come seria
mantener el contrecl del mercado) puedan ger un
determinante wds importante del proceso actual de
fusiones en Espana.

Siendo realistas, creemos que la reciente oleada

de fusicnes se ha debido a otros factcres, ademis de la
supuesta busgueda de mejoras de eficiencia v
competitividad., Algunos de esios factsres no son tan
Cefendibles desde un punts de vista econdmico como el
argumente de eficiencia:

a. VentaZias fiscales: La legislacidn fiscal

permite al gozierno eximir parcial o casi tctalmenta
del pago del impuesto de sccisdades las plusvalias que
afloren de la rasvaluacién de los balances tras la
fusidn. Esto supone una imperzante ventaia fiscal, gue
incentiva y subvenciona artificialmente las fusiones.
La revaluacion es importantas también desde el punto de
vista del cumplimiento del coeficiente de solvencia, al
aurentar los recursos propics por la afloracién de las
reservas ocultas en lecs balances de los bancos
fusionados.

h. Poder de mercado: Cono hemos indicado

anteriormente, la recient2 oleada de fusicnes es%za
conduciende a un incremento importante en la
cencentracidn de mercado, que medifica la tendencia

.
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anterior. Por elle, el procesc de fusicnes puede ayudar
potencialmente a los grandes bancos y c¢ajas espafioles a
centrslar la tendencia hacia la erosion de su supuesto

control meoncopolistice del mercade.

c. Tomes_de control por bancos extraniercs: Otro
argumento, que ha sido utilizado tanto por banquercs
como por el gobierno, es el de aumentar el tamafic para

evitar que lcs extranjeros tomen el control de 1los
principales bancos espanoles. Este argumento, como la
mayoria de los argumentes proteccionistas, carece de
una base econdmica firme.
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V.= EL SECTOR BANCARIO: EFECTOS DE LA ARMONIZACION DE
COEFICIENTES

1. Cambics en la reculacidén de los coeficiantag

En los ultimos meses, se ha producide una
modificacién radical en 1la regulacidn de 1og
cceficientes obligatories que afectan a la banpca
espafiola. Este cambie es una manifestacidn clara del
proceso de '"competencia desreguladera™, en el &imbits
financiero, predicho por algunos autores (Stesinherr v
Giliktert, 1988; Micossi, 1888; Manas, 1590b). Este
proceso es consecuencia de la presidn armonizadera, en
un sentide likeral, que izponen las nusvas reglas del
mercade udnico de libertad de prestacion de servicios
bancariocs, sometimiento de los bancos a la regulacion
de su pais de crigen v plena movilidad de capitales. X1
desec de las autoridades nacicenales de no poner en
desventaja a las entidades que regulan lleva a que se
adepten las reglas mas likeralas rara, de esa forma,

competirel,

nivelar el terreno de juego en el gue - se va a
omp

La modificacién de los coeficientas obligaterios
espaicles ha venido explicitamente motivada per las
razones anteriores. En primer lugar, a principios de
1989 se establecié un calendaric de reduccidn del
coeficiente de inversidn que, partiendo del 11 por 100
inicial, 1llevari a la completa desaparicién de ese

21, ver Mafias (1989b) y Vargas (1989) para una
descripcidn completa de lasg reglas de Jjuego
que van a regir en el mercade unico kancario.
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coeficiente a 31 de diciembre de 199222, 71ag
reduccicnes se producen mediante escalones trimestrales
que liberan progresivamente los fondes cautives en
inversiones obligateorias en pagaréds del Tesoro y otros
activos?3. Dado que el $0 por 100 del coeficiente estd
dedicade a la financiacidn del déficit publico estatal
via pagarés del Tesors, las reduccidnes suponen un
cambio en la composicién del saldo vive de deuda
publica, sustituyendo 1los pagarés peor instrumentos
emitides a preclios de mercadeo (sin incentivos

&

fiscales), comec las letras o los bones del Tesoro. -

La refeorma del coeficiente de caja, anunciada un
afio mas tarde (febrero de 1990), ha tenido también como

ebjetivo acercar nuestra regulacién a estandares

22, Hasta el 31 de marzo de 1989, el coeficiente
de Inversion orligaba a mantener un 10 per
100 de los pasives computables invertides en
pagarss del Tescro (con una rentabilidad por
dektajec de las inversiocnes libres desde que
los pagarés <fuercn dotades de opacidad
fiscal) y un 1 por 100 en otros actives, con
rentabilidades mds cercanas a las de mercade.

g

23, ra reduccidén del coeficiente inicial se esta
produciendo en escalones trimestrales que
mantienen la composicidén interna del
coeficiente (90 peor 100 dedicade a pagares;
10 por 100 a otras inversicnes). Los
escalones son de: 0,735 puntos porcentuales
en 1989; 0,625 en 1990; 0,8 en 1591, salve el
ditinmo trimestre que serd de 0,85; y 0,95 en
1992, salvo en el ultimo trimestre, en el que
la reduccidn es de 0,9 puntos,



43

suropeos mis liberales?®, El coeficienta de caja enm e
zomento de la reforma obligaba a mantener el 17 per 100
de les pasives computables de bancss, cajas y ctrs
intermediarics financierss en depdsitss en el Banco de
Zspana. El cceficients %tania dos “rames: un  traze
Temunerado del 9,3 per 100 Y un tramo no remunerade
Gue comprendia el 7,8 per 100 res-ante. La TE
establecid un nuevs coeficiente de caja del 5 por 14
ne remunerado (primer +tramo del coeficiente) ceon
definicicnes de cemputabilidad Y cobertura analogas a
las del sistema antericz.

Establecid también un sequndo trame del 12 er
ciento, gue se aglicaba a la media de los recurscs
computables del periodo octvubre 198%-enero 1599, Istse
segunde tramo deberia haberse llamado el fra
"efimero", ya que estuve en viger sclamente hasva e
primer dia hébil de maye de 1990. Tos activos cue s
servian de coberzura eran de nueva creacidn: lcs
certificades del Banco dce Lspana (CREY. ‘Les o=3f
caracterizan pcr tener un tigo de intarés anual del £
per 100 (pacadero semestralments), estar registradeos en
anctacicnes en cuenta vy taner su transmisibilidasd
limitada a las entidades sometidas al cceficiente ds
caja. Los C3E se emitieron con un alendario de

24, La reforma estd formalizada en una Orden del
o de Eccnomia y Hacienda de 21 de

ferrero de 1990, desarrollada por la Circular

del Bancc de Estana 2/1990, de 27 de febrers

-y
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vencimientos semestrales que va desde marze de 1993
hasta septiemtre del 200023,

El secunde tramo séle rigié durante el mes de
abril de 1990. Zn definitiva, por tante, estz efimero

trame fue sdlo una forma pecs e cbhbligar a
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las entidades financieras a suscrizir un pacuete de
ctivos publicos?® a cambio de los fondos liberades al
reducirse el cceficiente desde el 17 al § por 100.

2. Fuentzs de 10s efactos prasuruestarics de la
-

'El coeficianza de caja vigente en Espafa hasta la
reforma estaba muy por encima del que tenian los vpaises
financieramente =mds desarrollades de la CIE. sme
muestra la tabla VIII, en la fidjacidn de coceficientes
ha existido, tradicion nalmente, un compertamien
distintos entre caises del ‘“sur" de la (T (¥spara,
talla, Portugal y Grecia) v los paises del "norte". E.
primer grupc se ha caractarizade per al“ss niveles del

ciente de caja (16,5%, como media), frente a
ficientes uucho mds bajos en les paises del nercte

25, ia circular establecia gue durants 1890 sdlo
pedrian reazlizarse transacciones scbre los
:ados gue vencian hasta el 30 de
zre de 1994 (18,8 per 100 del total):
ir de 1891 se podran negociar
cados gque venzan hasta 30 de
rore 1997 (54,1 por 100 del total),
.z=iéndcse las restricciones en 1992.

26, ras entidades pagaron 100 por lo que, a
precics de mercado, valia apreximadamente 63,
No es extrajno, por tants, gue hubiese que
celicarles.,



CUADRQ VIII

COEFICIINTE DE CAJA Y SESNORIAJE EN IURCPA

SINORIAJE (E¥ %

COEFICIINTL DE

INGRESOS
IMPCSITIVES,

1279-3g)

FAIS ACA (IX %)
7sPady (=) 1g,8
GRECIA (™) 7.5
ITALIA (*) 25,0
P 15,0

FRANCIA
ALEMANZA
LUXEMBURGS
HOLANDA
REINO UNIDQ

1. £1 asterisco sinifica que el pais en cuesiidn paga interés sohre
parte de las rsservas (Italia, §,5%; Espafia, 7,75%)
¥N.D.= no dispenible.

s 1os datos sohes el coeficiente da caja estin tomades de F.oEruns
(1989) v DE Zcissieu (198%), reflaetande ics cceficlentas vigenias
3 mediades de SR8, Véanse en 252 fuentas ciertas cualiiiicacioe
nes sobre la zslicacidn de ics cceficieniss segun les depdsiics a
12 vig®a o de sher—o, del tamafdo del depdsiic, ect. Los datss sc-
nre sefiorias estin tomades de Drazen (1533 y son medias par: al
perzode 18§7¢~13868. Il sedcTriaje se defing como el aumentd &EnUaEL
en la base monetaria.



45
(media del 1,%%). E1 misnc agrupamiento aparesce cuando
consideramos la impertancia del saficriaje como fusnta
de ingrescs estatales: en la tabla vemos dque en al
periode 1979-1585, los ingresos por creacidn de dimers
equivalian a un 5% de los ingresos fiscales totales de
~cs paises del sur; siendc solamente de un 1% en les
raises del norte, Esta importancia implica que 1a
reduccion en los paises del sur de los coeficisntes v
de la tasa de inflacioén (pardmetros que determinan el
tamafo del seforiaje) puesde crear problemas graves de
ficit pubklico.

Nuestro objetivo va a ser evaluar el tamaso y la
importancia de estos efectos presuplestarics para el

caso espanel. Nuestra conclusidn final sera que 1

fu

armcnizacién puede costar al Tesoro espanel cerca de

p-s

u

1% del PIB en mencres ingrescs / mayoras gastss, Par
llegar a esta conclusién la ruta Cue vames a secuir es

ta siguienta: el 9punto de vpartida seri

1)

0O
3

]
-
-

identificacién de las vias por las cue la disminuc

3

de coeficlentes puede afectar a la restriccid

»
-

presupuestaria del sector putlico v los problemas que

n

@ plantean en la cuantificacidn de cada una de ellas.

£

1 siguiente pasoc seri proceder a la cuantificacidn de

s efectos presupuestarios para el casc concrets

a - '

[
w O

espafiol. Finalmente, Gpasaremes a interpretar los
resultados cktanidos con supuestos conservadores y a
realizar un andlisis de sensibilidad con parimetros mas
realistas. La discusidén de todos estos temas se
realizard de forma fundamentalmente intuitiva, estande
los argumentos formalizades en Mafas (1990b, apeéndice
A). Este apéndice, por otro lado, creemos que es de
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lectura wmuy recomendable para quien desee clarificar
dudas sckre el polémico tema de los ingresos publicos
por el mencpelio de creacidn de diners ("seficriajen)27,

Para identificar las vias por las que la raforma

-

vames. a utilizar el nmcdelo sizple de la deterzinacisn

de los coeficientes afecta a las Zfinanzas puklicas
e

de les agregados monetarios, el enfoque: del

multiplicader wmenetario- FE1 enfogue parte de una

expresidén gque liga, bien como identidad o come

ecuacidn, la cfarta monetaria con la base monetaria:

*

Me = m ¥ He (1)
dende
Mg = Ofexrta monetaria.
m = Multiziicader monetario.
Hye = Base ncnetaria,

Dado gue en nuestro andlisis varmcs a considerar a
1a economia en estado estacionario, cedemes utilizar
sin problemas los Ssupuestos de gue los bances ne
mantienen reservas excedentes (¢ que estas scn
constantes) v de que el cociente del efective sobre las

depdsitos es constante. Baje  estos supuestos, el
multiplicader menetario es igual a:

= (1L+c)/ (c+ q (2)

27, véase taxzbidn Repullo (1990) para una critica
de la :etodologla que utilizaremos a
continuacidn.
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donde g es el coeficiente de cala ¥y ¢ es el ratis
efectivo/depdsitos. La rebaja del coeficiente de caja
supendrd un auments del multiplicader monetaric vy, por

P

- - P
“ants, un auments de la gar

1.)

idad de diners para yn
nivel constante de base monetaria. A efectos de nuestzs
andlisis, estariamos interesadeos en separar los efectas
presupuestarics de la rebaja del cceficiente de caja
de los efectzs puramente mcnetarics. Para ellc, vazos a

supcner que la politica monetaria del goblerno esti al

"servicio de un objetive final de inflacidén que ne va a

verse modificado por la rebaia de cceficientes. Para -
conseguir este cobjetivo de precics, el bancos central
debe mahtener constante su peolitica monexars en
términos del sendero future de la cantidad de diners:
es decir, la secuencia objetive para la cantidad de

dinaro (M, Mt+1,..o) deke mantenerse c¢onstants. Do

3]

i_l

ctanto, ante una rekadta de c¢oeflcientes y e
censiguients aumento del multisiicador =acnetarie

upendremcs que el banco central ajustari la secuencia
cbjetiveo de la rase monetaria (He, Ees1s -..) de form
que se mantenga constante la cantidad de dineroc en cada
periodao.

Por tanto, ante un descense en el coeficiente de
caja (del ¢ inicial a gr)?% y el consigquiente auments
del multiplicader (del m inicial a mr/), la autoridad
monetaria deberia-modificar la secuencia objetivo para
la base monetaria. Por ejemple, parz mantener constante

ndice (') denotaria valores de las
s postericres al canbic del
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My, la base monetaria deberd cambiar en la siguiente
forma??:

E'e = He = [(gr ~ q)/(c + g)] B para £ = 0,1,..(3)

dende He: es la tase xzenstariaz inicial  (es decir,
censistente cecn una cantidad de dinerc Mx bajo el
coeficienta de caja priznitive) y Hre es la base
monetaria consistente con la misma cantidad de dinero y

el nueveo coeficientes de caja.

En general, obtendremos que la nueva secuencia
para la base monetaria serd wuna fraccidn 1 ~ d de la

vieja secuenciadl:;

(H'O, H'l, uuo) = (l“d) (HO, Hl, ooo) (4}

Bajo esze enicque simple del multiplicader
menetarie hay varias vias per las que les campics en
los coeficientas de cata y de inversidn afectan al

prasupuesto!

29, para derivar la expresidén hay cue partir de
la igualdad

Htsmﬁtﬂm' H'y

30, gay que tener cuidado con el hecho de cue
estames hablande de un descense dal
coeficiente de caja a la hora de entender les
signos.
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a) Menores ingrescs por creacién de dinero
(emisidn de kase monetaria):

En términes nominales, el ingresc por dreacién de
diners se define hakbitualmente en la literatura como el
aumento en la base mcnetaria entre t-1 ¥y © (véanse, por
ejenplo, Friedman, I1971; Auernheimer, 13$74; TFisher,
1582) 31, '

Rg = Hy = Hegwy = g Heey (5)

dende Ry denota los ingresos que se obtienen en el
rericdo t ﬁor creacidn de dinerc y g es la tasa de
cracimiento de la base mcnetaria. En una situacidn de
estado estaclonario, en la gque se supone gque la
velocidad de circulacioén del dinero se mantiene
cecnstante, ¢ seria igual a la suma de la tasa de

crzcimiento del "cutpui® v de la inflacidén.

De las ecuacicnes (3) y (4) se obtenia gue una
reduccidn del ceceficiente de caija de g a g/ implica una
reduccidn de la base monetaria en un d% en todes les
periodos futurcs. Esto implica que los ingrescss por
creacidén de dinerc se reducen en un d% con respecto al
nivel que hubleran alcanzado con el antiguc
ceceficiente de caja. Estc, es asi porque se reduce la
base imponiktle del izmpuesto inflacionario (hase
menetaria), manteniéndose constante el tipo impesitive

tasa de crecimiento de la base monetaria).

31, Esta definicidén esta sujeta a 3Ducha
controversia, como se discute en Majas
(1950k) v Repullc (1990).
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Formalmente, la reduczidén del ingreso per emisién
de base monetaria es igqual a:

Rig = Rg = g (Brpoy = Egal) (6)

z) Mayores paqos de intereses per esterilizacisn
de las resarvas liberadas:

La reduccidén del coeficientz de caja al inicio del
pericde t = 0 implica que debemos reducir instanti-
neaments la base monetaria para mantener constantes la
cantidad de dinersc objetive y, por tanto, también el
-nivel de preciocs. Esta raduccidén de la base se debe
producir medianta un ajuste a la baja "de una vez por
todag" que esterilice las reservas liberadas, 4 E
mediante la emisicén de deuda publicé por ese impor:ta.

Este aumento en el stock vivo de deuda publica conlleva
un incremento en el f£lujo de gasto publico futurc en la
forma de maycres pagos por iLntereses.

En la recliente reforma espaficla se optd, cooo
9

e
sabemos, por r=alizar la esterilizacidn de una forma

a
coactiva, mediante la imposicidén de la obligacidn de
suscribir Cartificades del Bance de Ispaia (CBE) por un
imperte aproximadamente igual al +<stal de las reservas
liberadas. Ademds, los CBE se exitieron a tipes de
interés muy por debajo del mercado, con lo gue el
sector publice limitd de forma muy importante el costa
presupﬁestari de la reforma dehido a la
‘esterilizacidén, traspasandeselo a la cuenta de
resultades de la banca. A medida que los CBE venzan,

tendrdn que ser rafi-nanciados a tipos de mercadc,



51

aumentande sus:ancialmente el coste del servicio de la

deuda publica emitida para la esterilizacidn.

c. Remureracidn parcial de las Treservas en el

Bance de Esvafia

Come ya hemes visto, el Bance de Espafa
pagaba un tiso de interds del 7,75% sobre el <¢ramo
renunerado del cceficiente de caja 19,5% de los pasivos
computables. Al haber desaparecido con la reforma el
trame remunerads, esto implica gue el Banco. de Espana
se ahorrara en el futuro ese pageo de intereses.

4

d. Refinanciacidn de los vpagarss con deuda a

tipos de mercado

esaparicidn preogresiva del cceficientzs de
J* g

t‘ﬂ
v
[$

inversidn implica la necesidad de esterilizar los
fendes liberadcs'cada trimestre mediance la enisidén de
de mercade, ccn el consiguilente

@
n
m
’tﬂ
" t)
l-—l
‘.J.
[
fu
fu
3
l‘.
[#]
n

increments en le¢s pages per servicio de la deuda., A
diferencia de la refocrma del ceceficiente de caja, en
la reforma de. coeficiente de inversidén vemeos gque se
cptd por la via no coactiva en la esterilizacidén de les

fondos liberadcs periddicamenta.

3. Alcuras consideraciones conceptuales previas
Antes de entrar en la cuantificacion vy
evaluacién de los costes querriamecs hacer varias

consideraciones conceptuales previas. En primer lugar,
habria que destacar gque en el apartade anterior no
hemos tenido an cuenta los posibles efectos de la

reopata de cocefizientes sobre los ftipos de interds. :(Se

veran afectades los tipes de mercado de la deuda
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publica por la reforma? La respuesta a esta cuestidn
seria que, nmuy prokablemente, los tipes de intaréds se
moveran al alza., La intuicién es sencilla: baje el
supueste de wmercadeos ceonmpetitives, la reduccidn de
ficlentes (manteniende constante la cantidad de
inerc) llevazia a un mencr diferencial entre los tipos
de interés actives v pasives de los bancos. Esta mener
diferencial seria consecuencia, nor"a‘menta, tanto de
una reduccidn de leos tipes de los préstamos, come de un
aumento en la remuneracidén de -los depcésitcs. Dade que
la deuda publica es un sustituto cercano de los
depésitos bancarics en las carteras de los individucs,
el tipo de interds al gue habrd cue emitir la deuda
también deberid subir. No sdlo eso, sinc gue, -suponisnde
sustituibilidad imperfecta entyre deuda y depdsitos, el
zipo de la deuda deberd subir mds que el tipo de los
depdsites ya gue la deuda publica tandrd que aumentar
su peorcentaje de participacidn en las carteras de los

inversoresd?,

EL efectz de este aumentse en el coste dz2 lcs
fondos del Tescro no se recucird sdélo a la deuda gue se
emita para refinanciar los pagarés ¢ esterilizar las

eservas bancarias liberadas, sino gue se extenderi a
todo el stock de deuda publica a medida que venza vy
tenga gue rzfinanciarse. Por tanto, el efectd

32, para un analisis del tema, véase la estitica
cormparativa del modelo de Repullo (198Sa).
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presupuestaric de un pequedo auments en el tipe medios
ragado per el Tesoro podri ser muy importante33.

Hay otra importante consideracidn de ecuilibrio
general que tlene que ser solucionada antes de evaluar
el tamafic. del efacto srasupuestaric. Los efectos que
hemos identificado suponen bien mencres ingresos o
mayeres gastos poer intereses en comparacidn con el
escenario de partida. Por tanto, el efecto nets de la
rebaja de ceficientes desde un punto de vista
macroecondmice es equivalente al de un aumento en el
nivel de gastes de transferencia. $i hubiera que tener
en cuenta esto, nuestros cdlcules se cemplicarian
extraordinariamente va gue los cambics en las variables
macreeconémicas enddgenas, inducides por la variacidén

de los gasitcs de transferencia <andrian efectss

zresuvuestarics de “secunda _vuelzal (ver Repulls
(15838b)). Asi, el auments implicito de %ransfsrencias

se traduciria en aumen:to de la vrenta (econ la
consiguiente maver recaudacidn peor impuests sobres la
renta), auxentos del cnsumo  {afectando a la
recaudacidn por I.V.A. o impuestos especiales), auments
de las importacicnes, etc.

33, Es dificil, sin embarge, es cuantificar el
valer del posibkle aumento de este tipo mediec,
ya que depende de algunas elasticidades
agregacdas y del grado de sustituibilidad
entre la deuda publica y lecs depdsitos
bancarics. En cualquier c2so, es importante
saber que el efecto estd ahi y que supcndria
un aumento del coste c¢on respecto a las
cifras conservadcras que presentaremcs inicialmente.
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Si queremos calcular el aumento en el déficit
publico derivade de la reduccién de coeficientes, ne
hay forma de evitar las extraordinarias complicaciones
derivadas de estos efectos tfeedback” o de segunda
vuelta, Por ello, nosotros vamos a plantearnecs en
nuestra evaluacién un objetive mas sencilleo, perc
igualmente interesante: nuestro objetivo seri estimar
el necesario aumento de los ingresos (o reduccién en
los gastos de transferencia) que seria necesario para
compensar la resbhaja de'coeficientes Y mantener el misme
sendero objetivo de déficits. De esta forma, evitames
taner que plantearnos los efectos de equilibrio general
anteriores, va que en nuestro escenario las autoridades
fiscales compensan exactamente los cambios en los
ingresos por transferencia debides a 1la rebaja de
coeficientes y, por tanto, no hay efectos de sequnda
vuelta,

Un tercer tema a tener Dnuy en cuenta es que hay
que matizarx 13 validez de 1a descompcosicidn del efectd

presupuestario total en efectcs anuales separados,

Acabames de ver que el cbjeto de nuestra evaluacidén es
calcular el aumento de ingreses necesario para
compensar la rebaja de coeficientes. Sin embargo, este
aumento de ingresos anuales no estd univocamente
definido, ya que el sector publico no est4 sujeto 2 una
restriccidn presupuestaria que tenga que cumplir afc a
afio, sinc a una restriccidén presupuestaria
intertemporal y unica. Como se argumenta mas formal=-
mente en Maras (1989b, Apéndice A), esto implica que el
aumente de ingreses necesario para financiar la
reforma solamente estd univocamente definido en cuanto
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valor actual de un conjunto de flujos de ingresos
futuros, sin que esto sea suficiente para determinar el
perfil concreto del flujo anual de incrementos imposi-
tivos. Evidentemente, hay infinitos perfiles de flujos
con el misme valor actual; es decir, gue &e puede
elegir entre bien costear la reforma con subidas
impesitivas inmediatas muy fuertes, © diferir el coste
para el futurc o bien distribuir proporcionalmente el
coste a lo largo del tiempo. La eleccidn de unc u otro
perfil dependera de consideraciones fundamentalmente de
tipe macreecenémico.

En nueshro casc, vames é tomar dos Critérios de
periodificacién con bastante ldgica macroecondmica. El
pfimero es coherente con las cléusulas de "ceteris
paribus" macroeconémico que se estan manteniendo en
todo este ejercicio de evaluacion, vya que impone 1la
condicidn adicicnal de gue los ingrescs deben subir en
cada periode lo suficiente para mantener inalterado el
nivel del "déficit publico consolidado”., Este se define
como la emisién neta de deuda publica frente a terceros
por parte del Tesorce y Banco central. Este concepto se
diferencia del déficit presupuestarioc habitual en que
f*rasga el velo" contable que separa artificialmente al
Tesoro (Administraciones Publicas) del banco central.

El sequnde criterio también nos va a ofrecer una
periodificacidn intuitivamente interesante, Ya due
impone la condicién de que los aumentos impositivos
futures sean constantes en preporcién sobre el PIB. De
esta forma, cbtenemos cudl es el aumento permanente en
la presién fiscal que compensa la rebaja de
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coceficientes®4. Este criterio tiene, ademis, la ventaja

pedagdgica de que resume el efecto presupuestario en un
s0lo numero.

Finalmente, para terminar esta seccidn, vamos a
hacer algunas consideraciones scbre la incidencia de 1a

reforma en los resultados del sector pancario, tema que
se Trail: especificaments er Majas (l98%a, seccion ITI).
En dicho articulo, se distinguian dos niveles de
andlisis de esta incidencia.

a. Efecto diferencial opor esterilizacidn
coactiva: ‘Come hemos ' visto, en 1la referma del

coeficiente de caja la esterilizacién de las reservas
liberadas se realizd de forma coactiva, imponiendo la
suscripcidn de titulos publicos con tipos de interss
auy por debajo de los tipos de mercado. F1 primer nivel
de ané&lisis es, per tanto, evaluar el impacto
diferencial de esta forma de proceder frente al casoc de
esterilizacidn a tipos de mercado {aplicada en el caso
del coeficiente de inversidn).

Una visidn superficial, aunque muy extendida en la
practica, diria que los bancos no se han vists
perjudicades por teaner que cargar con titulos de
rentabilidad baja, ya que, al afectar la obligacidén a
todos 1los bancos por iqual, estos van a poder
trasladar el coste hacia los clientes por la via de un

34, rFrente a la posicién que sequimos aqui y en
Manas (1990a), Repullo (1990) sostiene que
esta es la udnica forma ipnteresante de
evaluacién del coste presupuestario de la
reforma.
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mayer margen de intermediacién en los fondes libres.
Sin embargo, esta visidén superficial cae en la falacia
del ceste irrecuperable ("sunk-cost"), Y2 gque no tiene
en cuenta que la obligacién de suscribir 1lcs
certificades estd ligada a una variable pasada (los
pasivos computables del pericde octubre 1989-enerc

1530) y no a variables gque afecten a decisicnes
presentes o© futuras del banco. La afirmacidn anterior
es cierta, cualquiera que sea la estructura del mercadc
bancario, ya que es facil demostrar formalments que la
remuneracidén a la que estan emitides los CBE ne entra
en ningun casc en las condicicnes marginales que
determinan las decisiones bancarias.

Por ellc, la suscripcidén obligatoria de CBE actua
como un impuesto "lump-sum" sobre la banca, generando
pérdidas de capital inmediatas iguales a la diferencia
entre el valer de mercado de los CRBE y el coste de su
compra para la banca (valor nominal de los CBE). Como
veremes, este impuesto "lump-sum" o leva de de capital
sobre la Dbanca ha supuesto pérdidas patrinmoniales
implicitas a este sector superiores al billén de
pesetas.

b. Incidencia final de la reforma: Un tema mucho

nas conmplejo gque el anterior es el efecto distributive
del paquete completo de medidas de yreduccién de
coeficientes mds esterilizacién: es decir, quiénes son
los ganadores y perdedores finales del conjunto de la
reforma. El signo es claramente positivo en el casc de
prestatarios y prestamistas que se ven favorecidos por
el menor diferencial entre tipos actives y pasivos. El
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perdedor neto es el sector publico, tal como estamos
analizando en esta seccidn.

Finalmente, en el caso de la banca el efecto neto
depende de la estructura competitiva del mercado
bancaric. En el caso de competencia perfecta, la.banca
es perdedora neta, ya dJue traslada completamente =2
prestatarics y prestanmistas la reduccién de tipoes
(condicidén de beneficio econdmico cero) y sufre una
leva de capital (impuesto tlunp~sum®) sobre su
patrimonio al suscribir los CBE. Fl case cpuesto es el
monopolic perfecto, en el que la banca se ve
peneficiada por la reduccién del impuestc sobre la
intermediacién bpancaria que4 representaban los
coeficientes, aun teniendo en cuenta las pérdidas por
suscripcidén de CBE. El signo del efecto en el caso de
oligopolio es indeterminade, dependiendo de la cercania
de la estructura de mercado a los casos polares de
monopolic y competesncia perfacta35.

En Maﬁaé (Ls8%a} se defendia la consideracién
praferente del escenarioc de competsncia perfecta
utilizando dos argumentos de muy distinta naturaleza.
En primer lugar, un argumento empirico: la '"gquerra de
las supercuentas" muestra que la banca espajiola se
encuentra en estos momentos en la situacién mas
competitiva de su historia. En segunde lugar, un
arcumento retdérico: la Administracidn (Banco de Espafia

y Ministerioc de fconcmia) <tiene la obligacion de
garantizar que la actuacidn de los bancos se ajuste a

35 vyéase Madas, (1989%a), p. 12.
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cédnones competitives; por tanto, no puede escudarse, a
la hora de justificar sus normas, en el argumento de
que el mercade bancario es un oligopelio. Es decir, ni
el Banco de Espafia, ni el Ministerio de Economia
podrian esgrimir este argumento para Justificar 1la
forma concrsta en que se ha realizade la reforma del
coeficiente. |

4. Cuantificacidn del coste de la reforma

Una vez identificadas los distintas vias por las
que la reforma de coeficientes afecta a los ingresos y
gastos publices, el siguiente paso es proceder a
cuantificar el tamafic de estos efectos. Esta
cuantificacioén se basari en supuestos simples vy
razenables sobre la evolucidén de las variables
econdmicas, tendiendo mds bien a sesgar a la baja la

magnitud estimada del coste presupuestario.

En primer lugar, vamos a analizar con detenimiento
los costes de esterilizacidén de las reservas liberadas
Yy su reparte entre el sector publico y el sistema
bancarioc. Come se recoge en el cuadro XII, el sistema
bancario suscribidé casi 3,3 billcnes de certificados
del Banco de Espafa, " que se correspcndian
(aproximadamente}) con el total de las reservas
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liberadas3€, El coste de esterilizacién para el sector
publico serd, por tanto, el coste del servicioc de las
CBE o de la deuda a tipos de mercado que los sustituirs
al comenzar a vencer a partir de 19953.

El valor del costs se recoge en la primera columna
del cuadro IX, bajo el supueste de gue los CBE se
refinancian a su vencimiento con deuda al 12%. En 1990,
este costa es solamente de $6.000 millones, dado que
solamente hay un page de interéds en los CBE37,
aumentando hasta 196.000 millones en 1991 y 1%92. A
partir de 1993, el costeé vuelve a crecer fuertemente,
al tenér'que sustituirse los CBE que vencen por deuda
emitida a tipes sﬁstancialmente superiores.

La segunda columna del cuadro IX recoge el coste
después de impuestoes (D.D.I) para el sector bancario.
El coste antes de impuestos (A.D.I.) seria igual al

36, Aproximadamente porgue, come vimes, los C3E

suscritos estakan ligados a la media octubre
1889 ~ enero 1990 de pasivos computades. Por
otro lado, la emisidn total de CBE ha sido de
3,314 billones, correspendiende 37.200
millones a instituciones financieras sujetas
a coeficiente que no forman parte del sistema
bancaric. Esta pequena partida no sera tenida
en cuenta en nuestros articules.

37, E1 coste esta recogide en términos de caja
(pagos efectivos) y no bajo un criterio de
devenge. El criteric de caja es méds adecuado
dado que, para la periodificacién come £fluje
anual del efecto presupuestaric "stock",
hemos supuesto que se mantiene constante el
salde de deuda del Tescroc y Banco de Espaida
en mancs de tercercs.
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CUADRC IX

COSTE DE ESTERILIZACION DE ACTIVOS DE CaJA LIBERADOS
(En miles de millones de Pts.)

PRO HEMORIA
COSTE PARA COSTE PARR === === === mmseccmcaaaa
SECTOR PUBLICO  BANCA (D.D.I.) INTERESES CBE SALDO
98 64 | 98 3278
137 127 Vo197 3278
157 127 187 3278
203 126 194 2981
228 120 184 2660
239 101 155 2306
260 86 133 1923
284 71 109 1504
309 54 83 1045
338 36 55 544
. 368 16 24 0
3893 0 -0 0

R

- Coste para banca después de impuestos {(D.D.I.)

de mercado (12%) - Interes CBE (6%)) * 0,65.
- Saldo vive CBE a fin de afo.

= (Interes a tipo
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impuesto "lump sum" implicito gque sufre el sector
bancario por la suscripcidén coactiva de los CBE: la
diferencia entre los intereses pagadcs por les CBE y
los intereses de mercado de actives financieros
similares. Dadec que supcnemos que este tipo seria del
12% y el tipo de interés de los CBE es del 6%, el coste
A.D.I. casualmente es igual a la tercera cclumna del
cuadro IX (intereses CBE). El coste D.D.I. sa obtiene
sustrayende de la columna anterior los mencres pagos de
impuestos de sociedades por la rebaja en los beneficiecs
bancarios. El coste para la banca es superior a. cien
mil millones durante el periodo 15%1-1595, reduciéndese
haste el afic 2000 al amortizarse los CBE.

Una estimacién alternativa del coste para la banca
se presenta en el cuadro X, donde se considera la
alternativa fiscalmente optima (tal como se hacia en
Mafias, 199%0a). Zsta se basa en el recconocimiento de las
minusvalias latentes mediante la transmision o
vencimiento de los CBE, tan pronto como les sea posible
a los bancos-=8- Bajo este escenaric, vemcs gque los
bancos perderidn 300 mil millones de pesetas ADI en
1990, aumentande las perdidas hasta los 568 mil

38, Esta transmisibilidad estaba limitada para
evitar la rapida deduccidn de las pérdidas,
Sin enmbargo, la experiencia reciente muestra
que los bancos ne estan transmitiendo a
vencimiente . los CBE, manteniendo sus
cuentas de resultados a expensas de la
optimizacidn fiscal.



CUADRO X

PERDIDAS CONTABLES DE LA BANCA POR SUSCRIPCION DE CBE {ESCENARTO QPTIMO)
{(En miles de millecnes de Pts.) :

PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS

PERDIDAS Escudo  PERDIDA

ARC Minusvalias Intereses TOTALES fiscal NETA (DDI)
1850 o teo 30 105 155
1851 337 143 480 168 312
1992 538 30 568 199 369
TOTAL
ACTUALIZADC 845 288 1133 341 792

o S S = S M D T S G M - e D

- Escenario Gptimo: minimizacién de pérdidas en vérminos de
valor actual, anticipando al méximo las deducciones fiscales.

- pérdidas de intereses: Menores intereses sobre saldo de CBE
no transmitidos a vencimiento.
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millones en 199239, En términos netos DDI, la pérdida
infligida a 1los bancos en 1950 es equivalente,
aproximadamenta, a un tercic de 1los beneficios del
sistema bancaric en el afic record de 1989, aumentando
hasta mds del 60% en 1952. En términos "stock", tomande
el valor actualizado del coste de la reforma, venos que
el coste es de 1,13 billones antes de impuestos o
792.000 millenes DDI, es decir supone una leva neta de
capital sobre la banca superior al valor de mercado del
BBV en el momento de la reforma (691.000 millc'nes a
finales de marzo de 199¢) o de la suma del Banco
Central y Baneste (724.000 millones).

El cuadro XI muestra la evaluacién del coste de
la reduccidn progresiva del coeficiente de inversidn.
El coste financiero adicional de sustituir pagarés del
Tesoro por deuda a tipo de mercade es de 41.000
millones en 1990, llegando hasta 220.000 millones
{0,35% del PIB) al completarse la reforma én 1993, A
partir de entonces seguird creciendo a la misma tasa
en que lc harian leos pasivos computables, gue vamos a
suponer que es ccnstante e iqual ai 7%. Esta seri
tampién la tasa & la que suponemos crecerian todes las
demds wmagnitudes nominales relevantes desde 19%0 en

39, El tipo de descuento al que se actualizan los
fiujes es del 14,5%, el mismo gue se
utilizaba en Manas (1989a). Como se argumenta
en diche articule, este parece el tipo
adecuade dadas las rentabilidades de activos
andloges en el meomente de la emisién de los
CEE.
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.

1989
1890
1991
1592

1993

CUADRO XI

COSTE DE REDUCCION DEL COEFICIENTE DE INVERSION
(En miles de millones de pesetas)

CCEFICIENTEZ  SALDO MEDID
MEDIO (en%) PAGARES
9,42 2.233

R 7,71 2.129
3,22 1.546
2,09 661

0 0

COSTE

COSTE

DIFERENCIAL % PIm

i A - .

11
41
102
163

220

0,02
0,08
0,19
0,28

0,38
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adelante: base monetaria, cantidad de diners Y PIB
neminal40,

El unico efecto que faltaria cuantificar es el del
menoer crecimiente de la base monetaria. Dadesg los
supuestos anteriores sobre crecimiento del PIB nominal,
tenemos que la reduccién del coeficiente {mplica que la
base monetaria crecerd en 1990 en 243.200 nillsnes,
216.800 millones menos de lo que hubiese crecido bajo
un coeficiente del 17%. Esta menor emisién de base es,
por tanto, una fuente de pérdida de ingresos nuy
importante, equivalente al 0,46% del PIB. Dado que esta
menor emisidn aumenta anualmente a la misma tasa que el
PIB monetario, la proporcién gue representa este coste
sobre el PIB se mantendra inalterada a lo largo del
tiempo.

5, Evaluacidn del coste

El cuadre XII presenta el pancrama completo del
coste de la refeorma de coeficientes. Fl coste total de
la reforma, aungue atemperade por la traslacidn
parcial a las cuentas de los bancos, es muy impertante:
se situa en niveles cercanos al 0,80% del PIB desde
1993 hasta el final de la década. Los tres primeros

40, Los supuestos que hacemos en la
cuantificacidén de los efectos son analogos a
los que se hacian en Majas (l988b, apéndice
3), excepto por el tipo de interss al que
Suponemos que se emite la deuda publica, 12%.
Algunes podrian criticar este tipo como
excesivamente alto; sin embargo, la realidad
del mercade nos muestra que es incluso
conservador dados los tipos actuales para el
largo plazo.



CUADRO XTI

COSTE TOTAL DE LA REFORMA DE COEFICIENTES
{en miles de millones de pesetas}

(1) {2) (3) ‘ (4) (5) (&)

. CRECIMIENTO  ESTERILIZACION REHUNERACION REFINANCIACION TOTAL ST
' ARO BASE MONETARIA  RESERVAS RESERVAS DE PAGARES  TOTAL TRASLACION
e e - St
1950 217 98 - 98 41 257 353
1991 232 197 -210° 102 ~321 gi7
1992 248 197 -225 163 - 383 578
1993 268 203 -241 220 448 638
1995 305 | 235 -285 252 519 673
2000 . 427 368 -387 23 761 785

( en % de PIB )

19%0 0,46 0,21 =0,21 : 0,09 0,54 0,78
1951 0,46 0,38 -0, 41 6,20 0,63 1,03
1992 0,46 0,36 ~0,41 0,30 0,70 1,06
1993 0,46 . 0,335 -0, 41 Q,38 0,77 1,08
1995 0,46 0,36 -~0,41 0,38 0,78 1,0l
2000 0,46 0,3° ~-0,41 0,38 ¢,81 0,8¢

CE 0,46 0,24 -0,40 0,35 0,64 0,71
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anes, 1990-1992, presentan un perfil creciente en el
coste al procederse progresivamente a la rebada de]
coeficlente de pagarés. A partir de 1993, 1lag
fluctuacicnes en el coste en proporcidén del prB
provienen de los cambios en el coste de esterilizacidn
de las reservas liberadas, al irse extinguiendo los
certificados del Banco de Espania. Pasadc el afio 2000
esta partida se wmantendrd constante en términes
nominales (en 393.000 wmillones de resetas),
reduciéndose progresivamente su tamafio en porcentaje
del PIB nominal.

Recordemos el significado de estas cifras. Decir
que en el afio 1951 "la reforma va -a costar 321,000
nillones™ significa que el sector publico tras 1la
reforma deberd aumentar sus impuestos o reducir sus
gastes de transferencia en ese importe, si quiere dejar
inalterado su sendero de déficit consolidado (o
alternativamente, inalterada su deuda frente a
terceros). Comparande la magnitud del coste de 1la
reforma de coeficientes <con otras cifras
presupuestarias, vemos que la reforma en 1991 tiene un
coste similar, por ejemplo, a la suma de los
presupuestos del Ministerio de Justicia y Asuntes
Exteriores o es equivalente a npas del 8% de la
recaudacidén del IRPF. Sin embargo, el afic 1990 es un
ane atipico, siendo los costes bajos en comparacién con
anios posteriocres. El coste de la reforma en el afio 1993
seria, en términos reales, similar al presupuesto de
1590 del Ministerio del Interior o equivalente a un 70%
del presupuesto del Ministerioc de Obras pPublicas, en
pleno esfuerzo inversor en infraestructuras.
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Ccmo vimes, la otra forma de periodificar el coste
total de la reforma era imponer la condicidn de que el
aunente de Iimpuestos en proporcién del PIB fuese cons-
tante para todes los afios futuros. Esto implica que el
coste esté expresado en términos del increments
permanente en la presidén fiscal necesario para cubrir
el agujerc presupuestario derivado de la reduccidn de
coeficientes. Este incremento en la presidén fiscal, que
denominaremos "coste estacionarie" (C.E.), seria igqual
al 0,64% del PIB. Si parte de este incrementc en ia
presion fiscal no se hubiera evitade imponiendc una
leva de capital en la banca, el coste presupuestario
‘hubiera sido igual al 0,73% del PIB. Esto seria igual
al 11% de la recaudacidn del IRPF en 1990 (6,92% del
PIB) o al 25%¥ de la recaudacién del I.V.A. por
operaciones interiores (2,9% del PIR).

El coste total es la suma de los costes
estacionarios de la reforma del coeficiente de
inversidén (0,353%) y de la reforma del coeficiente de
caja (0,29%). Como vemos en la tabla, el coste de la
reforma del coeficiente de caja se ve muy disminuido
por el ahorro gue supecne la ne remuneracién de las’
reservas gue hubieran estado cautivas por el
coeficiente (~0,40%). Este ahorro es mayor que el coste
de esterilizacidn de las reservas liberadas, a pesar de
que la rentabilidad de los CBE era muy similar a la
que, como media, tenian las reservas bajo el antiguo
coeficiente. Esto se explica porque la remuneracidén de
las reservas cautivas hubiera crecido a la misma tasa
que los pasivos computables y que el PIB (por ello se
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mantiene constante en proporcién del PIB), mientras que
el coste de esterilizacién, tras la extincién de los
CBE, se mantiene constante en términcs absolutos y va
decreciendo cemo proporcidén del PIB.

Bn el cuadro XIII se evaluan los costes de 1la
reforma bajo supuestos Nenes conservaderas gque en el
escenario base. En primer lugar, suponemos dque la
reforma hubiese heche desaparecer completamenta el
coeficiente de caja o, lo que es equivalente, que los
depésitos en el Banco de Espafia fuesen remunerados a
tipos 'de wmercado. Esto seria consistente con un
"proceso de competencia desreguladera' que llevase 1os
inpuestos sobre 1a . intermediacidén bancaria no al nivel
nedio comunitaric, sino al nivel ninimo%l, lo que
conllevaria una futura reduccicn adicional del
coeficiente de caja espafol. Bajo este supuesto, el
coste total hubiera sido supericr al 1% del PI3 2 lo
largo de toda la década de les 80 (1,06% en'términas de

coste estacionario).

En segunde lugar, supcnemos un tipo de interés mas
alto (i1=13%) para la refinanciacién de los pagarés y la

41, El1 nprocesc de unién monetaria europea
implicaria casi necesariamente un coeficiente
de caja unice para tedes los bancos comunita-
ries. No se ha discutido todavia en ninguna
propuesta cual deberia ser su valor, aunque
nuestra prediccién es que sera bastante
cercanc a cero por el procesc de competencia

desrequladora a nivel mundial.



CUADRC XIII

CGSTE DE LA REFORMA: ANALISIS DE SENSIBILIDAD BAJC SUPUESTOS MENOS CONSERVADGEE
( en % de PIB )

{

L9

(1} {2) {3) {4) TOTAL
CRECIMIENTO  ESTERILIZACION REMUNERACION., REFINANCIACION 1aC
BASE MONETARIA  (SIN CBE) RESERVAS DE PAGARES A B:
ESCENARIO 1891 0,46 0,77 -0,41 0,20 1,00
BASE
1995 0,46 0,59 - -0,41 0,38 - 1.8
2000 0,46 0,42 -0,41 0,38 0,
CE 0,46 - 0,33 =0, 40 0,35 6.7
COEFICIENTE 1991 0,64 1,09 0,41 0,20 1,5,
DE CAJA - o
q'=0 1595 0,64 0,83 -0, 41 0,38 1,
2000 a,64 0,59 -0,41 0,38 1,z
cE 0,64 0,46 -0, 40 0,35 1,
TIPO DE 1991 0,46 0,84 0,41 0,23 1
INTERES
1213% 1995 0,46 0,64 0,41 © 0,44 1,
2000 0,46 0,45 ~0,41 0,44 0,
CE 0,46 0,39 -0, 40 0,41 0.7
SINULTA= 1991 0,64 1,18 -0,41 0,23 1,4
NEAMENTE
q'=0 1995 0,64 0,90 -0, 41 0,44 L
1=13%
2000 0,64 0,64 -0,41 0,44 1

CE 0,64 0,55 -0,40 0,41 1.
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esterilizacién de las reservast2, El coste aumenta en
este caso de 0,73% del PIB al 0,86%, en términos de
coste estacicnario.

Si adoptdrames dos medificaciones anteriores sobre
los supuestos del escenario base, la cuatificacidn del
coste de la reforma se dispararia llegando al 1,12% en
términos de <coste estacionaric. . Si a estc 'le
afniadieramos el posible sobrecoste de refinanciar la
deuda wviva (ver Manas, 1990b, p. 222), estd claro que
una estimacidn realista, pero prudente, del coste de la
reforma lo situaria en niveles ligeramente superiores
al 1% del PIB, en términos de coste estacionario.

Una parte pequena de este coste (0,08% del PIB) ha
sido cubierta en la reforma actual mediantes una leva de
capital sckre la banca en forma de suscripcién de CBE,
Para financiar el restc serd necesarioc aumentar la
presién fiscal permanente en cerca de un 1% del PIB,
que es eguivalente a aumentar en un 15% la recaudacicn
por el IRPF o en un 35% la recaudacidn del Impuesto de
renta de socledades. Esto habrd gque hacerlo, ademds, en
un entorno de reduccidn de la presidn fiscal directa en
otros paises europeos y de armonizacién (es decir,
fijacién) de los tipos de los impuestos indirectos. En
definitiva, la desaparicidén o fuerte reduccién de estos

42, En el primer semestre de 1950, ha habido
entidades de alta solvencia (como Telefdénica
o INI, ICO, etc.) que han ofrecido tipecs de
interés (TIR) igual o superiores al 14% en
emisiones a 10 anos o mas.
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impuestos sgobre la intermediacién bancaria rueden
causar potencialmente un importante problema en el
proceso de ajuste de las cuentas presupuestarias

espanolas.
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VI. MERCADOS MONETARIOS Y DE CAPTITALES.

El subdesarrolio de los mercados financieros
espaficles a mediados de los 70 contrastaba enormemente
con otros sectores de la economia que se habian ide
likeralizando progresivamente desde el plan de
Estabilizacidn de 1959. Los mercados financiercs, al
igual que la banca, se encontraban sometidos a una
regulacidén costosa e inadecuada que coartaba sy
desarrollo.

El proceso de reforma, que comenzd a finales de
los afios 70, ha sido lento y con velocidades may
distintas segun los mercados. Este ha hecho que el
grado de desarrollo de los mercades financieros se havya
caracterizado por ser muy asimétriceo: mercados muy
desarrollados, con un grade de sofisticacidn
comparable a los mercados europeos mds avanzados, han
estado conviviendo con mercados muy tradicionales que
mantenian completamente intactas normas y practicas que
databan del siglo diecinueve. La razén de esa asime*>ia
debe buscarse en que las reformas sélc se implantarcn
cuando centribuian a solucionar necesidades urgentes
del sector publico, como la financiacidn del déficiv
(que crecia incontroladamente en la primera mitad de
los afios 80) o la disponibilidad de instrumentos
flexibles para la conduccidn de la politica monetaria.

Las afirmaciones anteriores pueden ser comprobados
con un examen de la situacién del sector financierc
espaniol en el memento de la entrada en la CEE. Los
mercados mds desarrollados eran el mercado
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interbancario, seguido de lejos por el mercado de
deuda publica. Su grado de sofisticacidén contrastaba
con la situacidén de otros segmentos de los mercades
monetarios y de valores, come la Bolsa © los mercades
de instrumentes financieros privades (cbligaciones
privadas a large plazo, titules hipctecarioes,
instrumentes derivadeos, etc.). En los Ultimos afes,
como veremes, las demandas del "boom" econdmico junte
con la amenaza para la supervivencia que implica 1la
liberalizacidén de 1992 han llevado a gue se hayan
instrumentado con urgencia réfqrmas en los mercados més
retrasades. m

En el mercado interbancario se realizan tres tipes
de operaciones: depdsitos y cesiones (con pacte de
recompra) de letras y pagarés del Tesoro. Los depdsitos
interbancarios suponian en 1989 el grueso de las
operacicnes realizadas (82%), correspondiendo a las
cesiones de letras el 12% del mercade y a pagares,
solamente el 6%, La tendencia ha side hacia el
incremento en la importancia relativa de las
operaciones de depdsitos: frente al 82% actual, en 1985
representaban solamente el 63%, siendo el resto
cesiones interbancarias de pagarés. A partir de
mediades de 1990, se han comenzado también
(fundamentalmente cesiones con pacte de recompra) a
realizar operaciones con los certificades del Banco de
Espania

El mercado interbancario ha tenido un crecimiento
muy rapido a lo largo de la ultima década. Come muestra
la tabla XIV, entre 1984 y 1989 el volumen medio de



CUADRO XIV

NIVEL DE ACTIVIDAD EN EL MERCADO INTERBANCARIO
{En miles de millones de pesetas)

1984 1985 1986 1987 1988 1989
voLweeN ¥evo T T
rotal 308 - 413 657 790 902 1191
- pia a dia 268 363 575 637 791 1074
- Plazo 40 49 a2 83 110 118
SALDO VIVO
total | sae 962 2234 2696 3482 4120
- Dia a dfa 161 175 . 556 638 791 1074
- Plazo 687 787 1678 2058 2691 3046

s i ) e (R 03 S M) IR 0RO R R0 S5 O G 4R

Fuente: elaboracidn propia a partir del Boletin Estadistico del Banco de Espafa.
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operaciones diarias se ha multiplicado casi por cuatro,
pasando de 308 mil miliones a 1,2 billones de pesetas.
Esta es una c¢ifra varias veces superior a la que se
mueve en todos los demds mercados financieres juntes,
lo que muestra el caracter extremadamente liquids el
mercado interbancario. ILa mayor parte de este volumen
se realiza en cperaciones dia a dia, aunque el volumen
medio diario en operacicnes a plazo es también muy
superior al de cualquier otre mercado. En saldes vives,
los saldos de las operacicnes a plazo superan a las
realizadas dia a dia, alcanzandec un volumen superior a
los 3 billones de pesetas, en media diaria. '

En cuantec a los participantes en este mercado, hay
gue destacar el caracter de demandante neto de fondes
de la banca privada (1,453 bilicnes de pesetas) v,
particularmente, dentro de ella de la banca extranjera
(885 mil millcnes de pesetas en depdésitos tomades y
cesiones de letras del Tescro). Los principales
ofertantes netos de fondos son las cajas de ahorro,
coen un saldo neto de préstamo de algo mds de un billdn
de pesestas.

Finalmente, en cuante a la organizacisén del
mercado, diremos que es extraordinariamente eficiente,
basdndose en anotaciones en cuenta que se realizan
mediante el Servicio Telefdnico del Banco de Espana,
con cargos y abonos de fondos a2 las cuentas gue las
entidades tienen en el propio Banco de Espafia (ver
Trujille y otros, p. 86). La amplitud, profundidad y
flexibilidad del mercado vienen aumentadas en forma
importante tambiédn por 1la participacién de
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intermediarios especializados, "brokers" (actuande cepe
comisionistas) y sociedades mediadoras del mercade de
dinero (S.M.M.D.), que se han caracterizade PCr una
actuacién agresiva y eficiente,

L2 conclusidn, por tanto, es gque el mercads
interbancaric es un mercado nuy liquide, que cumple sy
funcidén de forma eficiente, con una contratacién nuy
4gil y un sistema de liguidacién y compensacién rapide
Yy sencillo. Su future dentro del mercado financiers
Unico vendra marcado por dos factores:

- Reforma del coeficiente de caja: La creacién
de los certificados del Banco de Espafia (CBE) y 1la
restriccidn en su tenencia a las entidades que estan
sujetas al coeficiente de caja ha supuesto 1la
aparicidén de un nueve instrumento en el mercado
irnterbancario, que puede suponer una potenciacidén a
medio plazo importante de ese mercads. De hecho, 1la
evperiencia de los Ultimos meses muestra que  una
utilizacidén creciente, con un volumen de cesiones can
pacte de recompra situado entre 200-25C mil millones de
pesetas. Por cotro lade, el desarrollo del mercade de
los CBE no se ha hecho a costa de los demas mercadcs
interbancarios: por ejemplo, entre maye Yy noviembre de
1950 el volumen nedic de depdsitos y cesiones de letras
se ha situado en niveles nmuy cercanos a los del mismo
periodo del afo anterior (1,08% billones frente a 1,077
en 1589).

- Integracién monetaria europea: En un
horizonte més large, 1la fijacidn irrevocable de
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paridades entre la peseta y las demds monedas europeas
¥ la posterior instauracién de una moneda Unica
supondran el fin de 1la segmentacidn entre los mercadesg
monetarios de los distintoes paises comunitariag, gy
este escenario, se puede predecir gue -se produciri una
ceEntralizacidn de la actividad interbancaria en un
mercado unico europec, en el que participaran, al
menos, las principales entidades financieras espafclas,

1. Mercadbsrmonetaricgz

Los mercados monétarios no se han desarrollado de
una forma tan continua come el mercado interbancario,
De hecho, pueden establecerse tres grandes hitos en su
desarrcllo:

= El inicio de la emisidén de Pagarés del
Tesore en 1981.

= La dotacidn de opacidad fiscal a les
Pagarés después de 1la Ley de Activos
Financieros de mayo de 198543,

- La aparicidén de las Letras del Tesoro a
partir de junio de 1987.

Detras de estos cambios, hay tres vectores gque han
empujado todc el proceso: primero, la necesidad de
instrumentos financieros que posibilitaran al Tesoro

43, Deneminacién abreviada de la Ley 14,1985, de
23 de mayo sobre Régimen Fiscal de
determinados Activos Financierocs.
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Publico la obtencidén de financilacidén suficiente para un
déficit publico muy superior al experimentado
anteriormente; segqundo, el alto nivel de inflacidn de
finales de los 70 y principlos de los 80 que hizo
disminuir el atractivo de los depésitos bancaries; vy,
finalmente, el proceso progresivo de sofisticacién del
control meonetaric (ver Trujillo y otros, 1988).

Los Pagarés del Tesoro, en un principie, y 1las
Letras del Tesoro, mads tarde, han sido las principales
fuentes de financiacidén ortodoxa con las gque ha centado

el Tesore. En la actualidad, la diferencia principal
entre ambos estd en el privilegio fiscal del que gozan
los Pagareés como refuglo del Ydinero negro® desde la
promulgacién de la Ley de Activos Financieros en mayo
de 1985, Esta ley establecia la no obligatoriedad de
coemunicar a Haclenda la identidad de las partes en la
Ctransmisidn de lcs pagarés, cconsagrando de esta forma
su "opacidad fiscal". Esto solucioné problenas
inmediatos de financiacién del Tesoro, pero planted muy
pronte problemas importantes. La ley implicaba la
segmentacion del mercade de activos publicos de corte
plazo, dividiendo la demanda seqin si estaba o no
motivada por la ocultacidn £iscal, Los pagarés del
Tesoro, junto a leos "Afros" y los pagarés forales%4,
cubrian el importante segmento de la demanda privada

44, 1os Afros son activos bancarios en los que se
impone una retencidn al tipo marginal maximo
del I.R.P.F. Los pagarés forales son
idénticos a los pagarés del Tesoro, salvo en
que estan emitidos por entidades locales
vascas.,
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derivada del "dinerc negro®. El Tesorc, sin embargo,
carecia de un instrumento que le permitiese acceder al
dinero fiscalmente limpie.

Con la perspectiva del tiempo, parece increible
que se tardase mis de tres afios en remediar esa
carencia con el comienzo de la emisidn de las letras
del Tesoro en junio de 1987. Esta tardanza dio lugér a
problemas muy importantes en la instrumentacidén de las
politicas monetarias y de financiacién publica., E1
lanzamiento de las letras tuvo un éxito de demanda
instantdneo, alcanzando en siete meses un saldo vivo de
2,5 billeones de 'pesetas y pasande a ser, desde
entonces, el activo estrella del Tescoro y uno de los
principales instrumentos utilizados por el Bance de

Espafia para su politica de control monetario.

Hay dos rasgos importantes a destacar del mercado
de letras. El primero es la importante p&rticipacidn
del Banco de Espanfa en la oferta de letras mediante la
"ventanilla" de cesidén de letras a tres meses de su
propia cartera. El segundo rasgo a destacar es que la
tenencia de letras por el publico se realiza
fundamentalmente mnmediante cesicnes con pacto de
reconpra {"repos") de las carteras de los
intermediarios financieros. Por ejempleo, en noviembre
de 1990, de un saldo vivo total de letras de 7,03
billones de pesetas, el sistema crediticio tenia cedido
temporalmente a terceros 4,03 Dbillones de pesetas.
Diche sea de paso, esta caracteristica es extensible
también a los pagarés del Tesoro y a la deuda publica a
medio y largo plazo.
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En cuanto a su funcicnamiento, el wmercadec de
letras ha sido desde su comienzo un mercado muy &gil y
profundo. La agilidad en la negociacién, asi como la
minimizacidn de les costes y trimites en la emisidn,
tenencia y amortizacién de los tituleos, viene dada
fundamentalmente por estar incorpeorado al sistema de la
Central de Anotacicnes -en Cuenta, que se describirai
mids adelante.

En cuanto al mercado de pagarés del Tesoro, este
ha pasadoe a ser en la actualidad, un mercado
relativamente wmarginal con volimenes. todavia
importantes - pero decrecientes por la reduccidn del
coeficiente de inversidn, la competencia de los pagarés
forales (limitada en tamafe tras la negociacién de la
hacienda central con las haciendas ferales) v un
clerto temor a la desaparicién de sus privilegios
fiscales.

El futuro de ambos mercados en el horizonte de la
integracidn financiera europea también va a ser nuy
distinto. El mercado de pagarses dependerid de la
decisidn pelitica que se tome sobre el <tratamiento
fiscal del "dinerc negro" y de las rentas de capital,
junto a las posibilidades gue la libertad de
movimientos de capitales ofrezcan para su afloracisn
mediante el escape al extranjero. Respecto al futuro
del mercade de letras, las consideracicnes van a ser
similares a las que hagamcs mds tarde para el mercado
de deuda, pecr lo que pospenemos hasta entonces la
discusidn.
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La tabla XV muestra el crecimientc espectacular
de los mercades de pagarés y letras del Tesoro desde su
respectiva creacidn, asi como la importancia vital de
ambos en la financiacién del déficit piblico. E1
volumen de Pagarés y Letras del Tesoro al final de 1990
fue de §'7 billones de pesetas, .lo gue equivale al 22%
del PIB. Por otro lade, la emisién bruta de Pagarés y
Letras del Tesoro en 1980 fue de mis de €'S billones de
pesetas, lo que demuestra la gran capacidad de estos
mercados come fuente de financiacidén del Tesoro y cono
lugar para mantener el exceso temporal © permanente de
liquidez tanto de empresas como de particulares.

El1 mercade monetario incluye también otros
nercados menos desarrollades. Un ejemploe es el percado
hipotecariec gue en Espafa todavia ne ha despegado, a

pesar de que en 1981 se introdujesen cambios en la
legislacidén cque trataban de impulsar su desarrolle. El

mercade de vacarss de eroresa ha tenideo nucho nas

éxito, en especial entre la promulgacidén de la ley de
Activos Financiercs y la aparicién de las Letras del
Tesoro, ya que durante ese periode fue un instrumento
financierc a corto plazo contra el gque no competia
ningqin instrumento del Tesoro. En 1986, el volumen de
pagarés de empresa alcanzd los 733 mil millcnes de
pesetas; en 1987 descendidé hasta alcanzar una media de
698 mil millcnes debida a la aparicién de Letras del
Tesore y, también, a los altos tipos de intergs a corte
rlazo.

La otra gran oportunidad para el desarrcllo de
este mercado la han traido las limitaciones al crédito
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bancaric impuestas durante el segundo semestre de 1989
Y todo el afio 1$90. Este ha sido un periodo de fuerte
crecimiento de los pagarés de empresa, como forma de
sacar de los balances bancarios una parte importante de
la actividad de intermediacién entre ahorradores e
inversores finales. Durante ese afio y medloc ses predujo
un fuerte crecimiento, que ha afectado tanto a los
volimenes de las empresas emisoras tradicionales, como
a la aparicidén de nuevos participantes en el mercads:

Los tres problemas principales de este mercade
son:

a). La plasmacidn de los pagarés en titules
fisicos, c¢on 1los consiguientes ©problemas
logisticos gque implica su transmisién entre los
distintos tenedores.

b). La aplicacién de retenciones fiscales sobre
los rendimientos implicitos, en comparacién con la
no sujeccidén a retencién de pagarés y letras del
Tesoro. '

€c}. Las dificultades para acceder a este mercado
de empresas que no tengan niveles de solvencia muy
altos o© garantia publica. No existen, en este
sentido, agencias de "rating" naciocnales que
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publiquen indicaciones fiables sobre la solvencia
de las empresas espafiolas45,

El futurc de estes mercade, gque presenta un grado
medio de desarrollo, dependerd a cortc y medlo plaze de
la solucidn de estos problemas. Il primerc ha side
proporcionalmente soluciocnado con la constitucién de
"Espaclear". Esta entidad, constituida a imagen vy
semejanza de los europeos Euroclear y Cedel, sirve de
centro de compensacidén de titulos entre las entidades
activas en el mercade de pagarss. En la actualidad, el
100% de ‘les programas de pagarés estandarizados {es
‘decir, no enitidos a la nedida) pasa a través de
Espaclear.

En el largo plazo, la integracidn financiera
europea llevard a las grandes empresas espafolas a
emitir sus pacarés ("papel comercial"} en el mercado
eurcpec centralizado, guedando posiblemente las
empresas medianas como una clientela potencial para un
mercado de dimension nacional.

¢. Mercados de capitales a medioc v large vlazo:

Los mercados monetarios espafioles han logrado un nivel
éde desarrocllo aceptable, cercano al nivel medio de los
princirales paises de la CEE. Sin embargo, los mercados
de capitales a medioc y largo plazo todavia estin nuy

45, g1 peligro para 1los pequefios y mediancs
inversores de la falta de ‘“rating” se ha
puesto de manifiesto a fines de 1690 Yy
principics de 19%1 con la falta de repago de
los pagarés de Cartemar y Corporacidén Intra.



80

atrasados frente a sus homolegoes europeos,
especialmente en el segmento privado.

La tabla XV muestra la evolucidén de los
principales mercados de capitales en el periodo 1s582-
90. Podemos apreciar que el mercadc.de.deuda publica de
medic y largo plazo partia de niveles muy bajocs, tanto
en emisidn comec en salde vive, y crecié lentamente
hasta 1986. En ese afo el saldo vive de bonos aumentd
desde 1'l billeones de pesetas hasta casi 3 billones.
Las causas de este crecimiento tan repentino se deben a
la politica agresiva de emisiones que adopté el Tesoro
en dicho afe, en un entorno que incluia expectativas
tanto de tipos de interés méds bajos, como de rapido
desarrolle institucional de un mercado scfisticado vy
liquido. Debido a la demeora en la reforma del mercadoe
y, postericrmente debido a la politica monetaria
restrictiva adeptada a partir de junic de 1987, el
desarrcllo del mercadeo de deuda se ralentizd
bruscamente tras el impulse inicial, no habiéndose
alcanzado en anos posteriores el nivel de emisidn bruta
del ano 1986. Esto ha llevado a un proceso peligrosc de
acortamiente de la vida media de la deuda publica
negociable, cque ha pasado de 1,74 afos en el primer
trimestre de 1987, a 1,23 en el mismo periodo de 199%0.

Por otre lade, hay que tener en cuenta también
para el caso de la deuda que su tenencia en manos del
piblico se realiza fundamentalmente no a vencimiento,
sinoc mediante cesiones en "repo" por parte de las
instituciones financieras. Estas cesicnes alcanzaban un
nivel de 2,15 billones en octubre sobre 4,11 billones
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de saldo vivo (excluyendo la deuda que el Banco de
Espafia tiene por cuenta propia). Esta situacisén tiene
consecuencias izpertantes desde los puntcs de vista de
la politica meonetaria y de la politica de financiacién
pukblica. Asl, por ejemplec, el riesgo sobre la curva
tipe~plazo que toman los bancos (que les es muy dificil
cubrir en su.balance) lleva a que solamente se enmitan
cantidades significativas de deuda en entornoes con
expectativas de tipos de interés a la baja, come
ocurrid en 1986 ¢ a mediados de 1990.

Pasando al tema del disefo y funcicnaniento del
mercado secundario, hay que decir que la reforma que se
produje a mediados de 1987 ha creado una estructura nuy
sofisticada que, potencialmente, puede dar lugar a un
mercado liguido, eficiente vy transparente. La
innovacidén mds importante de la reforma es de carachesr
conceptual: la materializacidn de la deuda publica en
un registro contable ("anotacidn en cuenta"), en lugar
de en un titulo fisico, de acuerdo con la tradicional
doctrina mercantil del titulo-valor. La reforma crea la
Central de Anctaciones en Cuenta, que sirve como
registre de la titularidad de la deuda publica y como
central de compensacidén y liquidacidén para los
titulares de cuentas. Esto conlleva un abaratamiento
sustancial de los costes de emisidn y transmisién§,

46, Recordemos gque, hasta la reforma, la
transnisidén de deuda publica estaba sujeta a
intervencién de fedatario mercantil (Agente
de Cambioc y Belsa o correder) con la
consiguiente comisidn f£ija del 0,25%.
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junto a un facilitamiente de 1los intercambiocs al
eliminar el trasiego fisico de titulos.

La reforma estructura el mercado secundario de
deuda en dos niveles#’7. El nivel superior lo forman las
entidades creadoras de mercado, dque deben estar
dispuestas a cotizar continuamente y en firme precics
de compra y venta de deuda publica tantc entre si comc
al nivel inferior, las "entidades gestoras de
anotaciocnes por cuenta de tercerecs". La cotizacidén
entre entidades creadoras de mercado se realiza
mediante una red informdtica gestionada por' tres
"brokers c¢iegos", llamados asi por garantizar el
ancnimato en las transacciones.

Hay que destacar la importancia que ha adguiride
la contratacidén a plazo dentrc de este primer nivel,
superandoc con creces la contratacién del mercadec al
contade (7.600 millones diarios en 1990, frente a
21.%900 millones del mercade al contadoe). La
contratacicn a plazo se basa en el acuerdo de
intercambiar en una fecha futura titules v dinero a un
precic fijado hey. En el mercado espafel las fechas de
entrega se han visto reducidas "de facto" a 4 fechas
estandar durante todo el ano. Esto implica que este
mercade sea una especie peculiar de mercado de
futures, en el gque se intercambian contratos
estandarizados directamente entre los participantes,

47, vpara una descripeién completa del mercadoe,
vedse el cap. VII de Trujillo y otros (1987).
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sin una entidad de compensacién central que sgea
ceontrapartida y garante de todas las transacciones.

En el cuadro se muestran el tamadio Yy la evelucidén
del mercade primaric de titules de large plazo
privados. Como puede apreciarse, este era un mercade
que partia de un tamafic inicial imporitante, pero gue ha
tenide un crecimiento muche mds lento que el mercadc de
deuda publica, habiendo s.7rido una impcrtante
regresién desde 1987. Entre l:zs factores negativos gque
han venido afectando a este nmercadc estarian:

a. La falta de un sistema analogo_a la
' Central de Anotaciones que facilitase la
transmisidén de estos titulos: ILa
transmisidn de mercados organizados debe
hacerse con intervencidén de fedatario
~ publico; hasta ahora, el unico mercade
organizado de renta fija es la Bolsa,
gue tiene el ‘problema de tener
comisicnes fijas (0,25%, independientes

del volumen.

b. El crecimientoc en la velatilidad de les
tipes de interés y la prevalencia de
expectativas bajistas desde 1987, cue
reducian el interés de los emisores por
los titulecs de largo plazo.

c. El bajo nivel de desarrollo en nuestzo
mercado de los demandantes tipicos de
titulos de largo plazo, como los fondos
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de pensiones privados © las companias de

Seguroes.

d. ta falta de emisiones publicas de large
plazo, cuyos tipos sirvieran coemo
referencia al mercado privado. El Tesoro
taphién ha mantenido expectativas
bajistas absteniendose de ofertar tipes
a 1los que pudiera emitir volumenes
significatives.

La falta de desarrollc de un mercado de bonos privados
a large plazo éresenta £yabas importantes a la
consecucién de fondes estables por parte de las
empresas mis necesitadas de ellos, como es el caso de
1as M"utilities" (electricidad, ferrocarriles,
relecomunicaciones). Para cubrir sus necesidades, estas
empresas han tenido que recurrir al Eurcmercado, a
endeudarse en plazos cortos en una proporcidn superior
a la deseada o a atilizar el poco fiable mercado
primario de fondos propios. Una solucieén mixta que se
ha utilizade con frecuencia a partir de la crisis de
octubre de 1387 ha gide la enisién de obligaciones
convertibles, gque ofrecen las ventajas para Sus
suscriptores de importantes descuentos en 1la
conversién en acclones Yy un menor riesgo en un entorno
tan volatil como el vivido desde 1887.

Fn cuante al futuroe de los mercados de deuda a
medio Yy large plazo, podriamos hacer las
consideraciones siguientes:
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1. La reforma del coeficiente de caja ha side
una oportunidad perdida para crear un mercads de deuda
publica muche mds liquido Yy profundo, al hakersge
limitado la tenencia de los CBE a las entidades que
estaban sujetas al coeficients de caja. En un futuro
(relativamente lejane), el vencimiento de estes
tituleos podrd llevar a un incrementc en el saldo vive
de deuda libremente negociable.

2. El desarrollec del mercade de large plazo se
ha visto resentido por dos factores: la falta de
interés por parte del Tesoro en emitir & plazos
'superiores a cincoe afies a tipos gque pudieran atrasyr a
los inversores y la falta de inversores institucionales
due generasen una demanda genuina de titulos de iargo
plazo. E1l intento reciente de fomentar los fondos vy
planes de pensiones privados no ha tenido mucho éxito,
aungue pudiera despegar en un futuro.

3. El Tesoro se ha encontrade con muchas
dificultades para distribuir sus productos al publico
al tener que confiar en las redes de distribucisn
bancarias, interesadas preferentemente en colocar
productos propiocs., Los intentos recientess de utilizar
una red propia, mediante las lanquidecientes sucursales
provinciales del Banco de Espafia, o de educar al
inversor para que demande los titulos a través de la
red bancaria podrian ser factores importantes en el
desarrollo futuroc del segmento minorista del mercado de
deuda pubklica.
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4. Los factores mas importantes, sin embargo, en
el futuroc de estcs mercades serd el crecimients de 1la
inversién extranijera y al proceso de unidén wmenetaria
europea. Nuestra incorporacién al S.M.E. y 1la
eliminacién de las trabas fiscales y burocrdticas a la
inversisén extranjera van a llevar en los proximos afios
a una mayor presencia de los titulos de deuda espafioles
en las carteras de los grandes inversores
institucionales extranjeros. Ello llevara también a una
mayer competancia en nuestro mercado en las actividades
de colocacidén y creacidn- de mercade por parte de los
grandes bancos de inversidn extraniercs. Probablemente,
llegaran a consegulr una cuota de mercado importante a
costa de las entidades espafiolas. Finalmente, el final
del prccéso de wunién monetaria llevara a que
desaparezca toda segmentacion entre mercados nacionales
y, por tanto, a gque el mnercado de deuda piblica

espafiola se integre en un mercade Unico comunitarioc.

4. Mercados sobre instrumentos derivades

(futuros v_opciones

Los mercados financieros espaficles se han visto
completados recientemente por la aparicidn de mercados
organizados de futurcs y opciones sobre instrumentos
financieros. En noviembre de 1989 comenzé a funcionar
el mercado de opciones sobre boncs‘ del Tesorc
(nocionales) a 3 afios, haciéndolo el mercado de futuros
sobre el mismo activos en marzo de 19%0.

La distinta localizacién de los dos mercados,
opciones en Madrid y futuros en Barcelona, estd muy
ligada a las distintas circunstancias que han rodeado
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su nacimiento. El mercado de opcicnes estid gesticnade
por la sociedad privada OM ZIbérica, gque estaba
inicialmente controlada por el grupo suece OM
International y contaba como principales socics
nacionales al BBV, Banesto y Banco Exterior., El
nacimiento del mercade de futuros en Barcelona (MEFF)
estuvo. fuertemente impulsado por la iniciativa politica
del gobierno autdnomo cataldn, preocupado por la
pérdida de importancia de Barcelona como plaza
financiera. La idea era crear upa dualidad de plazas
financieras como la obsarvada, por ejemplo, en Estados
Unidos: Nueva York, dedicada preferentemente a mercados
"al contado", y <Chicage, a mercados de futuros vy
opciones. Frente al caso americane, la dualidad de
plazas financieras n¢ prevendriea de la iniciativa
privada, triunfo de los mercade: de Chicageo (Chicago
Mercantile Exchange, Chicago Becird of Trade y Chicago
Beard of Cotions Exchange) sobre los mercados de Nueva
York u otras ciudades americanas4®, sino de la
. iniciativa publica: fuerte apoyo del gobierno catalédn y
un cierto meonopelioc, al menes temporalmente, sobre la
contratacidn de futurcs bajec una idea de proteger la
"industria naciente®.

Anbos mercados han tenide un desarrcllo
importante, habiéndese lanzade hasta ahora contratos

48, rTriunfo relative ya que hay contratos con
volumenes muy impertantes negociados en Nueva
York (opciocnes y futuros sobre productes
petroliferos en NYMEX) o, iI-cluso, en
Filadelfia (opciones sobre div.sas) o en
Kansas City (opciones scbre el indice
bursatil MMI).
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sobre dos tipeos de actives subyacentes. En primer
lugar, se comenzé por los futuros Yy opciones sobre
bonos del Estado "nocionales®: bonos con cupdn del 10%
anual pagadero semestralmente y un nominal de 10
millones de pesetas4?®, Desde octubre de 1990, se han
afadido mercados scbra un ssgunde active subyacente, el
tipo interbancaric {(MIBOR) 2 tres nmeses.

El grafico IV muestra los volumenes medios diarios
negociadecs en ambos mercados a lo largo de 1990 para el
contratec sobre el bonoe nocional. Come vemos, en el
mercadeo de 'ﬁutufos se produjo un fuerte crecimiento
hasta octubre, habiendo decrecido la negoclacidn desde
entonces hasta practicamente la mitad. Esta evolucidn
es una muestra de la dependencia de estos mercados de
la existencia de volumenes suficientes de deuda con una
misma referencia (plazo y tipe de interés), ya que la
caida se debe a la menor liquidez del mejor bono
entregable. La tendencia en el mercado de opciones ha
side mas uniformemente creciente, con una media de
contratacidén diaria de casi siete mil millones de
pesetas. Este crecimiento en la contratacién tiene un
reflejo aun mds espectacular en el salde vivo ("open
interest!") que llegd en diciembre de 1990 a superar los
250,000 millones de pesetas.

49, 1a evidente inexistencia real de estos bonos
hace que la obligacién de entrega del bono
nacienal (al vencimientc del futuro o en ¢aso
de ejercicio de 1la opcién) se realice
mediante la entrega de un valor equivalente
en "bonos entregables", determinado mediante
factores de conversién distinto para cada
contrato (ver AFI, 19%0, p.233}.
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La valoracién de la corta vida de estos mercados
es positiva. Su presencia ha contribuide a aumentar las
posibilidades abiertas a inversores Y prestamistas en
cuanto a estrategias de cobertura ¢ expesicién al
riesgo de tipo de interés. Comparativamente, quizéds, ha
tenido mas éxito el mercado de opciones, que ha llegade
a volumenes de contratacién similares al mercado de
futuros, cuando en otros mercados ({MATIF, mercados
americanos) suele ocurrir lo contrarie. Per otro lade, .
el mercado de futuros no ha conseguido desplazar al
mercado a plazo que‘le cuadriplicaba en volumen en el
dltimo trimestre de 1990, '

El futurc de estos mercados va a estar ligade al
futuro de los mercados de deuda publica, por lo que son
vilides para ellos las consideraciones gque hicimos
anteriocrmente. Hay factores negatives en su desarrolle
que deberian desaparescaer., Uno de elles es el miedo a la
competencia entre mercades y/o plazas financieras: las
autoridades deken dejar al mercado decidir doénde ©
quién contrata qué. A medio plazo debe sobrevivir el
rds eficiente e innovador, gque siempre debera
mantenerse alerta ante la posible entrada de nuevos
competidores. Otro factor negative similar seria la
actitud corporativista de las Bolsas ante estos
mercados, tratande de proteger celosamente sU
tradicional monopclico de contratacién scbre la renta
variable, lo que ha incidido negativamente en la
aparicién de opciones y futuros sobre indices y valores
bursdtiles. Finalmente, la idea bédsica debe ser que el
test final de estos mercados serd su posibilidad de
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competir con sus homdéloges europees 2 partir de 1993,
Debera aprovecharse bien el tiempo para asegurar una
infraestructura fisica y, sobre todo, humana
garantice su viabilidad en el mercado unico.

que
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Vil.- MERCADO BURSATIL : REFORMA Y PERSPECTTVAS DE
FUTURO

l.- Situacién del mercado bursidtil en el momento

de la2 Adhesidén
La Bolsa espafola ha sido catalogada, tanto por la
Administracién comoc per la literatura (ver, por
ejemplo, De la Dehesa, 1988; Terceirc, 19%88), como. el
drea del sistema financiero que podria verse mas
seriamente afectada por el mercade financiere tnice de
1992. No obstante, esta vulnerabilidad potencial parece
ser compartida por la mayoria de los nercades
bursatiles de los paises continentales de la CEE, vya
gue, come Veremos, la Bolsa espafola no difiere muche
de las bolsas de los principales paises europecs, tanto
en términos de ligquidez como de capitalizacidn.

El tamano de la Bolsa espanola respecte a nuestra
economia, medida en términes de capitalizacién bursdtil
sobre PIB, es similar al de otros paises del continente
eurcpeo (cuadro XVI): con un 28%, se encontraba en 198%
por delante de Alemania (26%) e Italia (19%), y per
detris de Holanda (48%) y Francia (32%). Todos estos
paises eurcpecs tienen ratics de capitalizacién
bursidtil muy infericres a los del Reine Unido (casi
100%) o a Estados Unidos y Japdn. La liguidez de
nuestra bolsa, medida en términos de rctacidén anual de
la capitalizacién total, es también similar a la de
otros paises del continente (Francia, Holanda o
Ttalia); situdndose muy por debajc de Japdén, Estades
Unidos y Alemania. El dato de la tabla para el Reine
Unide en 1989 es muy bajo comparade con la media de la



CUADRO ¥VI

CAPITALIZACION, VOLUMEN DE NEGOCIACION Y CCNCENTRACION

capitalizacién (% PIB) Ccontratacién (1)  Concentracisn

1879 1989 1989 1989
Japén 30 153 60,6 17,1
Reino Unido 32 98 25,4 24,5
EE.UU. 39 58 54,5 14,1
Holanda 135 48 44,9 £5,8
Francia g 32 38,4 25,8
Espaia - 9 28 38,8 40,4
alemania 10 26 12¢,3 41,8
-Italia 4 15 27,0 42,0
Austria 3 17 12,6 36,4

{1 ) Voluren de contratacidn come porcentaje de la capitalizacidn.
(2) Porcentaje de la capitalizacidén que representan las 10 mayores companias.

Fuente: Holinas (1990)a
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historia reciente (ver grifice en Gutiérrez y Sequra,
1989): habitualmente, el mercade britdnico ha tenide
una rotacién superior al mercado francés, italiano ¢
espaficl. Finalmente, la g¢oncentracidn de la

contratacién +total en unos poces valores es otra
caracteristica que distingue a 1os mercades
continentales (salve, en este caso, a Francia) de Japén
y los paises anglosajones.

El cuadro XVII presenta dates del mimero de
sociedades admitidas a cotizacidén en les principéles
mercados europeos y su capitalizacidén media. Respecto
al primer date, vemos que la bolsa de Londres supera
muy ampliamente a todas las demds en scciedades
cotizadas, situandose la bolsa de Madrid en los niveles
medios del continents. Respecto a la capitalizacidn
media, la Bolsa de Madrid solamente supera a la bolsa
de Luxemburge. Come indica Meolinas (199C), esto es
principalmente reflejo de nuestra estructura econdémica
Yy no una peculiaridad bursdtil.

Dos conclusiones se obtienen de 1los ratios
anteriores. la primera es que la bolsa espaficla en
términes relativos es muy similar a la de los demas
paises eurcpeos continentales. La segunda es que estos
mercadcs estan, en general, menos desarrollados que 1los
mercados del Reino Unido, Japdén y Estados Unidos: son
menos representativos de la economia glebal y tienen
una menor liquidez.

Los ratios anteriores se referian principalmente a
las caracteristicas de los mercados bursdtiles come



CUADRO XVII

CAPITALIZACION MEDIA EN BOLSAS EUROPEAS EN 1989

K2 de sociedades Capitalizacidn
admitidas media {1}

Londres 2559 : 328.9
Paris 685 \- €14.2
Luxemburgo 671 160.9
Alemania 641 722.2
Amsterdam 480 658.8
Madrid 417 246,2
Bruselas 338 - 341.0

0

Mildn 217 g386.

. A e b ot . . D

. {1) Capitalizacidn por sociedad admitida en millones de ECUs.

Fuente: Molinas (1996).
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mercados secundarios. El cuadro XVIII presenta algunos
datos que tratan de medir el otro papel de los nercados
bursdtiles: su papel como mercados primarics en los que
las empresas pueden obtener fondos para sus
inversiones. Los datos mnuestran el porcentaje de
financiacién externa (es decir, financiacicn que no se
basa en fondos generados internamente) obtenida
nediante la emisién de. acciones en el mercado.
Sorprendentements, el mercado estadounidense tiene un
porcentaje negativo de financiacién mediante acciones
que incluso ha aumentado desde 1985 a 1987. Este
fenémeno -aparantemente extrafo se debe al rapido
procesc de apalancamiento de muchas de las empresas de
este pais, junto con una importante ola de fusicnes y
adquisicilones.

En términcs de participacidn en la financiacidn
externa, el mercade bursdtil espariol se situa en la
media de la tabla. Esta por debajo de los mercades
pritanico, francés e italiano, pero claramente por
encima de los mercades aleman, japonés y americano. No
obstante, estos datos pueden estar exagerando 1la
relativa importancia del mercado bursatil como una
fuente de nueves fondos, ya que el coeficiente de
autofinanciacién (financiacién interna) sobre el total
de las necesidades de financiacidén era menor en Espana
que en los otros paises del cuadro (ver Berges, 1988).

La conclusién a sacar de las tablas anteriores es
que no parece existir una correlacidén positiva entre la
eficiencia de un mercade bursatil como nercadc
secundario (per ejemplo, en términos de liguidez} y su



CUADRO %VIII
LAS BOLSAS DE LOS PAISES DESARROLLADOS COMO MERCADOS PRIMARIOS

Financiacién bursdtil/financiacién externa

] s o e — P 21D T S L . o

PAIS Media 1980-86 1987
Espafia 17.8 29
Alemania ! 6.2 14
Ffrancia 5\ 27.0 45
Italia 2B.4 32
Reino Unide 28.3 51
EE.UU, 14,2 =38
Japén : 7.1 4

Fuente: Bergés {1987), Bergés (1988).
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eficiencia come un mercade primario (como fuente de
fondos mediante la emisién de accicnes). Los datos
también muestran cue el mercado espafiol tiene un bajo
nivel de liquidez pero un papel importante como fuente
de fondos ajencs para las empresas. ¥g, por tanto, un
mercade con caracteristicas muy similares a les
principales mercados del continente europec (Alemania,
Italia y Francia).

gin embargo, la estampa del mercado bursdtil
espafiol que presentan las cifras anteriores quizds sea,

en nuestra opinién, demasiado cptimista. El principal

sesgo positive wviene probablemente dade por 1la
evolucidén excepcional del mercado bursidtil espanol
desde 1983. En sdlo 4 afcs el indice general se
inerementd en mas del 600%, lo que implica que los
indices de volumen de negocios © capitalizacidén se
nabrian multiplicado por seis, aun en el caso de que
ninguna empresa hubiera entrado en el mercado o de que
el numerc de acciones negociadas hublera permanecido

constante.

Una descripcién mas realista de la situacidén del

mercado bursatil espaiol, antes de la reciente reforma
deberia incluir las siguientes caracteristicas
negativas:

a. Estrechez: En 1988, de entre las 500 primeras
empresas industriales espaficlas, sdlo 78 cotizaban en
polsa. Algunos sectores estaban muy escasamente
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representados=© (turismo, electrdénica, publicidad vy
comunicacién, distribucién, etc.). Por el contrarie,
otros sectores dominakan el mercado: casi el 50% de 1a
capitalizacién del mercado correspondia a empresas
financieras, un porcentaje que llegaba hasta los dos
tercios (66.7%) si se dincluyen las empresas de
servicios publicos (eléctricas y Telefdnica).

b. Falta de licuidez v profundidad: Esta caracteristica
na sido un gran obstdcule para 1los inversores

extranjercs, los cuales en situacicnes especiales del
mercado (por ejemple, en octubre y noviembre de 1887)
se han encontrado con que era practicamente imposible
encentrar contrapartidas a cualquier precioc para la
mayoria de las acciones que cotizaban en los mercados
espanoles. Por otro lado, en épocas normales, sdlo un
pequefio grupc de valores (entre 20 y 30) se considera
que tienen la suficiente liquidez como para entrar vy
salir fdcilmente en volumenes significativos.

La causa principal de esta falta de liquidez vy
profundidad ha estado en la practica inexistencia de
inversidn institucional independiente: fondos de
inversidén (FIM), scciedades de cartera (SIM y SIMCAV),
companias de seguros, fondos de pensiones, etc. Como

50, véase 1la tabla IV en Gutiérrez y Segura,

1989:

- Distribucidn: cotizan 2 empresas de las 66
existentes entre las 3500 primeras, es
decir:2 de 66

- Electrdénica e informatica: 2 de 33.

- Comunicacidén y Publicidad: 0 de 25.

- Turismo (10% del PIB espafiol): 0 de 10,
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muestra el cuadro XIX, Espafia se encuentra el Wltime
entre los paises de la tabla en términos de volumen de
los activos de los fondos de inversidén sobre PIB, con
s0lo un 2% frente al 19% de Estades Unidos y Francia,
Por otro lado, las cartsras de les fondes y sociedades
de inversién han estado muy contrcladas por los bancos
prometeores, sirviendo méds a los intereses concretos de
la politica de participaciones y autocartera del propio
banco que a los intereses de los inversores.

las companias de segurcs, por otra parte, no han
tenido un papel significativo en las bolsas. Seqin el
estudio de Gutiérrez y Segura (1989), su cartera de
valores de renta variable en 1987 representaba menos
del 2,2% de la Bolsa de Madrid. Algo parecido
probablemente ocurra con los fondos de pensiones, que
han comenzado a crearse a partir de 1988. E1 veolumen
captado hasta ahora ha sideo mucho menor de lo esperado
Y es probable que por varlas razones, la proporcidén de
fondos invertida en renta variable sea pequeda.

Finalmente, habria que mencionar cocmo principal
elemento dinamizador de nuestras bolsas a la inversién
extranjera {ver cuadro XX). Esta inversidén, que es
fundamentalmente de caracter institucional, ha
alcanzado en los ultimos afos volumenes (tanto brutos
como netos) muy importantes, habiendo impulsado 1la
recuperacidn de las cotizaciones desde 1985 y la mayor
profesionalizacién de los participantes en el mercado.



CUADRO XIX

VOLUMEN DE ACTIVOQS DE LOS PONDOS‘DE INVERSION SOBRE PIB
(porcentaje a final de 198%)

PAIS %
ESPASA 2
ITALIA 4
\ ALEMANIA 5
%\ REINC UNIDO 11
JAPON 15
FRANCIA 18

ESTADOS UNIDQS 19
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Cc. Falta de transparencia: El mercade espafiol anterior

a la reforma se ha caracterizado per su importants
falta generalizada de transparencia en la formacidn de
los precios de las accicnes. Frente al libre juege de
oferta y demanda en la determinacidén del precio, 1la
mayeria de las empresas mantenian la figura del
"cuidador del wvalor" gque, como su nombre indica,
dirigia la cotizacidén sequn la estrategia dictada por
la empresa. Esta intervencidén sobre el mercado 'era
especialmente notoria en el casc de los bancos, que,
incluso habian conseguide cotizar por un sistema
especial ("contratacidn por caja") cue facilitaba Y,
casi, instituia este tipo de intervencién. La nueva ley
de sociedades andnimas, que impone limitaciones
importantes a la autocartera (aprobacién en la Junta
General con un limite wdximo del 5%), vy el sistema de
contratacidén continue ha contribuide notablemente a
dificultar este tipo de pricticas, gque van contra la
transparencia en la formacidén de precios,

Pocr otre lado, 1la utilizacién de informacién
privilegiada en las transaccicnes bursdtiles ("insider
trading”) no estaba requlada, careciendose de un
sistema especifico de control y sanciones ¢ de un
cédige de conducta gue requlase tanto la actuacidén de
los poseedores de informacién privilegiada como las
obligaciones de informacidn sobre hechos relevantes de
las sociedades. Desgraciadamente, esta falta de
regulacién parece gque llevaba (aunque no este
puiblicamente demostrado) a abusos impertantes en 1la
utilizacidén de esa informacidn.
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d, Sistemas de compensacidén v licuidacldén poco fiables:

El mercade bursdtil espaficl era conocido entre los
inversores internacionales por su procesc de
compensacién y liquidacién arcajco y poco fiable. ILa
liquidacién era, por término medio, muche més lenta que
en otros mercados europecs y las fechas de valoracién
no siempre eran previsibles, particularmente para las
sociedades con titules nominativos, come los bancos,

e. Altos costes de intermediacién: E1 sistema gque

prevalecid hasta la reforma era una copia del viejo
sistema francés, basado en el mnmonopolic de la
intermediacién de titulos por los Agentes de Canmbio y
Bolsa, como fedatarios mercantiles a través de los
cuales habian de hacerse todas las transacciones en
valores. Los agentes recibian una comisidn fija,
proporcional al valor de la transaccién., Esto implicaba
la eliminacién de cualquier tipo de  competencia en
precics entre ellos. Ademds, comc la comisidn era
independiente del volumen, eso implicaba un subsidio
cruzado a 1los pequehos inversores poer parte de los
clientes de mayor velumen.

f, Falta de incentivos wpara la innovacidén: En el

sistema anterior a la reforma, habia muchos factores
que se oponian a la innovacién: el monopelic de
intermediacidén del que disfrutaban los agentes; la
falta de capacidad de autoregulacidén de las Bolsas; ©
los principlos subyacentes en las normas financieras
espaficlas, gque a menudo conducen a una actitud del
mercado en la que todc estd prohibide a no ser que la
autoridad pertinente lo haya aprobade especificamente.
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2.~ La reforma de la Bolsa

La lista de caracteristicas negativas que acabames
de mencicnar venia a confirmar claramente la sensacidén
generalizada que se tenia en el momento de la achesién
de que el mercado bursatil era el 4rea del sistema
financiero espaficl gque podria verse afectada mas
seriamente por el snock de 1992. Este temor espoled la
actuacién de las autoridades espafolas que, en julio
de 1988, aprobaron la ley del Mercade de Valores (ILMV)
gque sentaba las bases legales para una reforma
completa del vieio mercado. Las caracteristicas
principales del nueve mercado bursatil espaficl son las
siguientesSl (cNMV, 1590):

(a) Definicidn legal de los valores: La nueva lay

establece gue leos valores negociables no necesitan una
representacicn fisica sino que pueden ser representados
simplemente mediante anotaciones en cuenta. De hecho,
establece que ésta debe ser la regla, y no la
excepcién. Este cambio termina con las dificultades
legales que implicaba el concepte decimondnico de la
representacion fisica de 1los derechos, una de las
principales bases conceptuales de 1la legislacidén
mercantil espanola.

51, véase De la Dehesa, 1988; Garcia Hermoso Yy
Ubiria, 1990; CNMV, 19%0. La reforma
espafola, al igual gque la regulacién
anterior, sigue lineas parecidas a 1la
reforma de las bolsas francesas realizada un
ano antes,
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(b) Sujetos de mercade: Los agentes de cambio y

belsa se han visto sustituides por sociedades anénimas:
sociedades de valores (SV) y agencias de valores (AV).
La diferencia principal entre ambas es que las SV
pueden tomar posiciones por cuenta propia, por ejemplo,
actuando como creedores de rpercado o aseguradores de
emisiones ("underwriters"). Inicialmente, la creacién
de las socledades miembres de la nueva Belsa quedaba
limitada a los agentes de cambio y Bolsa, compensando
de esta forma las pérdidas de privilegios de ‘este
colectivo. Posteriormente, su creacldn serda libre, lo
que contrasta con la situacién de "numerus clausus”
anterior. Por otro lado, la "fe publica" de los agentes
se ve sustituida per la obligacién de la intervencién
de una SV o AV miembro de la Bolsa en las compraventas
de valores bursatiles.

(c) Organizacidén de la Bolsa: La Bolsa de valores
es gestionada por una sociedad andnima, la Sociedad

Rectora de la Bolsa, que sustituye a las antiguas
Juntas Sindicales. Esta sociedad es propledad de
aquellas sociedades y agencias de valores gque hayan
queride ser miembros de la bolsa, lo que les habilita
para realizar operaciones en ella. Las sociedades
rectoras <ienen como funciones la direccidén vy
administracién de las bolsas, asi como la supervision
de la contratacién y de los procesos de formacién de
precios en los mercados. Las Bolsas de valores son a si
vez propietarias de 1la Sociedad de Bolsas, que
administra el Sistema de Interconexién Bursatil, mas
popularmente ceonocide come "mercado continuo". A esta
guinta bolsa tienen acceso los miembros de las demas
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bolsas, a través de un sistema de contratacién asistida
por ordenador (CATS) utilizado anteriormente en 1la
Bolsa de Toronto.

(d) Régimen_ de las emisiones: La LMV establece
formalmente el principio de plena libertad de emisién y

celocacidn, aunque, como bien observa Raimundo Ortega
{1990), la efectividad de estas libertades dependeri de
la minimizacidén y facilitacién de los trémites ante la
CNMV de comunicacién previa y registro.

(e) Creacidén de la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores(CNMV): La CNMV es una entidad de Derecho
publice que tiene como misidn general la supervisidn e

inspeccidn de leos mercados de valcres, velando pes la
transparencia de estos mercadeos, la correcta formacién
de los precics en los mismos y la proteccidn de los
inversores. Come sefialan Garcia Hermeso y Ubiria
{1990), la IMV establece un modelo de supervisidén mnds
proximo a la S.E.C. americana que a otros brganismos
supervisores eurcpeos. Nosotros afadiriamos, con Ortesga
(19%0), gue el modelo espainol de la CNMV es muche mas
intervencionista que el americano, dejande una mencr
capacidad de auterregulacién al propie mercado.

(£) Comisiones: Frente a otras reformas bursdtiles
("big bangs"), la espaficla ha mantenide las comisicnes
fijas y en niveles similares (o, inclusec, mayores) a
los anteriores a la reforma (ver cuadro 2.1, CNMV,
1890). Se establece, sin embargo, en la IMV un
principio general de libertad de comisiones, que sdlo
se hard efectivo a partir de 1993.
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(g) Reglas de comportamiento: la LMV establece un
principio general de libertad de actuacidén de los
participantes en los mercados de valores, que sdlo

deberd ser limitado para proteger los intereses de los
pequefios inversores o la transparencia del mercado. Con
este UGltimo objetive, la ley regula el suministro
continuado de informacidn al mercado por parte de los
emisores, tanto peridédicamente (estados financieros
anuales y trimestrales), como puntualmente, cuando se
produzca algun "hecho relevante" que pueda afectar a la
cotizacién. Finalmente, la IMV prohibe la utilizacidn
de informacidén privilegiada, que define en términos
generales, dejande su regulacidén mas completa para un
desarrollo reglamentario posterior, que todavia no se
ha producido.

C.~ Presente v futurc de la Bolsa espanola en un

contexto de internacionalizacidén

fos resultadecs de la reforma de la Bolsa son, en
nuestra opinidén, muy positivoes. E1 camino recorride
desde el "big bang" de las bolsas en junic de 1989
hasta la actualidad ha sido muy grande, aungue existen
todavia lagunas importantes y no estid, en absoluto,
asegurada la supervivencia del mercado en el entorno
del mercado unico. En cualquier caso, hay que recordar
que, a principios de 1989, nadie hubiera apostadoc por
el cumplimiento de los plazes de la IMV y por una
transicién tan poco traumatica como la experimentada.
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A finales de 1990, prédcticamente todes los valores
importantes se estaban contratando en el mercado
continuo. Este ofrece un grado de transparencia en la
formacidén de precios inusitado, en comparacidén con 1la
situacién anterior, permitiendo detectar los intentos
de manipulacién del mercade u otros tipos de maniobras
extrafias, ya que gueda constancia informatica de todas
las actuacicnes de los participantes en el mercado. La
observacién casual del mercado sugiere que la liquidez
se ha visto mejorada considerablemente, a pesar del
entorno bursdtil mds desfavorable en el que se ha
vivido desde la reforma.

Hay todavia pascs importantes que dar en el
proceso de reforma, pasos que estan sufriende un
retraso excesiveo, como la creacién de un servicio de
ligquidacidén y compensacién 4&gil y fiable o 1la
potenciacién de la contratacién bursdtil de otros
activos como la deuda publica o la renta fida. Tampoco
se ha avanzadeo en la creacién de mercados derivados de
acciones (opciones scbre indices bursidtiles o accicnes)
o, incluso, en el restablecimiento de la operativa a
crédito. Una parte importante de culpa estaria en la
falta de dinamismo y coordinacién de las sociedades
rectoras de las bolsas, a las que se les achaca
{Ortega, 1990, p. 158) cierta falta de sintonia con las
necesidades de sus accionistas, Jjunto a altes
presupuestoes.

Desde el punto de vista de las empresas emisoras,
la queja principal seria el alto coste que tiene
cotizar en las bolsas espanolas, superior a la mayoria
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de las bolsas occidentales (en linea con la mads cara
que seria la bolsa de Tokyo). Este es un problema
ligado a una cierta mentalidad monopolistica de mercado
cautivo, que no tiene ningun sentide en el horizonte
del mercado unico. En el caso americano, por ejemplo,
el N.Y.5.E. (New York Stock Exchange) es muy consciente
de que compite por clientes y/o negocic con el AMEX
(American Exchange}, el NASDAQ (wmercado "over-the-
counter") o c¢on las bolsas regionales. Las bolsas
espaficlas deben ser conscientes de que compiten con la
belsa informatizada inglesa (SEAQ International) para
grandes wvalores y de gue, en muy poco tiempo, la
competéncia puede ser mas directa y generallizada,

La actuacién de la CNMV ha tenido aspectos nuy
positivos, como el cumplimiento de los plazos de la
reforma, junto a actitudes mds criticables. Entre ellas
esta el que, frente a la laxitud anterior, parece
existiyr una tendencia a extremar el rigor en la
interpretacién de las normas y en el control de los
participantes en el mercado, ccn el peligro que ello
entrafia de imponer altos costes burccraticos o de
ahogar la innovacién. En cualquier caso, cierta dosis
de rigor y ejemplaridad inicial era necesaria para
dejar claro al mercadc gue se inciaba una nueva época.

En cuanto a las scciedades y agencilas de valores,
habria cque comentar que la mala coyuntura bursdtil y su
proliferacidén inicial han 1llevado a que aparezcan
problemas de viabilidad en algunas de ellas durante el
sequndo semestre de 1990. A medio plazo el mercade
procederid a seleccionar los supervivientes que serdn
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aquellos que elijan un mejor posicionamiento en el
mercado y que szan mds eficiente en términos de costes.

dCudl va a ser el resultacio a largo plazo gdel
esfuerzo de modernizacidn emprendido con la reforma? A
esta cuestidn no puede responderse sin antes considerar
cudl serd el escenario del mercado de capitales en 1a
CEE después de 1992. El ejemplo de Estados Unidos es la
referencia que suele utilizarse para predecir el estado
de equilibric hacia el que convergeran los mercados de
la CEE despusés de esa fecha. La conclusidn que se
desprende del ejemplo de Estados Unidos es cque los
mercado de capitales en Eurcopa se concentraran en unos

pocos centros financiercs. Por ejemplo, en el caso
concreto de los mercados de acciones en Estados Unidos,
hay una gran cantidad de mercados regionales de
acciones: Chicage, Filadelfia, Boston, Cincinatti o
incluso S8Spokane (en el estado de Washington), pero los
dos mercades de Nueva York (NYSE y AMEX) han copado
tradicicnalmente mas del 90% de velumen total.

Sin embarge, al mismo tiempo, podemos observar que
existe un ejemplo dentre del mercade de acciones en
EEUU de un nmercado nacional que no estid fisicamente
limitado a un lugar concreto: el mercadoc "over-the-
counter" de la Naticnal Asscciation of Securities
Dealers (NASD). Para otro tipo de activos come los
bonos del tescro, el mercade principal también se
realiza "over the counter”" aungue el mayor volumen de
negocio de bonos tiene lugar en los mercados de futuros
y de cpcicnes que estdn localizados en Chicago (Chicago
Board of Trade y Chicago Mercantile Exchange).
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El ejemplo americano suscita dos preguntas bdsicas
que deben responderse antes de hacer especulaciones
acerca del futuro de los mercades bursatiles nacionales
de la CEE y que son comunes con otros mercades:

(1) ¢En el futuro, este tipo de actividad estari
totalmente informatizada y serd independiente de 1la
localizacidn?

(ii) ¢Hay algun tipo de fuerzas econdmicas en
juego que 1lleven a la concentracién del mercado,
informatizado © no, en uno o dos centros financieros
europens?

En nuestra opinidn, las tendencias que se observan
hacia la informatizacidén y concentracidén del mercado se
acelerarian en el futuro. Lo més probabkle es que Londres
se erija como centro de las actividades del mercado de
capitales para las principales empresas europeas. Las
fuerzas que mueven este proceso seran las mismas que
llevarén a la centralizacidén en Nueva York y Chicage,
a saber:

(i} Las economias de escala gque resultan de
compartir las importantes inversicnes de capital en
comunicaciones y procesamiento de datos ya instaladoes
en estos centros.

(ii) Las barreras de entrada gque imponen esas
grandes inversiones a otras Bolsas.
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(iii) La tendencia hacia 1la concentracién del
capital humanc financiero, un proceso gue claramente ha
tenido lugar a niveles de mercado local: por ejemplo,
en Espana las actividades del mercado bursdtil egtin
fuertemente concentradas en Madrid, donde vya esti
ubicado la mayoria del capital humano financiero,

(iv) TLa propia naturaleza de los mercades de
capitales, en las que la liquidez se basa en la
concentracidn de transacciones, lo que lleva de forma
natural a un mercade centralizado.

Sin embargo, el ejemplo americano muestra que la
concentracidn no tiene por qué tener lugar en un dnice
lugar, sino que pueden coexistir distintos centros
financieros especializados en preductos financieros
diferentes., De todas formas, siendo realistas, es
bastante poco probable que Espafa pueda captar una
parte significativa del negocic de los nercados de
capitales europeos. Sin embargo, si es posible que
Paris o Frankfurt puedan llegar a ser centros
financieros de segunda magnitud, pudiendo obtener una
cierta preeminencia en algunos productos financieros.
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VIII. CONCLUSIONES

En este articulo se ha mostrade una panoriamica
general del estado actual del sistema financiero
espafol, Junto con un tratamiente més profundo de
alguncs temas especificos que se <c¢onsideraron més
cruciales para la evaluacidén de los posibles efectos de
la liberalizacién financiera de 1892. El objetivo
final de nuestro estudioc era delimitar las &dreas del
sistema <financiero que potencialmente se verdn mas
afectadas por el 'shock! de 1992. A continuacién
expondremos -algunas de las conclusiones a las que
hemos llegado.

En el tema de la eficiencia del sistema bancaric
espafiol, creemos cque la estructura de costes actual no
se adecua a las necesidades futuras de prestacidén de
servicies bancarios. Como vimos, este hecho puede ser
interpretado bkien como evidencia de bkaja calidad de
gestién en algunas entidades, o bien como resultado de
la lentitud en la adaptacion a cambiocs profundes en el
entorno por las rigideces propias de la economia
espafiola. Si aceptames la primera explicacidén, la
solucién de los problemas de eficiencia debe pasar peor
el refuerzo de los mecanismos capitalistas para la toma
de control hostil, mediante OPA © recomposicidén de las
alianzas accionariales ("proxy fights"). En definitiva,
si determinadas redes o© actives bancarios tienen un
potencial de beneficios no realizado debido a una
gestién deficiente, se debe facilitar 1la toma de
control de agquellos que quieran arriesgar su dinero en
aflorar ese potencial. Esto es aplicable tanto a leos
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seria el sostenimiento prolongado de la situacién de
ineficiencia mediante el recurso al afloramiento de lasg
plusvalias implicitas en el balance, hasta abocar a una
crisis final que reguiera, en el casoc extremo, de
intervencién publica.

En el tema de la rentabjilidad futura de 1las
entidades bancarias, por tanto, creemos gque va a
préducirse una mayor disparidad entre lééz distintos
bancos que la que existe en la actualidad, a’la vez que
seiproduciré una caida de la rentabilidad media como
ccﬁéecuencia de la intensificacién de la competencia.
Esta intensificacidén, como nos demuestra la experiencia
reciente, wva a tener un origen predominantemente
interior: va a derivarse de la ruptura del cartel
bancario que habia venido subsistiendeo sin que las
autoridades reguladoras nacionales hubieran decidide un
asalto final contra él. El efecto de la posibilidad de
entrada de los bancos extranjeros va a ser
comparativamente menor, manifestindose fundamentalmente
en segmentos de mercado especificos, come la banca al
por mayor ¢ las actividades de banca de inversidn.

En el tema de las fusiocnes, habria que reiterar lo
dicho en otras fuentes (come los distintos informes del
profesor Revell): no estad tan clara su necesidad desde
un punto de vista de estrategia o de eficiencia y, sin
embargo, afadiriamos que tienen claros efectos
negativeos sobre la competencia naciente en el mercado

Egrior. En particular, come apunta Vives (19%0), una
poéJble salida a la feroz competencia actu&l seria la
teﬂfencia a la fusién o adquisicién del rival o,

ing
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intentos de control por parte de nacicnales como de

extranjercs.

Bajo 1la segunda explicacidn, una consideracidn
importante es el efecto que pueden tener en 1la
competitividad de los bancos existentes los costes de
ajuste necesariocs para llegar a una estructura
productiva mas eficiente. Las rigideces existentes
para la reconversién (por ejemplo, en cuanto a ajustes
laborales) suponen una importante desventaja relativa
de estas entidades frente a los nueves entrantes, ya
gque éstos pueden disefiar su estructura ex nove. No
creemos que este efectec anule, en general, las ventajas
de partida de las entidades ya instaladas, aunque si
puede ser importante en determinados nichos de mercade
en los que los costes o barreras de entrada sean
MENOres.

En cualguier caso, la banca espafcla es un sector
que deberd realizar una profunda reconversidn, como han
tenido que hacerlo otros sectores de nuestra econemia.
En particular, las nuevas cendiciones de competencia
via precios pondran de manifiesto mds crudamente la
inadecuada estructura de costes de algunos bancos,
basada todavia en las condiciones tradicicnales de
competencia en variables como proximidad, servicies,
ete. La consecuencia serid una réapida erosidén de sus
cuentas de resultados, que deberd llevar a aplicar el
pisturi{ de la reconversidén. Seria muy deseable que en
estas entidades se produjera un reconocimiento rapide
de esta necesidad de reconversidn, a la vez gque una
reaccién temprana. En su lugar, otro escenario posible
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alternativamente, al esfabIECimiento de participaciones
Ccruzadas.

El repasoc de los efectos de la integracién sobre
la banca ha finalizado con la evaluacidén de los costes
que va a tener para la banca y el fisco la reforma de
los coeficientes obligatorios. Hemos examinado como la

suscripeidn coactiva de certificados del Banco de
Espafna (CBE), a tipos muy por debajo del mercado, ha
supuesto a bancos y cajas de ahorro unas pérdidas
diferenciales (frente al caso de libertad de inversidn)
superiores al billén de pesetas (en valor presente
antes de impuestos), reduciéndose los beneficios
anuales del sector en mids de 150 mil millones de
pesetas entre 1991 y 1995 (suponiendo que las pérdidas
no se afloren inmediatamente). Este efects diferencial
es igual a la incidencia neta de la reforma {efecto de
reducir el coeficiente y suscribir los CBE) si el
sector bancario es un sector perfectamente competitivo,
Cuanto mas lejos se encuentre del paradigma de
competencia perfecta, mencr seria la incidencia neta
negativa, pudiendo llegar a ser positivo si la banca se
comporta de forma parecida a un monopelic purc. De
todas formas, hemos argumentade que los poderes
publiceos, en tanto garantes de la competencia en los
mercados, no se pueden o deben escudar en la existencia
de practicas monopelisticas a la hora de repartir la
carga fiscal.

La reforma, en cualquier casoc, va a tener un
efecto muy negative sobre las finanzas publicas. Bajo
supuestos conservadores, estimamos gque la presidn
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fiscal deberd aumentar de forma permanente en 0,64% del
PIB para compensar la menor recaudacidn por estos
verdaderos impuestos sobre la intermediacidn bancaria
que son 1los coeficientes., No se incluye en esa cifra el
aumento del 0,09% en la presién fiscal que supuso el
impuesto "lump-sum" sobre la banca recaudado mediante
la suscripcidn obligatoria de los CBE.

Bajo supuestos realistas, nuestra estimacién del
coste presupuestaric de la reforma se sitda alredédor
del 1% del PIB. Este coste serid especialmente dificil
de cubrir en la situacidn actual por la menor autonomia
fiscal de las autcoridades nacionales en cuanto a los
impuesﬁos indirectos (armonizacién de tipos en el
Ambito comunitaric) y por la reforma del IRPF en un
sentido que tiende a una menor capacidad recaudatoria.

Los mercados monetarios v de capitales han sufrido

en los afos 80 importantes reformas, que trataban
perimero, de cubrir objetives piblicos inmediatos (come
la financiacién del déficit publice) y, posteriormente,
de hacerlos viables en el horizonte de integracidn
europea. El1 gradeo de desarrollo alcanzado por estos
mercados es muy variable, coexistiendo mercades muy
eficientes y sofisticados como el interbancario, con
mercadeos muy poco desarrollades como el de renta fija
privada o el hipotecario.

El futuro de los mercados monetarios Yy de
capitales espaficles es muy incierto, ya que hay
factores que apuntan en distintas direcciones y es

L
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dificil evaluar cudl predominaria. En un horizonte de
rango plazo, 1los tres factores que afectarin mas
fundamentalmente al desarrollo de estos mercados serin:

2). Unién monetaria eurcpea: E1 proceso que
llevard desde la reduccién de las fluctuacidnes entra
las monedas europeas a una moneda tnica implicars
paralelamente la gradual unificacién de los mercades
monetarios y de capitales naciocnales actualmente

segmentados principalmente por razén de la diversidad
de monedas y regulaciones financieras. Evidentemente,
no cabe la pesibilidad en este entorno de pensar en la
supervivencia de un mercade interbancario espanol
independiente ¢ de un mercade de papel comercial
(pagarés de empresa) o de renta fija genuinamente
nacional al que se dirijan con preferencia, como en la
actualidad, las grandes emisoras espafolas., La
unificacién de los mercados financieros afectarid, con
seguridad, a todos los mercados mayoristas
(interbancarie, deuda publica estatal, opciones ¥
futuros) ¢ a aguellos en los Gue participan las grandes
empresas (acciones, renta fija y ragarés de los "blue
chips" de cada pais).

b). Economias de aglomeracién en los mercados

financieros: La tendencia a 1a cencentracidén de la

creacidn de valor adadide financiers en unos pocos
centros a nivel mundial (Nueva York, Londres, Tokyo)
es, probablemente, consecuencia de la existencia de
econcmias de aglomeracidén en la actividad financiera.
Estos se pueden deber a muy diversos factores comeo la
mejor difusién (formal e informal) de informacidn, la
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mayor facilidad para reclutar capital humano
especializado, 1los menores- costes fijos de
infraestructura, etc. (véase Hawanini, 19%0).

¢). Pesibilidades informdticas de

deslocalizacidén: TFrente al factor anterior, 1la
evolucién tecncldgica parece hacer cada vez mas facil
la deslocalizacidn geogrdafica de 1la actividag

financiera. Hoy dia con un fax, un ordenader y una
linea telefdnica se podian realizar gran parte de las
actividades gque se realizan en estos mercados desde
cualguier lugar, por remoto que fuera.

Por ello, cabria pensar en la posible existencia
de mercados unificados en el 4dmbito europeo, pero cuyos
participantes esten geogréficamente dispersos.

En nuestra opinidn, creemos que en el reparto
futuro de creacidén de valor afiadide por actividades
financieras no bkancarias predominarin las fuerzas que
tienden a la concentracién geogrifica sobre las que
favorecen la dispersidn. Asi veremos que actividades
como la banca de inversién ("corporate finance" vy
fusiones y adquisiciones, aseguramientos de emisiones,
etc), gestién de fondos de inversidén o patrimonios,
andlisis, "Trading", etc. tenderin a concentrarse en un
centro financiero europeo que, probablemente, sea
Londres. Quizds puedan schrevivir centros financieros
de segundo.orden, en ciudades como Paris o Frankfurt,
especializadas en algunos segmentos secundarios de
mercado (futurocs, opciones, etc) o en dar servicio

Kt
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directo a las grandes empresas que mantendrdn sus redesg
scciales en dichas ciudades.

No somos optimistas respecto al futuro de la
actividad financiera en Espana. Es muy poco probable
que consigamos triunfar, a nivel eurcpec, en alqun
segmento especializado del mercado. Esta afirmacisdn
estaria justificada por el bajo desarrcllo de partiga
de nuestros mercados, la casi nula presencia actual de
empresas financieras espanclas en los mercados
internacionales vy, de forma muy importante, por la
falta de grandes empresas espaniolas y la fuerte
penetracidén del capital extranjero en la mayoria de los
sectores industriales. la creacidén de valor anadido
financierc se concentrara en el segmento wminorista,
dande servicio a los individucs residentes en Espana vy
a las pequefas y medianas empresas, cuyo tamafiec haga
que no sea efectivo en términos de costes su presencia
en el mercado europec unificado.
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