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Excmo. Sefior Presidente de la Real Academia de Doctores de Espafia
Excmas. Sras. y Sres. Académicos, Sefioras y Sefores,

Es para mi un alto honor haber sido admitido como Académico de Numero
en la Real Academia de Doctores de Espafia, institucién de amplio caracter
multidisciplinar que ha venido acogiendo a relevantes personalidades de los
ambitos académico, cientifico, técnico, cultural y humano, que con su impor-
tante capital intelectual contribuye de forma decisiva a la elevacidn del nivel
de la sociedad espafiola en esta materia. Es mi proposito ser merecedor vy
corresponder dignamente a la alta consideracién que me han dispensado.

Mi agradecimiento sincero al Pleno de Doctores Académicos que hizo
posible mi eleccion como Numerario, v la continuidad, ya con esta condicion,
de la tarea que habia emprendido en los Ultimos afios ochenta como
Académico Correspondiente, participando en las actividades normales de la
Corporacion y disfrutando de la sabiduria, los conocimientos y el ejemplo de
todos los que a estas se dedican con tanta asiduidad como eficacia.

Deseo manifestar mi profundo agradecimiento a los Académicos Doctores
Juan E. Iranzo Martin; Rafael Martinez Cortifia y Manuel Lopez Cachero, que
avalaron con su firma mi solicitud de ingreso en esta Real Academia. Todos
ellos, con un amplio y dilatado curricuto docente v profesional, maestros en
los diferentes campos de Estructura Econdmica y la Economia Aplicada
Cuantitativa, y con una reconocida solvencia cientifica e intelectual, Con ellos
comparto la docencia en la Facultad de Ciencias Econdmicas, en el caso del
Profesor Iranzo, en la Universidad Nacional de Educacidén a Distancia, y en
mi condicién de antiguo alummnoe de la Universidad Complutense, con los
Profesores Martinez Cortifia y Lopez Cachero, que tuvieron o tienen, altas
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responsabilidades en este ultimo centro, no sélo como Catedraticos
Numerarios, sino como Secretario y Decano, el Doctor Lopez Cachero, y
como Director de la Fundacién Complutense, del Doctor Martinez Cortifia,
que, ademas, acreditd una dilatada y fructifera trayectoria como primer ejecu-
tivo de una importante entidad financiera espaficla. '

De manera especial, al doctor Juan E. Iranzo, que tiene la gentiteza de con-
testar a este discurso de ingreso, comrespondiendo, con un exceso de genero-
sidad, al compromiso asumido por nuestra comin vinculacién actual a la
misma institucion universitaria.



PREAMBULO

En este momento he de hacer una mencidén especial a mi antecesor en la
Medalla Nfimero 57 de esta Academia, el Doctor Don JOSE GONZALEZ
PAZ, que leyera-su discurso de ingreso el 18 de junio de 1964 permanecien-
do vinculado durante mas de 41 afios, hasta su fallecimiento en el afio 2005.
El Doctor Gonzalez Paz, nacido el 25 de diciembre de 1927, durante sus casi
setenta y ocho afios de vida, desarrolld una intensa vida personal, profesional
y académica, Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos en 1950 se doctord,
posteriormente tanto en Ingenierfa como en Ciencias Econdmicas, en esta alti-
ma, con Premio Extraordinario en 1960.

Su actividad profesional se centrd en los campos del turisme, la vivienda,
las obras publicas y el urbanismo, temas que, como recordaria el Doctor
Lopez Cachero en la nota publicada en los Anales de la Real Academia con
motivo de su fallecimiento, constituyen sopories fundamentales para el pro-
greso econdmico y social de Espafia. Desempefid, igualmente, la responsabi-
lidad de la Delegacion de Gbras y Servicios Urbanos en el Ayuntamiento de
Madrid, actividad de gran impacto publico en una etapa en la que el creci-
miento metropelitano de la capital fue intensivo y basico para la perspectiva
que hoy podemos contemplar. Sus actividades profesionales las compartio con
su dedicacion a la ensefianza universitaria como Catedratico de Economia en
Ia Escuela de Ingenieros de Caminos, Catedra a 1a que accediera en 1970,

El Doctor Gonzélez Paz tuvo una presencia activa en nuestra Academia.
Su discurso de ingreso, pronunciado en 1964, analizo6 el tema “El desarrollo
regional desde el punto de vista economico”, en un momento en que se reo-
rientaba una nueva politica econdmica en Espaiia, con la puesta en marcha del
Plan de Estabilizacién, un conjunto de actuaciones que facilitaria, afios des-
pués, el proceso de acercamiento a las instituciones comunitarias. Su Gltima
conferencia en esta casa, pronunciada el 17 de abril de 2002, con el tema
“Sobre ¢l establecimiento de indicadores econdmicos y sociales en relacién
con las grandes infraestructuras”, integraba en el cenfro de su discurso, y
como gran prueba testimonial, su indudable experiencia téenica con su excep-
cional sentido econdémico. El Doctor Gonzalez Paz fue ejemplo permanente
de rico y fecundo quehacer académico, ejemplo justamente reconocido con la
concesion de las Medallas de Oro y Plata de nuestra Corporaci6n. Ojald poda-
mos nosotros emular su fructifero comportamiento. Descanse en paz.

1. INTRODUCCION

ILos mercados financieros desempefian un papel esencial en el desenvolvi-
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miento de la actividad econdmica de la nacién, no sélo por el volumen del
conjunto de las transacciones que en ellos se realizan, que representa, como
después veremos, varias veces el valor del Producto Interior Bruto espaiiol
con que se iniciara el afio 2006 —del orden de 900.000 millones de euros, unos
150 billones de las antiguas pesetas— sino porque viene a ser como el sistema
circulatorio a través del cual fluyen las diversas manifestaciones del proceso
de generacién, distribucién y consolidacién de la riqueza de la sociedad. Su
fuerte crecimiento en 2005, por encima del 15% y las expectativas de tripli-
carse en la proxima década (1) justifican la atencién a esta importante parce-
la de la actividad economica. Pero hay algo més importante: que un creci-
miento econdmico estable y sostenido s6lo puede cimentarse sobre la base de
una eficiente asignacién de recursos en forma de capital. Y a esta finalidad
debe contribuir de forma poderosa un eficiente mercado financiero.

Es mi propdsito en este momento analizar su configuracién caracteristica,
fos desafios y amenazas a las que se enfrenta y las servidumbres que traslada,
resaltando algunas conclusiones que permitan justificar su comportamiento en
un entorno de globalizacion que afecta a todos los mercados en general, , de
manera esencial, a los de naturaleza financiera. Y ello con el rigor que presi-
de cnalquier presentacién ptiblica en esta Corporacién, que quedard plasmada
en la publicaci6n correspondiente, aunque con la légica simplificacion que, en
consideracion a la brevedad que merece el distinguido auditorio, he de hacer
de datos y detalles menos relevantes.

La Economia financiera, la parte de la Economia que analiza el comporta-
miento de los mercados financieros se ha concebido en muchas ocasiones
como un conjunto de argumentos o una coleccion de formulas, mas o menos
sofisticadas, polarizadas a la biisqueda de la eficiencia que acabo de sefialar.
Nada mas lejos de 1a realidad. No es otra cosa que la aplicacién coherente de
unas pocas reglas y proposiciones que estin basadas en el sentido comin (2),
como asi se encargan de recordarnos frecuentemente los diferentes regulado-
res —Banco de Espafia, Comisién del Mercado de Valores, etc.— en especial,
cuando aparecen las grandes estafas y escdndalos financieros, en las que la
especulacién vy la avaricia desenfrenada de algunos emisores de activos, uni-
das al exceso de confianza en la intuicion, el consejo interesado o al escaso
sentido comin de algunos inversores, provoca situaciones de desprestigio
para el conjunto del mercado, que no es otra cosa, como nos recordaban los
Profesores Sampedro y Martinez Cortifia en su cldsico Manual de Estructura
Econdémica, “cualquier organizacién o mecanismo formal o informal a través
del cual, compradores y vendedores pueden ponerse en contacto para deter-
minar el precio v realizar la transaccién o intercambio” (3), aunque, comple-
mentariamente, con un equilibrio en las posiciones de cada parte y “nunca a
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ciegas”, pues-entonces existen bastantes posibilidades que uno de los actores
resulte perjudicado.

Pero los mercados son parte sustancial de la actividad econoémica. Y recu-
rriendo a la historia, un reciente estudio del Profesor Prados de la Escosura
sobre los Gltimos ciento cincuenta afios de desarrollo econdmico en Espaia
viene a demostrarmos, que, en conjunto, y con tasas anuales aparentemente
moderadas, la actividad econdmica real se elevd cuarenta veces en siglo y
medio, mientras que el ingreso por persona solo se multiplicoé por quince. A
su vez, el nivel de consumeo privado por habitante se elevé doce veces, y cien-
to quince veces la inversidn por persona ocupada. El periodo 1950-1974
marcé el cenit de nuestro nivel de riqueza, septuplicando la de los cien afios
anteriores. Tal riqueza, basada en la ingente aportacion del sector industrial de
nuestra economia, hizo posible que en el afio 2000 alcanziramos un nivel de
producto bruto del orden de las tres cuartas partes del correspondiente a la
media de los paises europeos méas avanzados y a la mitad del norteamericano.
Pero la evolucion de los componentes del PIB, por el lado de la demanda,
reflejaba como gran parte de ese crecimiento de la riqueza fue disfrutado por
los ciudadanos de la época, con un consumo presente que no se sacrificaba en
aras del futuro, algo que los paises asidticos de nueva industrializacién nos
estan demostrando. Ello implicaba menores tasas de ahorro que tendrian
repercusion en correlativas menores tasas de inversion y en la necesidad de
continuar apelando a fuentes externas para financiar nuestros equipamientos e
infraestructuras, algo que ha llegado a cifras extremas en los primeros afios
del presente siglo. Por el lado de la oferta, la mejor asignacidon de recursos
estaba en el origen del crecimiento que, en un contexto de movilidad imper-
fecta de factores y persistentes diferencias en la productividad marginal del
trabajo, el cambio estructural, entendido como trasvase de mano de obra de
sectores de baja a otros de alta productividad, contribuia de manera decisiva
a la elevacidon de la productividad agregada de la economia (4).
Adicionalmente, tal reasignacion fue facilitada considerablemente por el des-
arrollo de los mercados financieros, que, a partir de los afios setenta, y, de
modo mas acusado, desde los afios ochenta, hicieron posible que Espaila
tuviera un sistema financiero que podia homologarse, en muchas de sus moda-
lidades, con los anglosajones de mayor pujanza,

Llegados a este punto hemos de referirnos al proceso de acumulacién de
capital, basico para el adecuado entendimiento de la situacion y el potencial
de nuestros mercados financieros. Observando el periodo 1964-2002, més
proximo a nuestra época, pueden extraerse conforme a las investigaciones de
Mas, Pérez y Uriel, algunas conclusiones importantes: el indice de capital
neto total se ha multiplicado por cinco en términos reales y por mds de siete
cuando s6lo se considera el capital de no residentes. El indicador de volumen
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de servicios de capital lo haria por ocho. Pero, por su parte, la formacién bruta
de capital ha sido ifregular, al igual que el esfuerzo inversor, como ya apunta-
ba Prados, situdndose en torno al 20% del PIB, algo menor, incluso, que
durante la crisis de los setenta. Debido a la mayor relacién capital/producto,
tal porcentaje resulta insuficiente para sostener tasas de crecimiento del
capital tan elevadas como las iniciales. Es por ello muy importante intensifi-
car el debate abierto en Espafia en torno a la relacion crecimiento econdmi-
co/influencia de la productividad, sélo apuntado por las autoridades, pero con
escaso avance real. Tal debate habria de indagar sobre las auténticas fuentes
de nuestro crecimiento, en especial, la contribucién al mismo de los servicios
del capital y las nuevas tecnologias; la blisqueda de correlacion entre el volu-
men de inversién por activos y ramas de actividad econdmica y las implica-
ciones para el futuro crecimiento de aquellos (5), algo fundamental en una
politica econ6mica coherente que, lejos de la demagogia y falta de realismo
de alguna de las recetas que vienen aplicandose, aborde con inteligencia y agi-
lidad alguno de los cambios que tenemos pendientes.

Cambios, que no hemos de olvidar, deben producirse en el contexto de una
sociedad global, en el que cualquier medida que se adopte, ha de venir condi-
cionada por parametros que no son totalmente controlables de forma interna.
El progresivo proceso de deslocalizacion industrial ejercerd una influencia
crucial sobre la toma de decisiones que, hasta hace relativamente poco tiem-
po, podian tomarse de forma auténoma. Como nos recordaba el Profesor
Tranzo en su discurso de ingreso en esta Corporacion (6), asistimos a una cre-
ciente globalizacion de los mercados financieros, que, incluso, estd superan-
do la capacidad de respuesta ante los posibles problemas que plantean activi-
dades completamente nuevas; las numerosas y variadas innovaciones
financieras y la configuracién de un marco espacial que trasciende al nacio-
nal. Los mercados de capital, hoy, aparte de su gran amplitud, y a causa de la
negociacion de una gran variedad de activos, vienen caracterizados por la
plena libertad tanto de los que ofrecen como los que precisan fondos, por la
gran avidez y sensibilidad de todo tipo de informacién y por las expectativas
que generan a todos sus operadores, agravado todo etlo por una caracteristica
que no es tan notoria en otros mercados: la velocidad con que se transmiten
los flujos de fondos entre paises y grandes éreas, hecho que repercute sobre la
volatilidad en los tipos de cambio y, consecuentemente, sobre el peligro de
aparicion de turbulencias financieras.

Atn con su amplitud, la globalizacion tiende a concentrar sus polos de
decision en un conjunto de reducidos puntos. En el caso de las actividades
financieras, se sitGan en Nueva York, Frankfort, Londres, Tokio, y, en menor
medida, en Europa, en Paris y Amsterdam. Y ello porque tienen un gran
potencial de atraccion a inversores e intermediarios financieros por la presen-
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cia en los mismos de lo que se conoce como “externalidades de mercado
amplio”, en el que las multiples transacciones financieras que a través de ellos
fluyen, puedan ser realizadas con eficacia mediante la compleja red de
infraestructuras y servicios que, sélo en tales puntos calientes pueden des-
arrollarse eficientemente (7). En definitiva, que en un entorno espacialmente
muy amplio, existen “filtros” que canalizan la mayor parte de las decisiones
financieras, constifuyendo una especie de caja de resonancia en la que se inte-
gran, para bien o para mal, buena parte de las medidas que se adoptan tanto
por los gobiemos como por las grandes corporaciones.

Hemos de iniciar el fondo de nuestra intervencién con una alusién directa
al cambio sustancial producido en 2002 con motivo de la integracién de
Espafia en el contexto de la Unién Monetaria Europea, integracion que limita
una serie de competencias que hasta entonces teniamos y que afectaran direc-
tamente al comportamiento de los mercados financieros. Desde aquella fecha,
el Banco Central Europeo asume las competencias de la Politica Monetaria y
la responsabilidad de asegurar la estabilidad de precios en el ambito de la
Untén, algo que ha conseguido mas que razonablemente a pesar de la hetero-
geneidad de los veinticinco paises que hoy la conforman, y ello por algunas
razones:

- Las mostradas por las encuestas e indicadores financieros de mayor
rigor, que acreditan el fuerte anclaje de las expectativas inflacionistas
con niveles acordes con la estabilidad de precios.

- Lacredibilidad del Banco y la politica practicada ha contribuido —y ello
lo acusa en alto grado el mercado financiero— a mantener a niveles
reducidos las primas de riesgo incorporadas a los tipos de interés en
todos los plazos; a preservar unas condiciones de financiacién muy
favorables para los inversores; y, mirando hacia los consumidores, a
mantener casi intacto su poder adquisitivo.

- La sugerencia de politicas presupuestarias sostenibles y reformas
estructurales de gran alcance, ambas, con la pretensién de incrementar
el potencial de crecimiento de Ia economia, su cohesién y flexibilidad,
asi como, el respaldo a una politica monetaria que asegure la estabili-
dad de precios.

- Por la preocupacion del Euro-sistema en seguir los avances en la
integracion financiera en el continente, integraciéon que contribuya
a una razonable gjecucién de la politica monetaria Gnica y a la asigna-
cion eficiente de recursos financieros, medios que favorecen el creci-
miento econdmico. Y si bien durante el afio 2005 se han producido
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valoraciones publicas contradictorias del proyecto de Constitucion,
el Banco Central Europeo, independientemente de que actiie de con-
formidad con el contenido de esta o con el Tratado actualmente en
vigor, continuara garantizando el valor del euro y promoviendo la esta-
bilidad de precios, requisito previo para mantener un entorno macro-
econdmico no inflacionista favorable al crecimiento y la creacién de
empleo, propésitos que siempre valoran positivamente los mercados
financieros (8).

Existen 16gicas incertidumbres respecto al proceso de integracion de nue-
vos paises, alguna de las cuales traslada incertidumbres, v, también, riesgos a
los mercados. La posible adhesion de Turquia, pais con més de cien millones
de habitantes, con cultura y comportamiento social bien diferente al de la
generalidad de la Unién; la de otros del Este (Rumania y Bulgaria, por gjem-
plo), asi como el espectacular desarrollo de los grandes de Asia (China, India)
y otros emergentes, no dejan de pesar en la consideracion de cualquier analis-
ta que estudie con objetividad y prospectiva el desenvolvimiento de las prin-
cipales magnitudes de los mercados a medio plazo.

Por otra parte, no hemos de pasar por alto la gran aportacién que la inte-
gracién monetaria ha producido en Espafia, al menos, como formula indirec-
ta de neutralizar la inflacién. Como sostiene Friedman, la inflacion produce
una inestabilidad que reduce la eficacia del sistema de precios en la asigna-
cion de recursos, y tiene su origen, en todas partes, cuando se produce un
incremento répido del volumen de dinero con refacién al valor del producto.
El desequilibrado gasto piiblico por encima de los ingresos tributarios; el
compromiso de las autoridades en el logro del pleno empleo y la propension
a controlar los tipos de interés, en vez de la cantidad de dinero en circulacion,
son causas determinantes de ella (9). Afiade el economista norteamericano
que las politicas aplicadas poco pueden hacer por la inflacion si, efectiva-
mente, no se modera el incremento de la cantidad de dinero y se pone la aten-
ci6n en el control de los tipos de interés, politica que ha tenido poco éxito en
su pais (10), con més de guince cambios en el periodo 2003-2006, en que su
nivel se quintuplicaba Hegando al 5%. Y aunque Espaiia tiene una inflacion
del orden de punto y medio por encima de Ia media de la Union, estamos muy
lejos de tasas de dos digitos que estuvieron presentes en nuestro entorno hace
algo mas de una década. La pertenencia a la comunidad europea nos vacuna,
al menos, provisionalmente, del traslado a los tipos de interés de una mayor
presion derivada de nuestro nivel interno de precios, algo que una politica que
no se inspire en la neutralizacion de las causas dificilmente podria poner
remedio.

Pero no todas las corrientes del pensamiento estan en Ja misma direccion.
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Galbraith, por su parte, califica de perfecta inutilidad a las politicas moneta-
rias y el peligro que entrafia creer en ellas, en la que sélo confian los escasos
enemigos de la economia de mercado (11), afiadiendo algo mas: que el mundo
financiero sostiene a una comunidad grande, activa y bien remunerada, fun-
dada en una “ignorancia ineludible pero aparentemente sofisticada” descalifi-
cando, incluso, a los que pretenden describir el futuro de las finanzas, de los
que afirman que “no la conocen realmente, ya se trate de empleados o analis-
tas independientes, que no saben de lo que estan hablando y, por lo general,
que no saben que no saben”. Se cree que “las predicciones de una empresa
financiera, de un economista de Wall Street o de un asesor financiero sobre las
perspectivas econémicas de una corporacién —tecesion, recuperacién previs-
ta, continuacién del auge econémico— reflejan cualificados conocimientos
econdmicos y financieros. Y no es facil desmentir las previsiones de un exper-
to. Alglin éxito accidental en el pasado y una amplia exposicién de cuadros,
ecuaciones y confianza en s mismo confirman la profundidad de su percep-
cién. He ahi el fraude” (12).

A nuestro juicio, ambas posiciones tienen puntos razonables y otros que
habrian de analizarse en el contexto concreto de cada drea econdmica. Pero es
indudable que constituyen reflexiones muy importantes para los razonamien-
tos que habremos de utilizar al estudiar todos y cada uno de los componentes
de los mercados financieros, mercados en los que no pocas veces han apare-
cido las “distorsiones™ a que aludia Galbraith, pero que, en comparacion con
otros mercados, son, probablemente los menos estiticos de todos los existen-
tes. El negocio financiero es accion, entendida esta como cualquier iniciativa
o proyecto encaminado a la mejora de la rentabilidad de un negocio, sea a tra-
vés de una reingenier{a, una fusidén o una inversién. El entendimiento de una
accién es algo facil, pero lo dificil es saber dirigirla y eso es lo que seduce y
fascina a los directivos de un confin a otro en el mundo de los negocios (13),
negocios en los que la consideracion del riesgo juega un papel que hemos de
considerar seguidamente.

Porque no hemos de olvidar que riesgo no es otra cosa que la probabilidad
que se produzca un dafio relevante, con incidencia econdmica y financiera, en
el precio de un activo. Es un concepto, por otra parte, muy ligado al entorno
de los inversores, que, como premisa previa, han de valorar racionalmente la
repercusion del riesgo a lo largo de la vida de dicho activo, que afecta, por otra
parte, a todos los mercados que aqui hemos de considerar; monetarios, de
divisas, renta fija, deposito y financiacion, inversidn colectiva, seguros y deri-
vados financieros.

En los mercados financieros aparecen varios tipos de riesgos, de los que
destacamos:
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- De inferés, derivado de la evolucion de los tipos de interés en los mer-
cados financieros, fenémeno que, sin més que observar la prensa dia-
ria, vemos se produce con una gran frecuencia. En los tres ltimos
afios, Estados Unidos los ha cambiado hasta 16 veces, para alcanzar el
5% en que se encuentran actualmente los tipos basicos federales, indu-
ciendo a su cambio al resto de los principales mercados. Como contra-
partida, el avance de la Teorfa Financiera, especialmente en los analisis
de la “duration” de los activos, ha permitido una razonable valoracién
de los efectos que ello produce en el precio de los mismos.

- El de mercado, que aparece cuando las oscilaciones en los precios en
los mercados pueden alterar el precio de otros activos que en ellos se
negocian, Es el caso de la variacién en el precio del Kwh., que incide
sobre la cotizacion de las acciones de Jas compafiias eléctricas.

- Elde cambio, consecuencia de la variacién del precio de un activo por
alteracion en el tipo de cambio de las divisas. Este ha minorado sus-
tancialmente entre los pafses que conforman la Union, que, hasta fecha
bien reciente, lo sufrian en sus transacciones. Pero no se¢ ha eliminado
con relacion a otras divisas, tales como el délar y yen.

- El de cartera, que afecta a todos y cada uno de los activos que la inte-
gran. Y aunque los modelos de gestion que se han generalizado a par-
tir de los afios sesenta han afiadido eficiencia y buen sentido, todavia
aparecen verdaderos problemas cuando se produce un comportamiento
de inestabilidad en los mercados bursatiles.

- El de contrapartida, que aparece cuando una de las partes cumple con
su obligacién y la otra no lo hace de manera simultanea. Este {ltimo se
ha atenuado, de manera especial, en los mercados organizados.

- El de crédito o solvencia, derivado de la probabilidad que los fondos
prestados no se devuelvan a vencimiento, y que es el tipico y funda-
mental en las entidades financieras.

- Y, finalmente, el de insofvencia, que tiene su origen en la pérdida por
incumplimiento, quiebra o suspensién de pagos derivado de la insol-
vencia de la entidad de contrapartida (14).

La comunidad internacional viene realizando un ingente esfuerzo para ate-
nuar el impacto de tales riesgos. Los Acuerdos del Banco Internacional de
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Pagos de Basilea constituyen una guia que orienta en la mejora del control de
los riesgos y la adecuacion del capital de las entidades financieras, que forta-
leceran su solvencia y la estabilidad y confianza en los mercados. La transpa-
rencia y la supervision de las instancias reguladoras son muy importantes,
pero, correlativamente, presenta limitaciones que podrian poner en situacion
dificultad a algunas instituciones. La esencia del mismo se basa en el porcen-
taje de recursos propios sobre activos que deben tener las instituciones, fijado
en el 8% con caracter global. Tal porcentaje se supera con gran comodidad por
parte de la mayor parte de las entidades financieras espafiolas. Pero el proble-
ma no es ese, sino, como sostiene el Gobernador del Banco de Espafia, que la
ponderacion del mismo resulte proporcionada a la distribucion de riesgos, evi-
tando que donde este sea limitado, se produzcan excesivas concentraciones de
capital (15).

En todo caso, la aplicacién de los nuevos acuerdos de capital conocidos
como Basilea I, no sélo estimular a las entidades a mejorar sus modelos de
distribucién, estrategias de capital y sistemas de gestion de riesgos. Mejorard
su eficiencia y competitividad, garantizando, al tiempo, la estabilidad de los
sistemas financieros a través del establecimiento de requerimientos de capital
regulatorio mas sensibles a los perfiles de riesgo de las contrapartidas (16). En
nuestra opinion, y tal como se ha manifestado en el XIII Encuentro del Sector
Financiero, el problema es la diferente interpretacion que pueda darse a sus
aspectos normativos, interpretacion que en determinados entornos, especial-
mente los mas vinculados a la concepcién tradicional de las finanzas, supon-
ga un freno y la induccién a un talante menos competitivo para algunas de las
instituciones (17). No debe olvidarse que la esencia del negocio de estas se
basa en la disposicidn de un razonable sistema de medicién, aceptacion y ges-
tidn del riesgo, en especial, en entornos de cierta turbulencia, en los que con-
tar con ello supone una indudable ventaja para competir.

Por otra parte, las nuevas tecnologias estdn propiciando instrumentos que
permitirdn integrar la gran dispersion de datos que fluyen a través de los met-
cados financieros. Los sistemas EII (Entreprise Information Integration) y los
lenguajes XBRL (Extensible Business Reporting Language) que estarén defi-
nitivamente implantados en Espafia en 2007 haran posible la elaboracién de
“reportings financieros™ en formatos de intercambio exigibles por los regula-
dores, especialmente la Comisién del Mercado de Valores y el Banco de
Espafia, en relacion tanto con las empresas que cotizan en fos mercados como
con las entidades financieras, hardn posible el sano objetivo de proporcionar
informacion fiable y actualizada del entorno sobre las que basar las decisio-
nes estratégicas de las empresas, identificando tanto las oportunidades y
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nichos de negocio como las amenazas de nuevos competidores (18), cuestion
que si es tipica en cualquier tipo de actividad mercantil, lo es en mayor medi-
da en las empresas que operan en los mercados financieros.

En otro orden de cosas, el comportamiento de los mercados financieros
viene condicionado por la politica fiscal de las autoridades. El proyecto de
reforma del sistema tributario espafiol tendrd una especial incidencia en el
ahorro, especialmente el de largo plazo, algo contrario al sentido comiin y a la
realidad de la poblacion espafiola, con creciente envejecimiento y necesidad
insoslayable de disponer de una cierta salvaguarda econdmica ante el declive
de los sisternas piblicos de proteccién. Los Planes de Pensiones, los Seguros
de Ahorro y los de Dependencia tendran menores atractivos para las personas
que destinaban su ahorro a constituir reservas en estos activos. Por otra parte,
la elevacion del tipo impositivo de retencion del 15 al 18% estd en contradic-
cién con la tendencia en todos los paises avanzados, y, ademas, se penaliza al
ahorrador modesto y beneficia a las personas que especulan en los mercados.
Y si estas serdn algunas de las repercusiones en el inversor individual, algo
parecido sucedera con la reforma de la tributacién de las empresas, puesto que
el sentido de las mismas no toma en consideracion las necesidades que estas
tienen de adaptarse a las nuevas tecnologias a través de cuantiosas inversio-
nes en inmovilizado. Efectivamente, parece que se reducira el tipo de grava-
men del Impuesto de Sociedades, pero al tiempo, se eliminara la deduccion
por inversiones, con lo que el efecto final del tributo serd de una mayor carga
para la firma y una inadecnada respuesta a la obsolescencia técnica que esta
tiene. Y, en modo alguno, nos aproxima a los modelos que imperan en la
Unién, todos ellos, con menor nivel impositivo, y, ademas, con escasa inci-
dencia para resolver los problemas endémicos que soporta la economia espa-
fiola (19).

Pero hagamos una rapida reflexion sobre aspectos doctrinales relativos al
comportamiento de los mercados y sus magnitudes fundamentales.

2. LAS APORTACIONES DOCTRINALES PARA EL CONOCIMIENTO
DE LOS MERCADGS

A lo largo de la historia, los mercados financieros fueron objeto de aten-
cién por parte de las diferentes escuelas del pensamiento econdmico. Su para-
metro bésico, el tipo de interés, ha sido en éstas objeto permanente de
polémica. Para Keynes, “la tasa natural de interés podia definirse mas estric-
tamente como la que prevalece en equilibrio cuando la produccion y la ocu-
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pacién son tales que la elasticidad de la ocupacién como un todo es cero”.
Pero jcudl seria el supuesto tacito necesario para que tenga sentido la teorfa
clasica de los tipos?. La suposicion, como agrega Keynes, que la tasa real es
siempre igual a la neutral en el sentido que acaba de definir, o, reciprocamen-
te, que la tasa real es siempre igual a la que mantendra la ocupacién a cierto
nivel especificado y constante. Pero si la teorfa tradicional la interpreta ast, en
sus conclusiones pricticas hay poco o nada con que no estemos de acuerdo.
La teoria clasica supone que la autoridad bancaria o las fuerzas naturales
hacen que la tasa de interés de mercado cumpla una u otra de las condiciones
anteriores, e investiga que leyes regiran la aplicacion y las remuneraciones de
los recursos productivos de la comunidad en este supuesto. Con esta limita-
cion, el volumen de produccion depende tnicamente del nivel constante de
ocupacion que se supone, junto con el equipo y la técnica actuales; con lo que,
entrariamos en la paz de un mundo ricardiano” (20).

En una posicion diferente, Hayek, en su célebre obra “La desnacionaliza-
cién del dinero”, publicada en 1976, realiza un alegato a favor de la libre com-
petencia en la emisién y circulaciéon de cualquier medio de pago, abogando
por el tratamiento del dinero como si de cualquier otro bien material se trata-
se, gesttonado por un ente privado y no por un monopolio pitblico, asumien-
do que tal politica tendria unos altos costes de transaccién, pero que conduci-
ria, como asi estamos comprobando, a un imparable proceso de disminucién
del nimero de divisas en los actuales mercados financieros, Basta con obser-
var los mercados cambiarios para comprobar que délar, euro y yen son prota-
gonistas de la mayor parte de las transacciones.

Pero Hayek fue mas alld en la interpretacion del papel del dinero en la eco-
nomia moderna al sostener que:

- La politica monetaria solia ser, mds que el remedio, la causa de las
depresiones econdmicas, ya que era mucho mas fécil, cediendo a las
demandas de dinero barato, provocar los errores de la produccion
que hacian inevitable una reaccién posterior, qué ayudar a [a economia
a desembarazarse de las consecuencias de un superdesarrollo en una
particular direccién. La inestabilidad econdmica de los afios setenta
tuvo su origen en el no-sometimiento al mercado del dinero, que, en su
opinién, constituye el mas importante regulador del mecanismo del
mercado.

- Por otra parte, no debe olvidarse que el dinero no es un instrumento
de politica con el que puedan conseguirse determinados resultados
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mediante el control de su cantidad, aunque habria de formar parte del
mecanismo autodirigido que induce al individuo a ajustar sus activida-
des a circunstancias que s6lo pueden conocerse a través de las sefiales
que emanan de los precios.

La creencia, generalmente admitida, que el dinero barato es siempre
deseable y beneficioso, hace inevitable e irresistible la presidn sobre
cualquier autoridad politica o monopolio capaz de abaratar ¢l dinero
emitiendo una cantidad superior. Y aunque tal politica ayuda al presta-
tario, siempre a expensas de otros, produce durante algin tiempo, un
efecto expansivo y estimulante sobre la actividad econémica, pero, al
tiempo, genera unos efectos lentos e indirectos, dificiles de compren-
der y reconocer, que los més inmediatos y agradables que los percibi-
dos por el que recibid el dinero en primera instancia. Algo de ello esta-
mos comprobando en nuestra propia carne cuando observamos la lenta,
pero progresiva evolucion de los tipos basicos que se duplican en poco
mds de tres afios.

Hayek termina con una afirmacion concluyente: “desde que la politica
keynesiana se ha infiltrado en las masas, se ha hecho respetable la infla-
¢ién y ha suministrado a los agitadores argumentos que los politicos
profesionales no pueden refutar. La tnica manera de evitar que una
inflacion continua nos conduzea a una economia controlada y dirigida,
y, por tanto, en ultima instancia, para salvar la civilizacion, es necesa-
rio privar a los gobiernos de su poder sobre la oferta de dinero” (21).

Sin seguir al pi¢ de la letra esta rigurosa afirmacién, Sala i Martin, nos

ofrece unas reflexiones de gran interés para los economistas financieros, al
sostener que el valor de una moneda no refleja solamente el honor nacional de
un pais, ni tampoco la evidencia de su situacién econdmica, pues una €cono-
mia, como le sucedia a la norteamericana a mediados de los ochenta, con un
délar a 200 pesetas tenia una gran fortaleza. Y, correlativamente, el pais puede
ir bien y tener una moneda débil, como sucedia en 1990 cuando el dolar se
habia reducido a poco mas de 100 pesetas. Sala nos recuerda, ademds que:
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Las monedas no compiten. La competencia debe quedar para las
empresas que producen bienes y servicios. Las monedas limitan su uti-
lidad como instrumento para la compra o venta de dichos bienes y ser-
vicios. Si el euro baja con relacién al délar, los productos norteameri-
canos se¢ encarecen, perjudicando a los importadores europeos que
compran alli, y, reciprocamente. Nuestra moneda se debilita, ganando



los exportadores y perdiendo los importadores, no olvidando que el
euro barato conlleva, por otra parte, riqueza y ocupacion.

- No debe olvidarse, por otra parte, que el hecho de contar con una
moneda nica puede tener efectos adversos para las economias que las
adoptan. Nosotros podemos comprobarlo con la aparicién de la deno-
minada inflacién diferencial, esto es, aquella que nos separa de la que
acredita el conjunto de la Unién. Si Espafia se sitia por encima del 4%
cuando la europea esta en el 2%, habra analistas que acusaran a nues-
tras autoridades de incompetentes, aunque el hecho objetivo es que no
es mas que una consecuencia de tener una moneda en un drea econd-
mica con acusadas divergencias.

- Bl tema crucial para nosotros podria aparecer en un escenario de caida
de la demanda y los precios se vean obligados a bajar, En tal caso, con
la inflexibilidad que tienen algunos de ellos —los salarios, por ejemplo—
se originard un efecto adverso: la aparicidén de desempleo, no pudiendo
las autoridades recurrir a la clasica medida de reducir la cotizacion de
nuestra moneda, porque tal decisién ya no les corresponde (22).

Este sera uno de los problemas que debera afrontarse en el futuro. Si
Espafia hizo en la segunda mitad de los afios noventa un esfuerzo titanico para
prepararse a la introduccion del euro, en especial, en la reduccion tanto del
déficit corriente como del endeudamiento publico, queda una tarea pendiente
como es la del alineamiento de nuestros precios internos al nivel de los que
existen en Europa, tarea que deberfa ser una preocupacion prioritaria de nues-
tras autoridades y, por otra parte, un verdadero problema para la Union.

Aunque no podemos olvidar los efectos positivos que ha representado el
acceso al euro. Para el fallecido profesor Domingo Solans, con la moneda, y
¢l papel del Banco Central Europeo, puede consolidarse ¢l proceso de inte-
gracién comunitaria, proceso que implica: moneda comiin como catalizador
de la integracion de los mercados europeos; sistema comin de pagos; refe-
rencia monetaria en el &mbito internacional, pero, sobre todo, el haber creado
una cultura comiin de estabilidad monetaria (23). Cultura que ya venia preco-
nizada por el antiguo Sistema Monetario Europeo que, con sus luces: la crea-
cién de una zona de estabilidad monetaria en Europa, y sus sombras: la asi-
metria en los diferentes paises, funciond razonablemente bien haciendo
posible la introduccién del euro, aunque poniendo de manifiesto, como soste-
nia el profesor Varela Parache, la imposibilidad de lograr los tres objetivos:
estabilidad de los cambios; libertad en los movimientos de capital y la persis-
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tencia de politicas monetarias independientes, esta Gltima objeto de renuncia
por todos los miembros de la UME (24).

A pesar de todo, y para nuestra afliccion, surgird de nuevo la inestabilidad
en los cambios internacionales. De acuerdo con Galbraith, la estabilidad
monetaria internacional sera posible siempre que lo sean las economias nacio-
nales, cuando los paises industrializados sepan combinar, de forma razonable,
el alto nivel de empleo con unos precios tolerablemente estables. Mientras no
llega ese momento, todo lo que se diga sobre la reforma monetaria interna-
cional caerd en el vacio, y podré prescindirse de ella, salvo por aguellos cuyo
empleo dependa de tal discusién. Siendo los regimenes econdmico y moneta-
rio una parte esencial del proceso de distribucion de la renta, el movimiento
hacia una mayor racionalidad de esta ha de ser aspecto indispensable de una
politica econdmica fructifera, aunque, concluye, no puede haber ningan futu-
ro para una politica que seleccione a los preceptores de sueldos y salarios para
tal restriccion, dejando, por muy conveniente que sea, intactos a los titulares
de otros tipos de rentas (25).

Dejemos momentineamente estas reflexiones conceptuales para conocer
algunos aspectos cuantitativos que acrediten la importancia de los mercados
financieros.

3. LA CONFIGURACION GLOBAL DE LOS MERCADOS
3.1. Los Grandes Agregados Financieros

Para no cansar al ilustre auditorio con muchas cifras, se ha elaborado un
cuadro resumen de las cifras mas representativas de nuestros mercados finan-
cieros —Cuadro 1—. El afio 2006 comenzo con un volumen agregado proximo
a los siete billones de euros, algo mas de 1.164 billones de las antiguas pese-
tas, cifra que representa del orden de ocho veces la riqueza nacional de Espaha
en un afio. O sea, que a través de los mercados financieros fluye un volumen
de recursos de tal magnitud que exige su sometimiento a una serie de precep-
tos, normas v regulaciones de gran rigor y severidad que, de alguna forma,
garanticen ¢l desarrollo de la actividad econdémica de la nacidn.

Destacaré algunas cifras representativas:

- Fl efectivo en circulacion en manos del pablico se aproxima, en el con-
texto de ia Unidén, a mas de 581.000 millones de euros, con un fuerte
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crecimiento respecto al afio anterior, por encima del 7/%, logica con-
secuencia del desarrollo de la politica del Sistema Monetario Europeo,
que ha de realizar un dificil equilibrio ante la diferente situacion de la
estructura econdmica y de los niveles de precios de sus once integran-
tes, algo que, para Espafia, no deja de representar momentaneamente
una gran ventaja, aunque no asi para aquellos paises que tienen politi-
cas de precios internos mds rigurosas.

La negociacion en el mercado de Denda Publica Anotada en el Banco
de Espafia, superd en el afio 2005, los 2,5 billones de euros. A esta cifra,
se unen los mds de 706.000 millones de Letras del Tesoro, productos
ambos con los que los inversores estdn financiando el endeudamiento
del Estado, afortunadamente, en trance de reduccion desde hace diez
afios. Hecho que estd provocando una caida importante en las cargas
financieras publicas, asi como la posibilidad que los ciudadanos pue-
dan invertir sus excedentes de ahorro en actividades directamente pro-
ductivas del sector privado.

La Renta Fija Privada negociada en el mercado ATAF (Asociacion de
Intermediarios de Activos Financieros), superd los 442,009 millones de
euros, con un crecimiento por encima del 8% en el afio. Gran parte de
estos recursos, financian deuda corporativa privada y permiten a las
empresas allegar fondos en condiciones mas competitivas que las que
sugieren otros oferentes.

La Bolsa, nuestro mercado financiero por excelencia, cerrd el afio 2005
con un volumen de negociacién muy cercano al billén de ewros, del
cual, la més importante, por encima del 85%, fue la renta variable.
Tuvo un crecimiento importante, cast del 3/% en el afio, cerrando un
ciclo de tres gjercicios consecutivos de subidas, que no sabemos, a esta
altura del afio, como concluird cuando llegue a su fin. A pesar del des-
arrollo en los ltimos veinte afios, todavia estamos a gran distancia de
los mercados mas importantes de! mundo: doce veces menos que
Nueva York; cinco que Londres y algo mas de la mitad de lo negocia-
do en la Bolsa alemana. Nuestra rentabilidad, por su patte, se situd a
nivel intermedio entre la fuerte revalorizacion de la bolsa japonesa y la
que experimento el FT-100 britanico, y, ligeramente por debajo de lo
que habian conseguido alemanes v franceses.

Nuestras entidades financieras —Bancos, Cajas y Cooperativas de
Crédito— operaron con unos activos totales medios de 7,9 billones de

19



20

euros, generando un beneficio antes de impuestos proximo a los /6.000
millones de euros. Su nota mas caracteristica es el alto nivel de su ratio
de eficiencia, que se sitia en el entomo del 50%, aunque con diferen-
cia entre unas instituciones y otras. Hasta el punto que alguna de ellas,
con ratios entre el 30-40%, estin en el punto de mira de grandes cor-
poraciones financieras, lo que aventura procesos de toma de participa-
cidn, tanto por parte de entidades espafiolas, como por extranjeros que
desean operar o mejorar su cuota de mercado en Espafia.

La inversion colectiva, esta modalidad que tanto arraigo popular ha
tenido en los tltimos veinte afios, ha tenido, igualmente, un comporta-
miento significativo, Fondos de Inversion y Planes de Pensiones absor-
ben hoy recursos financieros proximos a los 320.000 millones de euros,
con un crecimiento por encima del /7% en el pasado afio. L.a populari-
dad de estos productos, a los que estan suscritos casi /8 millones de
personas, permite financiar, en una buena medida, endeudamiento
plblico, y, en menor proporcion, renta variable o denda privada. Las
alteraciones que se han producido en los tipos de interés en los merca-
dos; los criterios de valoracién de las participaciones, escasamente
entendibles para una buena parte de los ahorradores; los cambios en el
tratamiento fiscal y la débil cultura financiera de algunos inversores, ha
reflejado un comportamiento agridulce en los Gltimos diez afios. Hubo
un fuerte trasvase de recursos desde la inversion colectiva a otras que
se esperaban mas fucrativas: la vivienda residencial; la renta variable;
los instrumentos derivades, €, incluso, depasitos de mas alta remunera-
cidm, ete., con lo que las entidades financieras tratan de recuperar una
parte de los depdsitos a casi coste cero que habian perdido. A pesar de
ello, estas instituciones tienen un amplio potencial de mejora. Espaiia
se encontraba tan s6lo hace tres afios con un 4,3% de cuota de merca-
do en Europa en la modalidad de Fondos de Inversién, frente a Francia,
por ejemplo, que supera el 21%. Sin embargo, el patrimonio med:o por
participe esta bastante alineado, incluso, con paises con mayor nivel de
riqueza que Espafia. Nuestros 18.000 euros por persona son casi el 80%
del que se contabiliza en Estados Unidos, fiel reflejo de lo selectivo que
es este instrumento de ahorro, fundamentalmente utilizado por clases
medias y medias altas.

E! mercado de seguros también se encuentra en un proceso expansivo,
aunque de distinto tenor que el de los mencionados anteriormente.
Terminamos el ejercicio con casi 49.000 millones de euros en primas,
con un crecimiento proximo al 8%, que, casi en un 60%, se destina a
seguros generales, v, el resto, a productos relacionados con el ahorro:
planes de previsi6n asegurados, seguros de jubilacion, seguros de ries-



go y ahorro. Y, como en el caso de la inversidn colectiva, con un alto
nivel de popularidad: mas de 28,3 millones de espafioles tienen algiin
producto financiero de vida o de ahorro, gestionando las entidades
de seguros casi 125.000 millones de euros en el pasado ejercicio. Y con
un importante volumen de ahorro acumulado, que representa ya el
5,4% de nuestro Producto Interior Bruto, si bien todavia nos queda
un cierto recorrido hasta alcanzar el promedio de la Uni6n, por encima
del &,4%.

- Por su parte, el mercado de derivados, anotdé mas de 42,5 millones de
contratos, con un crecimiento del 48% en el afio, destacando la nego-
ciacién de futures y opciones sobre acciones de diversos subyacentes,
que, en su conjunto, absorbian casi tres cuartas partes de otro mercado
que muestra una gran actividad. El producto warrant, que, en la practi-
ca, ha iniciado su masiva negociacion con el comienzo del siglo, lanz6
4,020 nuevas emisiones con un volumen de efectivo negociado de
2.142 millones de euros, mas del 17% de lo que se habia negociado el
ejercicio anterior.

CUADRO 1.
Resumen de los Datos Bésicos de los Mercados Financieros al 31 de Diciembre de 2005

Fuente: Elaboracién propia a partir datos del Instituto Nacional de Estadistica; Banco Central Europeo;
Comisidn Macional del Mercado de Vatores; Revista BOLSA; Asociacién Espafinla de Banca Privada;
Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorres; Asoclacidn de Instituciones de Inversién Colectiva y
Ascciacion aseguradora Icea, ¢n las referencias concretas que se citan en cada producta financigro,

3.2. Los Principales Mercados
3.2.1. Monetarios y de Divisas

Los mercades monetarios constituyen el soporte basico del conjunto de los
mercados financieros. La situacién de las variables monetarias al comienzo
del afio 2006 es la que se recoge en el Cuadro 2.
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CUADRO 2,
Variables Monetarias en la Zona Euro
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Fuente: Elaboracion propia a partir datos del Banco Central Eurapeo (26).

Demostrativos del proceso de expansidn de los agregados monetarios basi-
cos, €l mas significativo de los cuales, la M1 (Efectivo en manos del pablico
mas los depdsitos a la vista) evoluciona por encima del 11% en el conjunto del
afio. En menor porcentaje lo hacen la M2 y M3, la primera de las cuales, supo-
ne agregar a la M1 el conjunto de los depdsitos hasta dos afios, y la M3, que,
ademas de las dos anteriores, computa las cesiones temporales de activos, las
participaciones en los Fondos de Inversién monetarios y otros activos con
duracién hasta dos afios, a los que nos referiremos con posterioridad.

De todo ello, podemos inferir algunas cuestiones:

En primer lugar, y fijindonos en la M3, al quedar estabilizada tempo-
ralmente por encima del crecimiento econdmico de la zona euro, debe
ser objeto de atencidn preferente por parte del Banco Central Europeo
para establecer argumentos sdlidos que justifiquen un proceso de ele-
vacién de los tipos de interés de la zona.

Pero, a continuacion, y ante el riesgo de incrementos similares, e, inclu-
s0, superiores, de este agregado, pondria de manifiesto una generacién
de liquidez mayor de la razonable, incompatible, por ofra parte, con un
crecimiento no inflacionario para el conjunto de la economia.

Mas de la mitad del crecimiento de las magnitudes monetarias depen-
de del comportamiento de la M1 —que es su agregado bésico—y, dentro
de esta, de los depasitos a la vista, cuyo dinamismo se explica por la



rapida progresion del crédito otorgado al sistema, y concretamente, a la
financiacién de los procesos de adquisicion de vivienda.

De la evolucion de la politica monetaria podemos obtener una explicacién
del comportamiento de los tipos de interés. En cuanto a los tipos a largo,
durante el afio anterior mantuvieron una cierta estabilidad, en una fase del
ciclo econdmico en la que era previsible un aumento de los mismos. La recu-
peracién temporal del doélar norteamericano —a pesar de la subsistencia de sus
déficit exterior y presupuestario— parecia apuntar en sentido opuesto, hecho
que parece ir contra la logica economica y financiera, maxime cuando los pre-
cios del crudo vienen incrementindose inexorablemente, como también, los
tipos de interés a corte plazo, tanto en Estados Unidos, como de manera
menos acusada, en la zona euro,

Con todo ello, la politica monetaria de la Reserva Federal se endurece, con
elevaciones progresivas de sus tipos de interés a corto plazo, que pasaban del
1 al 5% en poco mis de dos afios, y con la constatacion de un cambio signifi-
cativo en aquella, que abandona la laxitud de periodos anteriores.

En la zona euro, con un entorno de bajo crecimiento econdmico y escasas
tensiones en la inflacidn subyacente, se evoluciona de un bienio de casi
estabilidad en los tipos a corto, a un escenario de subidas progresivas que
podrian levarnos a tipos basicos por encima del 3% en pocos meses. En el
Grafico 1 se recoge la evolucién de los tipos oficiales en Estados Unidos y
Europa (27).

GRAFICO 1.
Evolucién de los Tipos de Interés
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En definitiva, y para lo que a nosotros interesa, es muy probable este
proceso de crecimiento de nuestros tipos a corto plazo, motivados, no sélo por
la evolucion del PIB de la Unidn, sino por otros factores, como el crecimien-
to del precio del crudo, aparte [a posibilidad que [a economia pueda aceptar
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dinero algo mas caro si ello ayuda al objetivo basico del Banco Central
Europeo: la estabilidad de precios. Como contrapartida, tal comportamiento
no sera bueno para Espafia, en la que cada punto que suben los tipos de
interés significardn un coste aproximado de 20.000 millones de euros, a
soportar por las empresas, economias domésticas y el conjunto de las
Administraciones Pliblicas, distribuidos aproximadamente en el 45, 30 y 25%,
respectivamente.

Finalmente, y para concluir con los datos mds relevantes relativos a los
agregados monetarios, indicar que los billetes en circulacion en la zona euro
superaba los 565.200 millones de euros, con el crecimiento del 11,3% que ya
ge habia sefialado. Las monedas, por su parte, representaban un importe
menor, del orden de 16.600 millones de euros, ignalmente, con un crecimien-
to por encima del 8,5% en el afio, todo ello, con exclusion de las reservas exis-
tentes en los Bancos centrales integrados en el BCE, alertindonos este de la
demanda creciente de los billetes de alta denominacién —500 euros— bien por
su utilizacién como depdsito de valor o como moneda paralela en otras areas
geograficas (28), con lo que ello significa para la intermediacion financiera y
sus connotaciones de tipo fiscal.

El fundamento de la politica monetaria como referencia obligada para
seguir el comportamiento de los mercados financieros cobra una especial
importancia cuando deseamos conocer su evolucion futura. Pero como aque-
Ila, y seglin vimos, pretende conseguir objetivos no siempre compatibles: cre-
cimiento econémico real elevado y estable; alta tasa de ocupacion y estabili-
dad de precios, tratando de influir sobre las condiciones financieras de la
economia a través de diversos instrumentos, uno de los cuales, es €l tipo de
interés, la variable mas conocida y utilizada para valorar el papel de los
Bancos centrales o el nivel de restriccion de aquella politica. La regla de
Taylor fue una de las respuestas que permitia anticiparnos al nivel del tipo de
interés de referencia en funcion de varios parAmetros: el tipo de interés real de
equilibrio, que es el compatible con el crecimiento econémico a largo plazo;
la tasa de inflacion objetivo; la desviacion de la inflacion respecto al objetivo
del Banco Central europeo v, finalmente, 1a denominada “brecha de produc-
¢idén”, o desviacion porcentual del PIB respecto a su senda potencial, los dos
{iltimos adecuadamente ponderados (29). La aplicacién de esta regla a las
caracteristicas macroecondmicas del area monetaria europea 1o hace otra cosa
que confirmarnos la senda de evolucion que se iniciara a finales de 2005, con
la subida de 0,25 puntos, hasta el 2,25%, reforzada en abril y junio con otro
cuarto de punto, alcanzando el 2,75%, que nos conducird irremisiblemente por
encima del 3% en pocos meses. Algo que ya venia siendo descontado desde
mediados del pasado afio, variando la percepcion de los agentes econdmicos
acerca de la disposicién del BCE a intervenir tan pronto lo consideraran opor-

24



tuno, algo que, por gjemplo, no han hecho ni los britdnicos —que tan sélo han
aflojado levemente tras una agresiva actuacion previa— ni las autoridades
monetarias japonesas (30).

El marco para la toma de las iltimas decisiones europeas de subir los tipos
de interés del dinero —la Conferencia de Gobernadores de Bancos Centrales en
el siglo XXI, celebrada en Madrid en junio pasado— fue el escenario en el que
el Ministro espaflol de Economia sefialara que el crecimiento econdmico de
cualquier pais dependia mas de las reformas estructurales acometidas que de
la politica monetaria impuesta por los Bancos centrales, en la que esta debia
limitarse, en linea con lo sostenido al comentar las cuestiones filosoficas, a ser
fundamento de una politica macroeconémica “prudencial”, contando, como
acompafiante necesario, una politica fiscal que estimule mds la inversion que
el consumo, asi como un “mercado de trabajo flexible” que haga posible unos
costes laborales que fomenten la competitividad'.

En cuanto a los tipos de cambio, su comportamiento a lo largo del afio
2005 se recoge en el cuadro 3, que explica el comportamiento de apreciacion
solo del franco suizo y de la corona sueca respecto del euro. Todas las demas
divisas sufrieron un proceso de depreciacion, muy acusada en el caso del yuan
chino y del ddlar norteamericano, y, en menor proporcion del yen japonés v la
libra esterlina, Y todo ello en un entorno de volatilidad por encima del 8%,
con la excepeidn de las dos monedas europeas no integradas en el euro, cuyas
oscilaciones fueron menos significativas.

CUADRO 3.
Evolucién del Tipo de Cambio del Euro con las Divisas mds Representativas {Divisa /Buro)

Fuente: Elaboracién propia a partir datos del Informe Mensuzl de dicigmbre de la Comisién Nacienal del Mercado
de Valores (31).

Por otra parte, no debemos olvidar que un euro fuerte frente al délar mues-

' Declaraciones en la Conferencia de Gobernadores de Bancos Centrales en el siglo XXI”, cele-
brada en Madrid, junio de 2006.
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tra mayor resistencia ante tensiones inflacionistas y, por otra parte, reduce la
repercusion al indice de precios al consumo de los incrementos en los precios
del crudo. Pero, al tiempo, es negativo para las exportaciones europeas, que
pierden competitividad ante los productos norteamericanos; empeora el défi-
cit comercial, no s6lo para dos grandes paises de la Unién —Alemania ¢
Htalia—, sino también para Espafia, que alcanza un alto porcentaje de aquel,
restando mis de un punto porcentual al crecimiento de nuestro P1B.

3.2.2. Renta Fija

Tl mercado de renta fija es, igualmente, centro de atencién de inversores y
empresas, que en él aplican sus excedentes u obtienen financiacion en condi-
ciones competitivas con las de otros intermediarios financieros. Como vimos
al enumerar las cifras agregadas de los mercados, estos negocian tanto activos
financieros piiblicos como otros emitidos por corporaciones privadas.

Los rendimientos en este mercado han tenido un comportamiento dispar.
Los europeos en un proceso de lento descenso, en tanto que los norteamerica-
nos —en especial, los Bonos del Tesoro— han mostrado un crecimiento en muy
escasa medida si se compara con los tres puntos porcentuales de subida apli-
cada a sus titulos a corto plazo. La curva representativa tiende a aplanarse,
algo que, en otros momentos, parecia propiciar una determinada recesion. La
explicacion reside en la fuerte demanda de activos a largo vencimiento pro-
vocada por un exceso de liquidez que estd en gran medida en manos de agen-
tes con una alta propension al ahorro, o de otros —compafifas de seguros y
fondos de pensiones— que tendran que afrontar en el futuro los pasives con-
tingentes de poblaciones prosperas en proceso de envejecimiento (32).

~ Empecemos por los activos financieros piblicos. El principal emisor, el

Tesoro Pliblico, gracias al buen comportamiento de la economia espafiola y de
la ejecucidén presupuestaria en 2005, redujo sus emisiones en unos 10.000
millones de euros, por debajo de lo que inicialmente se habfa previsto, reali-
zando, simultineamente, recompras para incrementar el volumen de sus
amortizaciones. El resultado final es de unos 600 millones de euros de emi-
siones netas frente a 1a estimacion inicial de 14.000 millones. Con todo ello,
el volumen de Deuda Piiblica en circulacién apenas ha variado en términos
nominales v la relacion Deuda/PIB se reduce notablemente.

Los volimenes negociados en la Central de Anotaciones en Cuenta fueron
muy significativos, superando, como ya enumeramos, los 2,529 billones de
euros, con un crecimiento por encima del 9,1% para los activos a mas largo
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plazo —Obligaciones y Bonos— y, en menor entidad, las Letras del Tesoro, que
crecian el 3,1%.

Su estrategia para ¢l presente gjercicio se basa en: el mantenimiento de su
compromiso con los principios de transparencia; liquidez; consistencia y esta-
bilidad, que aseguren un alto nivel de predictibilidad. Con ello, ¢l Tesoro ofre-
ce a los inversores en deuda espaiiola los instrumentos necesarios para que
puedan optimizar la gestion de sus carteras, a la vez que consigue satisfacer
las necesidades financieras del Estado al menor coste posible a largo plazo vy
con un reducido nivel de riesgo. Por otra parte, reducird el nimero de pro-
ductos en emision, fundamentalmente las Obligaciones a 15 afios y las Letras
del Tesoro a 6 meses, que dejan de emitirse en el corto plazo; se alterna con
la emisién de productos a distinto vencimiento, preservando la liquidez del
mercado y tratando de satisfacer la demanda de los inversores en los momen-
tos de mayor intensidad. Todo ello, acompafiade de medidas complementarias
que mejoren el funcionamiento de las subastas, sefialando dfas fijos para cada
uno de los activos piblicos; introduciendo modificaciones en la gestion de la
tesoreria; facilitando el acceso de modestos ahorradores mediante la aplica-
cién de medidas de liquidez, fransparencia y competitividad de sus productos
y desarrollando, como hacen las instituciones privadas, modelos de gestion
del riesgo que traten de optimizar €l binomio coste-riesgo que hagan posible,
en proximos ejercicios, consolidarlo adecuadamente (33).

Independientemente del buen estado de la gestidn del endeudamiento
publico en Espaiia, que cambié de sesgo desde el afio 1993, lo importante es
que este no supere limites razonables y que la normativa de estabilidad pre-
supuestaria sea coherente con la regla de oro de las finanzas publicas, segiin
la cual, sdlo se justifican déficit destinados a financiar la formacion bruta de
capital, exigiendo que los proyectos que se nutren de recursos del Estado
supongan un incremento neto de inversion en actividades productivas; que
los proyectos sean financiados, al menos, con un 30%, con ahorro brute de la
Administracion que los utiliza y, finalmente, que se establezca un tope maxi-
ma del 0,5% del PIB —a repartir entre las tres Administraciones— a los recur-
sos destinados a esta modalidad financiera.

Ello evitaria la situacion en que se encuentra el endeudamiento piblico
en buena parte de los grandes paises europeos. El Cuadro 4 recoge 1a evolu-
¢ion de la Deuda en la zona euro en el periodo 1999-2004, en el que puede
observarse:

- Que en el sexenio considerado sdlo se ha conseguido una escasa rela-
-cion del ratio Deuda/ PIB, superando, en todo caso, el 70,2%, muy
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superior al limite requerido para el acceso a la tercera fase de Ia mone-
da finica en 1999. De aplicarse los criterios requeridos entonces, los
paises mas grandes no se habrian integrado en el euro.

- Como la vida de la deuda aumenta ligeramente, superando ¢l 84,5% el
vencimiento superior a un afio.

- Igualmente, la mayor avidez que vienen demostrando los tenedores no
europeos de deuda, que se sitian en el Gltimo afio en més del 44% del
endeudamiento total.

- Y, finalmente, como la deuda que se emite en moneda “no-euro”, va re-
duciéndose significativamente hasta quedar en un porcentaje marginal.

CUADRO 4.
Evolucion de la Deuda Pablica en la Zona Euro (19993-2004)

%

Disuga emifidy en hunadi ne €
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(En % del total de deuda, salvo indicacion en conirario)
Fuente: Elaboracion propia a partir datos Bance Central Europeo (34).

Proceso que requerird, a medio plazo, un serio replanteamiento de ia poli-
tica de endeudamiento de los paises de la Unidn, con cardcter mas vinculante
del que ha existido durante el periodo de adaptacién al euro. La demeora del
mismo seria un hecho de extrema gravedad para la subsistencia del sisterna
monetario.

Por su parte, el endeudamiento privado ha tenido un significativo com-
portamiento en el ejercicio pasado y se enfrenta a importantes retos futuros.
Ya desde €l afic 2004, la deuda corporativa espafiola se consolidaba como
referente europeo y como fuente de financiacién basica del sector privado
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empresarial de Espafia. A ello ha contribuido, entre otros factores, la progre-
siva reduccion del endeudamiento pablico con la consiguiente menor apela-
cién del Tesoro a los inversores privados, que han tenido la oportunidad de
obtener un rendimiento competitivo financiando deuda corporativa. El mer-
cado AIAF pasé en cuatro afios, de suministrar financiacidn neta desde 9.000
amds de 110.000 millones de euros en el Gltimo afio. Y las cifras de negocia-
cién son, por otra parte, bien expresivas: mas de 870,000 millones de euros
contratados en el mercado, con un crecimiento superior al 54%, contabilizan-
do, ademas, importantes saldos vivos tanto de Deuda Piblica como de Deuda
ATAF, recogida en el Cuadro 5.

CUADRO 5.
Datos basicos del Mercado de Renta Fija

Fuente: Elaberacitn propia a partir de Revista BOLSA. Madrid, abril 2006, Pigina 59 (35).

Estos mercados estdn acreditando una notable actividad. Se negocia en
cllos una amplia gama de activos financieros: pagarés de empresa, normal-
mente en plazos comprendidos entre 6 y 36 meses, emitidos al descuento;
bonos y obligaciones, emitidos a plazos superiores a los tres afios, con rendi-
mientos tanto explicitos como implicitos, respondiendo a deudas principales
o subordinadas; activos de titulizacién emitidos por las entidades de crédito y
garantizados por los préstamos hipotecarios concedidos por estas; cédulas
hipotecarias; participaciones preferentes, valores negociables que forman
parte del capital social de los emisores, pero que otorgan a sus titulares unos
derechos muy diferentes a los correspondientes a las acciones ordinarias;
bonos matador; cédulas territoriales emitidas por las Administraciones
Pablicas, ete. todo un conjunto de instrumentos que procuren satisfaccion
tanto a los emisores como a los inversores. Y con un ingrediente adicional:
AIAF quiere dotarse de todos los dispositivos necesarios que garanticen la
transparencia y liquidez de los mercados, sino para crear el clima propicio que
logre que todos sus miembros actiien en él con plena eficacia y confortabili-
dad. Entre ellos, una plataforma informatica que agilice las operaciones vy
reduzca sustancialmente los plazos de los procesos de negociacién (36). El
logro de todo ello consolidara su posicién entre los mercados més 4giles del
continente.

Si entramos en el contenido del endendamiento, diremos que el afio 2005
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concluy6, segin datos’ del Banco de Espafia, con mas de 1,75 billones de
euros, mas del 15% que lo hizo el gjercicio anterior. Tal cifra se distribuye
entre las empresas, que absorbieron més de 790.000 millones, seguidas por las
economias familiares, que alcanzaban los 650,000 millones (de ellos, 475.000
millones en préstamos hipotecarios, que crecieron casi el 25% en un afio). El
resto, se lo anotaban las Administraciones Pablicas, con una ligera reduccion.
La importancia, tanto de los voltmenes de deuda como de los crecimientos,
es motivo de frecuente llamada de atencidn por parte de las autoridades mone-
tarias, que, hasta ahora, han conseguido escaso resultado, pero que podria
tener consecuencias graves si la escalada de tipos, como hemos indicado, pro-
sigue en los proximos meses.

No ha de olvidarse, por otra parte, que estamos ante un cambio de ciclo
crediticio en el que se endurecen las condiciones de financiacién, y no sélo las -
economias familiares sino las empresas se veran seriamente afectadas. La per-
sistente aplicacién por los Bancos Centrales de subidas de tipos se nota en
la mayor parte de los mercados financieros y ello trasladara sus efectos a todos
1os sectores endeudados, especialmente, a los mas endeudados. Las compa-
fiias de menor calidad crediticia serfan las més perjudicadas. Baste un ejem-
plo: una baja en el rating a bono basura o “high yield” por debajo de BBB o
Baa para las clasificadoras S&P o0 Moody s, representa una subida en el coste
financiero superior al que se produce cuando el rating baja un grado dentro
del nivel de inversién, de AAA a BBB-. Por ello, las agencias de calificacion
no dejan de advertir que en el afio 2006 habrad més empresas susceptibles de
sufrir una baja en su valoracién crediticia. Y no sdlo empresas medianas y
grandes, sino las grandes corporaciones norteamericanas (General Motors o la
Ford) vieron rebajados sus ratings hasta BB y BB+, que, son en la practica,
como si sus titulos fueran “bonos basura”. Motivo de preocupacion pues ya en
el afio casi una quinta parte del mercade de deuda estaba integrado en este
segmento. '

3.2.3. Renta Variable

Los mercados de valores de renta variable, uno de los mas populares entre
los mercados financieros, tuvieron un magnifico comportamiento en el ejerci-
cio de 2005, como se pone de manifiesto en el Cuadro 6. Cabe destacar:

- El importante volumen de negociacion de renta variable, por encima de
los 854.000 millones de euros, con un crecimiento de mds del 33% en
el afio.
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La renta fija y la negociacion de los derivados warrants, con menores
vollimenes de contratacion, aungue con crecimientos por encima del 13
y el 16%, respectivamente. Este tltimo producto va imponiéndose de
forma progresiva entre los inversores individuales.

El ratio PER de la Bolsa qued( Hgeramente por encima de 16, con una
reduccion superior al 12% respecto al ejercicio antertor. Un comporta-
miento favorable que hace mas atractiva Ia posibilidad de inversion en
estos mercados, en los que una inversidn, por la via de los beneficios
puede recuperarse en dieciséis afios.

Los indicadores de rentabilidad, tanto del IBEX-35 como el General de
la Bolsa de Madrid tuviercn una evolucion faverable, subiendo por
encima del 18 v 20%, respectivamente.

Hemos de destacar el gran nivel de popularizacidn de nuestro mercado.
El proceso de reforma en los sistemas de acceso y contratacion, y un
nuevo sistema de inferconexion bursatil, han hecho posible la llegada
masiva de inversores, corporativos ¢ individuales. Como datos rele-
vantes hemos de indicar que, el mes de julio, fue el mejor de la histo-
ria de la bolsa, con més de 82.000 millones de euros contratados v, el
12 de mayo, contabilizé una contratacion tres veces superior a todo lo
contratado en el afio 1985.

El volumen de contratacién lo protagonizan en mds del 51% tres
valores: dos bancarios, uno de ellos con una operacion de adquisicién
muy importante en el Reino Unido, y uno representativo de las comu-
nicaciones,

Y en cuanto a la rotacién, hemos de indicar que en 2005 fue del
171,2%, doce puntos de la contabilizada en 2004, que ya resultara un
record histérico. Tal porcentaje significa que los valores representati-
vos de las empresas cotizadas rotan 1,71 veces al afio, mas del doble
de lo que lo hacian diez afios antes.

En cuanto a los mercados internactonales, el comportamiento de la con-
tratacion tuvo, igualmente, un caracter expansivo. Nueva York, con mas de
10,4 billones de euros, contrataba mas de un 22% que el afio anterior, y por-
centajes entre el 9 ¥ el 23% se acreditaban en las Bolsas europeas.

En cuanto a las rentabilidades, con la excepcion de los indices norteame-
ricanos —el Dow Jones bajaba més de medio punto y el tecnolégico Nasdag
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subia un modesto 1,4%— todos los europeos subian entre el 13 y el 27%,
poniendo de manifiesto la falta de correlacion entre el comportamiento actual
de la economia y los movimientos en los mercados. Sélo el Nikkei japonés
crecia mas del 40% en el afio.

Por otra parte, prosigue el proceso de racionalizacién de los mercados de
valores en el mundo. La Bolsa de Nueva York, la de mayor volumen de nego-
cio, aspira a entrar en el mercado europeo adquiriendo Euronext, hecho que
supone un desafio claro para los planes que tenfa Nasdaq con relacion a la
Bolsa londinense o para los deseos de la de Frankfurt, que también aspiraba a
tomar una participacion de Euronext. Si tal proposito se logra, el futuro
NYSE-Euronext seria un paso adelante hacia un mercado de valores perma-
nentemente abierto en el que podrian negociarse acciones, denda, materias
primas y derivados de los dos continentes, algo que resultard sumamente
atractivo para inversores institucionales y para el conjunto de los mercados
financieros.

CUADRO 6.
Comportamiento de los Mercados de Valores

Euente; Elaboracion propia a pariis datos de: Revista Bolsa, Madrid, abril 2006; e Informa mensual de
coyuntura y mereados de la CNMV. Diciembre de 2005. Madrid, enera 2006 (37).

Esta favorable evolucidn de nuestro mercado de valores, acreditaba en los
tres Gltimos ejercicios, concitaba expectativas diferentes para el afio 2006, y
es que no debe olvidarse que las Bolsas son una especie de caja de resonancia
del acontecer social y econémico del entorno en el que desarrolla su actividad,
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que, hasta ¢l mes de mayo, era de una evolucidn positiva. Pero las tornas estan
cambiando y afioran expectativas que se habian formulado a comienzo del
gjercicio, no precisamente optimistas. Las mas alineadas con esta posicion
esperan que a finales del afio, la Bolsa espafiola haya perdido entre el 5 y el
15% de los niveles que tenia a comienzos del 2006, y algunas razones habia

para ello:

- La decreciente expectativa de crecimiento en el 4rea norteamericana,
que atn siendo superior a la europea, se reducia desde el 3,3 al 3% en
su PIB. Algo més favorables en Europa, que han realizado correccio-
nes suaves en su crecimiento, especialmente, en Alemania e Italia. El
Reino Unido, por su parte, su crecimiento se estima en el 2%, tras
haberlo revisado a la baja tras el descenso del consumo privado y el
anuncio del posible fin de la burbuja inmobiliaria.

- Bl crecimiento espafiol se mantiene todavia con una expectativa del
3%, aunque pesan fuerzas contrarias similares a las que apuntdbamos
para los ingleses. El menor crecimiento del consumo; el fuerte creci-
miento del déficit exterior, que necesita de una financiacién que exce-
de del 7% del PIB; la fuerte posicidn del euro y otros factores cualita-
tivos de naturaleza socio-politica, no auguran unos resultados
parecidos a los que la inercia del sistema habia propiciado en los dos
afios anteriores.

- El proceso de crecimiento de los tipos de interés, ya situados en el 3%
y con la casi segura posibilidad que suban medio punto antes de que
concluya el afio, suponen, ignalmente, una amenaza a los mercados de
valores, que, en general, evolucionan siempre de manera diferente a

como lo hacen los tipos.

- Losresultados empresariales, que tuvieron un buen comportamicnio en
los afios anteriores, muestran unas expectativas bajistas para finales de
2006, con un aumento significativo en sus costes internos, no solo los
derivados del alza del crudo, sino de la repercusion que trasladen las
persistentes subidas en los tipos de interés.

En cualquier caso, y a resultas de la evolucion que muestren los indicado-
res de nuestro mercade, hemos de concluir nuestra valoracion del ejercicio
indicando que con una capitalizacion bursdtil cercana a los 0,9 billones de
euros y un volumen de contratacion en todas sus plataformas —renta variable,
fija, derivados, etc.— de cuatro billones de euros para las operaciones de
contado y mds de 40 millones de contratos de productos derivados, Ia Bolsa
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espafiola cierra el primer quinquenio del siglo como una de las alternativas
més rentables, liquidas y atractivos que pueden obtener los inversores (38).
Algunos datos lo avalan y solo para los tres ultimos afios:

- Un crecimiento de més del 72% de contratacion anual en el sistema
electronico.

- Una contratacién diaria de més de 3.300 millones de euros, que sube ¢l
68% en el trienio.

- Mas de 17 millones de operaciones.

- Aunque con una caida de la revaloracion del Ihex-35, que paso del
28,17% en 2003 al citado 18,2% en 2005.

- Y un comportamiento muy significativo de su entidad gestora —Bolsa y
Mercados Espafioles— que sobre unos ingresos de explotacion de 234
millones de euros (+33%) y un EBITDA que crece el 65% contabiliza-
dos en 2005 se enfrenta a su proceso de salida al mercado con datos
muy significativos y atractivos para los inversores que en esta deseen
tomar posiciones: Pay-Out del 55%; Rentabilidad sobre fondos propios
del 28% e indice de eficiencia del 37%, similares e, incluso, en algtn
caso, superiores, a los que muestran los mercados méas pujantes de
nuestro entorno (39).

En el momento de redactar este documento los mercados de valores estin
experimentando una fuerte perturbacion, hasta el punto que esta en peligro lo
que se habia ganado en los cinco primeros meses del afio. Ventas masivas de
carteras aplicadas en grandes valores vienen siendo persistentes en estas jor-
nadas, ventas que obedecen, como es habitual en Bolsa, a la aparicion de
expectativas econdmicas desfavorables que tienen su origen en la evolucion
de los indicadores macroeconémicos norteamericanos y a la confirmacion de
la continuidad en los movimientos alcistas del crudo, la consolidacidon de indi-
ce de precios al consumo muy por encima de la senda que se habia fijado por
las autoridades bancarias europeas, y, derivado de ello, amenazas de nuevas
subidas en los tipos de interés, hechos todos, que, como hemos sostenido,
influyen de manera negativa sobre los mercados bursatiles. Y, al tiempo, ame-
nazas de algunas OPVs, que inciden temporalmente con elevacién de precios
de titulos en sectores tales como el financiero, eléctrico o la construceion, aun-
que su efecto medio serd efimero cuando las cotizaciones alcancen su valor de
equilibrio,
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3.2.4. Deposito y Financiacion

El volumen de activos que mangjan —mas de 1,9 billones de euros— v
el papel desempefiado en el conjunto del sistema financiero requiere un
comentario detallado. Empezaremos por analizar el comportamiento financie-
10 de alguna de las instituciones cuyos recursos son intermediados por el sis-
tema banecario: las economias domésticas. En el ltimo quinguenio, y con
datos del Banco de Espafia, la tasa de ahorro de los hogares se ha reducido del
12 al 10% de la renta bruta disponible, dejando de ser una fuente de finan-
ciacién de nuestra economia. Pero ello viene acompafiado, ademds, de otras

variantes;

- La caida de los depdsitos bancarios. Si en 1985 representaban el 65%
del ahorro, los datos del ejercicio pasado los sitfian en tan sélo el 40%,
Y aunque este porcentaje es muy superior al que se contabiliza en
los seis pafses mayores de la Unidn —que no exceden del 28%— este
cambio ha debido pesar sobre la estrategia puesta en marcha por estas
entidades.

- Alternativamente, el incremento de a inversion en activos de los mer-
cados de valeres y en entidades de inversitn colectiva, planes de pen-
siones y contratos de seguros.

- Incremento de la inversién en activos inmobiliarios, bien con recursos
propios o a fravés de endendamicnto. Buena prueba de ello es el
aumento de modalidades de préstamo hipotecario, en el que a finales
del pasado afio, presentdbamos hasta 82, casi el nivel de uno de los pai-
ses con mayor tradicion, el Reino Unido, que cuenta con 100 (40).

- Lainversion en los mercados de valores, en los que estaba presente casi
un 12% del ahorro familiar en 1985, casi se duplicaba en 2004, popu-
larizando y generalizando ¢l acceso a dichos mercados.

- La inversién colectiva, en la practica inexistente hasta finales de los
ochenta, acapara casi el 20% del ahorro, tres cuartas partes del mismo
en Fondos y Sociedades de Inversién, y, el resto, en Planes de
Pensiones,

- La renta fija, un refugio para los inversores mas conservadores experi-
mento un giro contrario, reduciendo su protagonismo a la tercera parte
de lo que acreditaba en 1985.
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- Los productos de aseguramiento también tuvieron un incremento

espectacular. Bien por iniciativa propia o motivado por las institucio-
nes financieras que, en su oferta de servicios de préstamo, combinaban
ofertas alternativas y competitivas de estos productos.

Con todo ello, y a pesar de estos cambios, el ahotrador espaiiol esta
todavia lejos de los habitos inversores tanto en los paises europeos
con mayor tradicién financiera como en los Estados Unidos: aplica-
mos todavia mas en los depdsitos bancarios; igualmente, en Fondos
y Sociedades de Inversidén, aunque la mitad de lo que hacen los
europeos en Planes de Pensiones, y casi cinco veces menos que
hacen los norteamericanos, que cuentan con sistemas publicos de
proteccion bien diferentes al nuestro. Nuestra distancia es mucho
mayor en la Renta Variable, en la que duplicamos a los europeos
pero estamos a un 40% de distancia de los norteamericanos, que, por
¢l contrario, destinan una parte menor de su ahorro a los prodﬁctos
asegurados (41).

Con todo ello, la situacién final de las principales magnitudes del sistema

de Bancos y Cajas es la que recoge ¢l cuadro 7, datos que ponen de manifies-
to algunos hechos relevantes:
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- Fl todavia predominio del sector bancario en términos de Activos, si

bien las Cajas, desde la pasada década viene acercando sus cifras glo-
bales superando en depdsitos a los contabilizados por los Bancos.

Sus Recursos Propios, igualmente, son mayores porcentuaimente a
los que muestran los Bancos, asi como tanto el beneficio antes de
impuestos como el beneficio atribuible. Algo que requeriria una
explicacion adicional, pues las cifras agregadas muestran resultados
globales diferentes, pero la comparacion entre las principales institu-
ciones, de uno y otro segmento del mercado, haria aparecer cifras mas
equilibradas.

La comparacion del ratio de eficiencia es mis favorable en los Bancos,
qgue se adelantaron en su proceso de modernizacién y racionalizacién
de estructuras y costes. Y, como deciamos en el apartado anterior, el
ratio sefialado no recoge la situacion en alguna de las entidades, que ni
sigquiera alcanza el 40% en la relacion costes operativos/margen ordi-
nario, expresion de su buena situacion, incluso, entre las entidades pri-
meras en la clasificacion de The Banker.



CUADRO 7.
Parimetros Basicos de Bancos y Cajas a 31.12.2005

Los aclivos estin expresados en billones de Euros. Los Recursos Propics, BAI y Beneficio Atribuible,
en millenes de euros.

Fuentes: Elaboracién propia a partir datos de la Aseciacion Espailola de Banca Privada (AEB: Suma de
Balances y Pérdidas de Ganancias de Bancos). Madrid, marzo 2006,

“Estados financieros consolidades de las Cajas de Ahorras”, Confederacién Espaiiola de Cajas de
Ahorros. Abril 2006 (42).

Pero, trascendiendo las cifras ofrecidas, hemos de sefialar que Bancos,
Cajas y Cooperativas de Crédito han venido sufriendo un proceso de conti-
nuas transformaciones desde mediados de los afios ochenta, fecha en la que
comienza la generacion de una serie de medidas innovadoras que afectaban a
varias de las instituciones del entonces Sisterna Financiero Espafiol, en espe-
cial, a las mencionadas. Se iniciaba un proceso de cambios radicales en el que
el cliente de estas entidades pasaba de la tenencia de 3/4 productos bancarios
por unidad familiar a alcanzar los 12-15, no de una sola entidad, sino de otras
2-3 firmas diferentes, y a utilizar de forma progresiva la relacion personal con
su sucursal sino, también, medios electronicos o de pago que aumentaban la
eficiencia tanto para la entidad como para el usuario.

Tal procese venia caracterizado, ademads, por varios hechos:

Ante el proceso que se avecinaba de caida en los tipos de interés, la
cascada de la cuenta de resultados ponia de manifiesto como la reduc-
cion de los mérgenes de intermediacion bancaria se compensaba con
mayores ingresos por comisiones y servicios. El comienzo de los afios
2000 se puede abocar a un cambio de signo en el sentido de la elimi-
nacion total o parcial de suplidos por comisiones para aquellos clientes
que superen determinados umbrales de fidelidad.

La especializacidn en determinadas operaciones, tanto de banca mino-
rista como banca corperativa, ha posibilitado una oferta de productos y
servicios con margenes muy estrechos, e, incluso, con fracciones de
punto por debajo de los tipos de interés de referencia, aunque, eso si,
siempre y cuando la relacién global de cliente y entidad fuere satisfac-
toria para esta. Si en ¢l futuro se generaliza la “portabilidad” de los
nimeros de cuentas bancarias —como ocurre en los servicios de teleco-
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municacién— aumentard la penetracién de ganancia de cuota de merca-
do de entidades especializadas que verdaderamente generard valor a la
clientela.

La rentabilidad del cliente ha pasado a considerarse de forma global.
Ya no se limita al beneficio inmediato de cada operacion, sino al ren-
dimiento que, para cliente y entidad, deja el conjunto de ellas, que, en
muchas ocasiones no es un préstamo o crédito, sino intereses y comi-
siones generados por otros productos tales como hipotecas, seguros
combinados, fondos de inversion o planes de pensiones.

La utilizacién de nuevas modalidades de marketing relacional, no solo
a través de agentes financieros que utilizan la relacion personal con €l
clente, sino mediante el uso de canales nuevos, web financieras y mar-
keting personalizado, complementado todo ello con la comercializa-
cion tanto de sus productos propios como otros diseflados por entida-
des ajenas, en los que se aprovechan tanto los portales de Internet como
la posesion de grandes bases de clientes.

La dispensacion de servicios tanto en horario tradicional como, en la
practica, durante todo el dia, a través de los nuevos canales: cajeros
automaticos y “call centres”, llegando en fecha reciente a superar el
nimero de operaciones en las transacciones multicanal que aquellas
que se realizan en la sucursal tradicional. Y aunque todavia un alto por-
centaje de las ventas de nuevos productos requiere la presencia en esta,
el paso del tiempo reducird considerablemente este tramite.

Ha continuado el proceso de racionalizacion de costes. Si en los afios
ochenta y noventa un buen nimero de entidades presentaba ratios de
eficiencia por encima del 60%, hoy nos encontramos con Bancos y
Cajas que estan por debajo del 40%, hecho que acredita una posicion
ventajosa competitiva en aquellas que han conseguido alcanzarlo.

Hay un grupo de entidades punteras con ofertas de informacion y ser-
vicios complementarios “on-line”: servicios al hogar; simuladores de
ahorro; buscadores de servicios competitivos; asesoramiento fiscal y
financiero; ofertas inmobiliarias; servicios de asistencia juridica; segu-
ros de todo tipo, etc. bien de forma estindar o “a medida de sus clien-
tes”. En definitiva, ¢l trinsito de una oferta centrada en productos y
servicios financieros a otra mas amplia con soluciones totales y herra-
mientas de gran efectividad. '



Y, finalmente, estamos ante la expectativa de los denominados “agre-
gadores financieros ”, introducidos en 1999, en lo que al oftecer este
servicio, un cliente puede obtener un extracto Umico y detallado de
todas sus cuentas, posibilitando la realizacion desde un “punto central”
todas sus operaciones, aunque no sean de la entidad que se lo ofrece.
Existen experiencias ain timidas, tanto en Alemania, que las ha impul-
sado, como en Espafia, pero, con el tiempo, podrian confirmar la utili-
dad de este servicio (43).

El alto volumen de la actividad hipotecaria ha sido objeto de especial
atencién por parte de los reguladores. El Banco de Espafia no ceja en
sus llamadas de atencién ante figuras de préstamo a muy largo plazo
que, en no pocas ocasiones, incumplen Ja normativa de valoracién
recogida en la disposicion correspondiente (OM ECO 805/2003), que
establece que la concesion ha de basarse en principios claros de irans-
parencia, prudencia, proporcionalidad, probabilidad y temporalidad. Y,
alin mas, que los Departamentos de Riesgos de las entidades deberian
participar eficazmente en la definicién, disefio y desarrollo de muevos
productos, asi como en la identificacién del cliente objetivo y en el
estudio de la procedencia de la operacion (44).

Por otra parte, es cada dia més notorio el proceso de franquiciado finan-
ciero realizado por entidades que ofrecen una amplia gama de servicios
—venta de productos de las entidades; servicios de asesoramiento para
la busqueda del mejor producto; intermediacion en la comercializacion
de productos hipotecarios; agrupacién de préstamos; financiacién
hipotecaria o productos especiales para profesionales del sector inmo-
biliario, etc.—. Tales entidades actiian de forma dual: o “colgadas” de
entidades financieras conocidas o de forma independiente. A comien-
zos de 2006 habia hasta 25 referencias con mas de 5.000 agencias ope-
rando, en un proceso, en que entre otras cuestiones, servira para mejo-
rar la eficiencia a través de la reduccitn de costes fijos derivados del
mantenimiento de una pesada red de distribucion, y trasladandolos a
coste variable, puesto que los servicios franquiciados se facturan en
forma de suplidos por comisiones proporcionales a la prestacidn pro-
porcionada (45).

El auge de los medios de pago, en especial, las tarjetas de débito y cré-
dito merecen una mencion especial. En 2005, Espafia contaba con 62
millones de tarjetas y una red de 55.400 Cajeros y mas de 1,1 millones
de terminales de punto de venta. Y aunque ha sido creciente el uso de
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tales medios, atin estamos a un nivel de 22 y 17 transacciones por habi-
tante en cajeros y terminales, respectivamente, frente 2 40 y 33 en los
paises més avanzados de Europa (Finlandia, Reino Unido, Alemania y
Suecia). Era necesario superar el temor a la utilizacion, algo que ya esta
consiguiéndose tanto por la posesion de una mayor cultura financiera
por parte del usuario como de un menor temor al endeudamiento. El
futuro de su uso masivo vendra impuesto por la posibilidad de ser uti-
lizadas para pequefios pagos “pay-pass” y las operaciones “revolving”
que difieren estos a fechas posteriores a la transaccién y contemplan la
posibilidad de la renegociacion de los plazos de amortizacion, ya han
sido puestas en marcha en algunas actividades comerciales. La incor-
poracién a las tarjetas de nuevos servicios de valor afladido y la insta-
lacién de mejores mecanismos de seguridad hard posible una expan-
si6n mas acelerada®. No debe olvidarse, por otra parte, que el coste de
una transaceion con Tarjeta es entre 30-50% menor que el una transac-
cion con papel. Y esto beneficiara tanto a la entidad como al usuario, al
que se le repercutirin menores costes (46).

Queda un problema latente en el entomo de las tarjetas. La necesidad
de un proceso de racionalizacion de las comisiones por el uso. Existe
un acuerdo en virtud del cual as gestoras de las mismas deben reducir
1os honorarios medios desde el 2,31% al 1,1% del importe de las trans-
acciones antes de 2008. Esta medida y la introduccion de alicientes
para ofrecer un mayor nimero de tarjetas por cliente y a estimular su
utilizacion por estos, orientando el uso més en los puntos de venta que
en los dispensadores de efectivo, asi como a su compatibilizacién con
las Tarjetas de Débito, posibilitard la reduccién al minimo del uso de
cheques, talones y efectivo en los pagos tanto de las economias fami-
liares como los realizados en entornos corporativos. En los paises
maduros, el Reino Unido por ejemplo, las Tarjetas de Débito estan
imponiéndose sobre las de Crédito, algo de lo que todavia estamos muy
lejos (47).

- El creciente proceso de cobertura de los gastos generales a través de

* Una de las mas importantes entidades financieras acaba de poner en funcionamiento un siste-
ma singular de proteccidn a sus clientes de linea abierta, cajeros ¥ tarjetas de crédito. Su uso
sera gratuito y, consecuencia de este, el cliente serd compensado por los importes de cualguier
operacion fraudulenta realizada dos dias antes del bloquec de la tarjeta, incluyendo los reinte-
gros en los cajeros. Igualmente, activard un sistema de alertas al telefono movil del cliente
inmediatamente después de cualquier transaccion realizada con su tarjeta, sisterna ya puesto
en marcha en otras firmas bancarias.
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las comisiones ha sido motivo de preocupacton en las entidades. Un
estudio realizado con datos del Banco de Espafia, reflejaba que en el
cuatrienio 2001-2004, los tres Bancos y las dos Cajas mayores, cu-
brian entre el 47 y el 75% de estos (48). ;Subsistird este modelo?.
Como deciamos, las entidades financieras tenderan a racionalizar
los devengos que ahuyentaban a muchos de sus clientes, por lo que
los mas arriesgados optaron por minimizarlas. Entendemos que el peso
de las comisiones descenderd, aunque de ahi al anuncio del futuro de
una “banca gratuita” es una entelequia, pues tan logro no satisfaria a
la larga ni al cliente ni a la entidad,

Con relacion al proceso de asimilacion de tecnologia, hemos de indi-
car que las entidades financieras espaiiolas han sido de las primeras del
mundo en realizar transacciones publicas “on-line” v, ademas, con tec-
nologia nacional. Desde los afios noventa, vienen abscrbiéndose con
normalidad las nuevas tecnologias, que, por otra parte, favoreceran los
procesos de deslocalizacién, procesos que haran posible que las enti-
dades mas avanzadas puedan realizar actividades de mayor valor afia-
dido cediendo a empresas, nacionales o extranjeras, servicios que pue-
den realizarse a costes mis reducidos en otros entornos (49).

Ante las contradicciones que han surgido en la banca por Internet, la
experiencia aconseja una utilizacion dual de medios con los clientes: la
oficina tradicional y la virtual, ;Qué razones han aconsejado esta estra-
tegia?. En primer lugar, una amplia base de clientes desea una relacion
personal con la entidad. Razones de rechazo a los medios informaticos
estan en el centro de este comportamiento, en especial de los clientes
de mayor edad. Otros, por el contrario, y es el caso de Multinacionales,
PYMEs v grandes inversores prefieren aquel medio para sus transac-
ciones regulares de Tesoreria y Mercado de Capitales, con lo que una
recomendacién practica seria poder desviar de las sucursales hasta un
40% de los procesos que protagonizan estos grupos, limitando la acti-
vidad tradicional al 60% restante, lo que haria reducir los costes de
aquellas, No debe olvidarse por otra parte, que la plena integracion
bancaria europea cuenta con un escollo importante en Espafia con la
barrera de Ja red de sucursales (50). El uso de Internet facilitaria el
camino a la penetracion de las entidades extranjeras, algo que seria
bueno para mejorar la competitividad del sistema,

El incremento de las actividades de factoring, como servicio de gestion
de cobro para todo tipo de empresas, incluidas las entidades financie-
ras, serd, igualmente, una linea de colaboracidn para éstas, que trasla-
dan también a costes variables una parte de las cuanticsas cargas de
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recuperacion de los morosos, cargas que se incrementan en los perio-
dos de crisis econdmica. Hasta tal punto llega la utilizacion de esta via
que, en el afio 2003, la actividad de factoring generaba mas de 55.500
millones de euros, del orden def 6,2% del PIB. Tal externalizacion de
cobros y pagos, ademds de un servicio a la empresa que lo utiliza, sirve
para trasladar el riesgo a la entidad intermediaria y no al emisor de la
factura (51).

Con todo ello, ¢l negocio evoluciona con buena satud cuando llegamos
al afio 2006, aunque, también, con algunas incertidumbres. Como puso
de manifiesto la representacion del Banco de Espafla en el XIII
Encuentro del Sector Financiero (52), el sistema tiene un alto coefi-
ciente de solvencia —12% frente al 8% requerido—; una buena rentabi-
lidad sobre fondos propios v sobre activos, asi como un carécter recu-
rrente de sus beneficios. Las nuevas normas de valoracion de activos y
pasivos, que han incidido sobre los resultados, no han evitado que la
ROE del conjunto superara el 14% en 2005. Y, por otra parte, el regu-
lador advierte de la mayor responsabilidad de los administradores por
la mejora de la calidad y veracidad de la informacién financiera. Pero,
atn con todo ello, permanecen latentes algunos problemas, entre los
que se destacan: ¢l exceso de aplicacion al negocio hipotecatio resi-
dente con crecimientos superiores al 20% el pasado ejercicio y a la
practica de concesion de créditos sin las debidas garantias, bien por el
exceso en los plazos —mis de treinta afios— o el diferimiento de capita-
les e intereses en los primeros afios de la vida de los préstamos, hechos
que podrian abocar al cobro fras el fallecimiento de los prestatarios.

Cuando las familias han evolucionado de un endeudamiento sobre la
renta disponible del 43% en 1995 hasta el 110% a comienzos de 2006,
la avidez de las instituciones por captar recursos de los ahorradores ha
estimulado la vuelta a las campafias de captacion de depositos atin a
costa de elevar los tipos de retribucidn, que por las redes reales o vir-
tuales se alcanzan hasta el 4% a un afio y entre 2,5-3,5% para plazos
superiores a los dos aftos. Independientemente que tal practica supone
un retroceso en el proceso de desintermediacion bancaria, sus efectos
se trasladaran a los tipos en los nuevos préstamos, consecuencia direc-
ta de la captacidn de pasivos a mayor coste, a los que se uniran las subi-
das derivadas de la repercusién que la evolucidn de los precios al con-
sumo traslada de forma automatica a los tipos de interés de referencia.
Y como el Tesoro Pablico también requiere de financiacion, se eleva-
r4n los tipos de las subastas de sus activos, con la penalizacién para los
Presupuestos del Estado, que verd asi incrementada las cargas finan-
cieras de la Deuda Publica.



Atin con este panorama, las entidades financieras espafiolas siguen estan-
do en el punto de mira de instituciones extranjeras que desean penetrar en
nuestro pais, no descartando alguna operacién corporativa a plazo medio.
Juegan a favor de estas posibles iniciativas el escenario de subida de tipos, que
favorece una mejor cuenta de resultados en las entidades; un PER atractivo,
entre 13-14 en los mejores Bancos; la rentabilidad por dividendo que viene
generando, asi como su propia politica de expansién. Pero también existen
argumentos en contra, bisicamente, el protagonismo en el sector inmobiliario
de su cartera de préstamos; las participaciones industriales en algunos paises
suramericanos y algunas contradicciones entre los reguladores fordneos y los
de la Union, ya constatado en operaciones en otros paises como ltalia y
Francia. El tiempo que se avecina nos mostrara, con casi total seguridad, algu-
na gran operacion societaria entre instituciones financieras espafiolas y

exiranjeras,

3.2.5. Entidades de Inversion Colectiva y Seguros

Las primeras de ellas, las de inversidn colectiva, han tenido una fuerte evo-
lucién desde finales de la década de los ochenta, fecha en que se regula sobre
nuevas bases esta modalidad inversora, Sociedades y Fondos de Inversion
fueron objeto de una nueva regulacién en 2003 y 2005 con la aprobacién de
la nueva Ley y Reglamento de Inversién Colectiva (53). La evolucion de los
voliimenes aplicados y algunos problemas de funcionamiento impulsaron al
legislador a adaptarlas a las pricticas habituales en los mercados financieros

mas desarrollados.

Las cifras més representativas en el periodo 2000-2005, bajo el epigrafe
Inversion Institucional se recogen en el Cuadro 8.

CUADRO 8.
Inversién Institucional en Espafia

Fuente: Elaboracién propia a patir de datos de Inverco y Revista Bolsa {54) (Las ciftas en millones de euros).

En el periodo considerado, la inversion total crecia mas de un 46%, si bien
con un diferente comportamiento en cada una de las instituciones. Los Fondos
de Inversion, con un descenso, aunque no muy significativo en su cuantia, si
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en su significado financiero, puesto que el bienio 2001-2002 los resultados en
nuestros mercados de valores se comportaron negativamente. No fue hasta
2003 cuando comienza la recuperacion de las aplicaciones de los inversores.
Como informacién complementaria podemos destacar:

- Si bien su patrimonio crecia un 12% en 2005, su distribucion entre
Fondos de Inversién Mobiliaria y Fondos de Dinero fue desigual.
Mientras que los primeros, que absorben mds del 77% del patrimonio
total, aumentaban el 17,44%, las aplicaciones a los Fondos Monetarios
bajaban cerca de un 4%. El proceso de reduccion en los tipos de inte-
rés hacia poco atractiva esta modalidad.

- El niimero de participes, también en el ltimo afio, se situaba proximo
a los 8,5 millones de personas, e, igualmente, con una preferencia hacia
los Mobiliarios, que subieron casi un 7%, mientras que los que se incli-
naban por los Fondos de Dinero permanecian casi estables.

- En Espafia se contabilizaban 2.654 entidades, mas de un 90% de las
cuales tenian su vocacion en la primera modalidad inversora.

- Como datos reveladores, el patrimonio medio por participe en Espafia
se situaba en 29.005 euros, por encima, incluso, del contabilizado en
Estados Unidos en el afio 2003, en el entorne de los 22800 euros.
Igualmente, ¢l patrimonio en funciéon del nimero de instituciones, pre-
sentaba una cifra similar, del orden de 926 millones de euros, frente a
los 912 de los norteamericanos.

Un fendémeno parecido se presentaba en las Sociedades de Inversion Mobi-
liaria, de capital fijo o variable, aunque sdlo observado en el afio 2002, pues
a partir de dicha fecha se recuperaba, si bien con cifras muy inferiores a los
Fondos, en [os que son protagonistas ahorradores de tipo medio o modesto.

Con relacién a los Fondos de Inversion de tipo inmobiliario, 1a situacién
espafiola no ha tenido, en contra de lo que se demuestra en otros paises euro-
peos (Reino Unido, Francia, Alemania, Italia y Holanda) una evolucion satis-
factoria. Su utilidad como inversion y como via de fomento del aumento del
parque de vivienda residencial o centro corporativo en alquiler, no ha podido
acreditarse. Nuestras autoridades los regularon mucho después que en aque-
llos paises; no se explicitaron de forma clara las disposiciones fiscales que
habian de aplicarse y otros factores de tipo socio-cultural en el inversor espa-
fiol, no los hicieron acreedores de su atencion. A pesar de ello, la implantacion
de las nuevas modalidades tipo REIT (Real Estate Investment Trust) y la con-
tinuidad del proceso de modernizacién de nuestros mercados financieros
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hardn que surjan oportunidades para estos Fondos, que tanto pueden contri-
buir, st nos fijamos en ef mercado de alquiler de vivienda, a la movilidad geo-
grafica de los trabajadores y a contar con un medio adicional de diversificar
la riqueza de los hogares espafioles (55).

En los Fondos de Pensiones, la evolucién se mostré siempre creciente v, a
pesar de su necesidad como cobertura de las pensiones futuras, las aplicacio-
nes de los inversores apenas representan un 30% de lo que se destina a los
Fondos de Inversion. El detalle de esta formula revelaba;

- El patrimonio crecia en 2005 mas de un 15%, hasta situarse en los
72.629 millones de euros, cifra que consideramos escasa dada la natu-
raleza de la figura y la incertidumbre que pesa sobre los potenciales
beneficiarios de los sistemas pablicos de proteccion en Espaifia, que,
con total seguridad, veran reducidas las prestaciones a medida que pro-
fundice su desequilibrio financiero.

- El 60% del patrimonio se destina a los Planes de Pensiones de tipo
individual, que crecid en el afio cerca del 18%. Los Planes de empresa,
lo hicieron en menor proporcion, un 12,6%, aungue absorben el 38%
del patrimonio total. Sin embargo, los Planes asociados, que tanta uti-
lidad ofrecen para personas vinculadas a corporaciones e instituciones
privadas, ain con un fuerte crecimiento en el afio, por encima del 16%,
no representan siquiera el 2% del patrimonio total.

- El miimero de participes es muy significativo. Mas de 9,25 millones de
personas tienen suscritos Planes de Pensiones, evolucionando en 2005
con mas del 7,6% respecto al afio anterior. F1 80% de ellos estin vin-
culados a los Planes de la modalidad individual.

- El patrimonio por participe el pasado afio se situaba en 7.851 euros,
demostrativo del escaso nivel de ahorro destinado a este tipo de pro-
teccion futora.

- Y, finalmente, la rentabilidad, que tuvo un comportamiento escasa-
mente atractivo en el periodo 2001-2004, se clevaba al 7,22% en el
horizonte de un afio. La sensacidn del inversor es que la rentabilidad, a
pesar del dato del ultimo afio, es escasa en términos estrictamente
financieros. Sélo las ventajas fiscales, al menos, las mantenidas hasta
ahora, podrian hacer atractiva la figura. Los cambios que se avecinan,
al limitar las aportaciones y modificar el gravamen en los sistemas de
rescate, podrian influir en la migracién de este tipo de ahorro hacia
otras figuras inversoras.
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Ei cambio de habito de los espafioles en la ultima década ha venido con-
dicionado, en parte, por la aparicion y el protagonismo de las instituciones de
inversidn colectiva. Y si bien cuando terminaba la década de los noventa, el
patrimonio de éstas superaba el 56% de los depésitos en entidades financie-
ras, el seguimiento de las cifras comparativas hasta el afic 2005, como pone
de manifiesto el Cuadro 9, revela, que con la excepcion del afio 2003, las
aplicaciones a Fondos de Inversion y Planes de Pensiones fueron reduciéndo-
se hasta representar, a finales del pasado afio, menos de 35% del montante de
los depositos. Si las entidades financieras tenian el temor que los ahorradores
preferirian las aplicaciones a Fondos y Planes a los depositos a la vista, la rea-
lidad demuestra que la relacién entre aquellos y estos no ha hecho mds que
decrecer, y todo ello, en un entorno en el que las entidades financieras han
sido promotoras de sus propias instituciones de inversion colectiva, en las
que por la via de la gestion y las comisiones, su existencia les ha proporcio-
nado similares utilidades a las que habrian percibido por la tenencia de los
depodsitos.

CUADRO 9.
Relacion entre el Patrimonio de las Entidades de Inversién Colectiva y Depasitos Bancarios en
¢l Periodo 1999-2005

Cupenas BPAimoRalIG

o
|9e W04 gOG1 ECA2 2003 2004 2095

Fuente: Eiaboracién propia a partir de los siguientes datos: Los depésites de las entidades de crédito, del Boletin
Estadistico del Banco de Espafia.

T3l Patrimonio de las Instituciones de Inversidn Colectiva —Fondos de Inversién y Pensiones— se han obtenido de
INVERCO para el final de 2005. Madrid, enero 2006,

Las cifras, en miles do millones de euros,

En las cifras anteriores comrespondientes a las Instituciones de Inversion Colectiva, no se ha incluide el correspon-
diente a las Sociedades de Inversién Mobiliaria y a las de Capital Variable, Si se hubiere contabilizado, los datos
de 2000 a 2005 habrian sido: 236.424; 241.046; 236.877; 274.690; 307480 y 346.270 millones de euros, que he-
brian alterado la relacién a: 49,2; 44.9; 41,0; 43,7, 42,8 y 37,9%, respectivamente (“Suma de mAximos en los
mercados de valores”. Revista “Bolsa™. Madrid, enero-febrero 2006. Pagina 23) (56).

En todo caso, en Espafia tienen un amplio recorrido las instituciones de
inversion colectiva. Con datos suministrados por la Asociacién de Entidades
de Taversién Colectiva (INVERCO) y la internacional IIFA (57), el patrimo-
nio de las mismas en el afio 2005 se aproximaba a los 15 billones de euros,
con un crecimiento proximo al 22% en dicho afio. Algo més de 5 billones
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correspondian al continente europeo, aunque Espafia participaba con poco
mas de 0,3 billones, frente a paises como Luxemburgoe, Francia, Reino Unido,
Irlanda e Italia, que se sitGan por encima de nosotros. Y aunque la apetencia
del inversor por estas figuras viene muy condicionada, como ya se ha indica-
do, tanto por las expectativas de proteccién de los sistemas publicos de pen-
siones y el tratamiento fiscal de los recursos que a estas se encaminan, la rea-
lidad vendrd a demostrarnos, como después veremos, que ain con estos
condicionamientos, la evolucion, en especial, en Fondos de Pensiones, man-
tendr4 el ritmo de crecimiento del titimo quinquenio.

Finalmente, y por lo que respecta al sector asegurador, indicar que el
pasado afio concluyd con un volumen de primas proximo a los 49.000 millo-
nes de euros, con un importante crecimiento (+7,7%) respecto al afio anterior.
De estas, casi un 58% correspondian a seguros generales, que crecian, igual-
mente, por encima del 7%. El resto de seguros —planes de previsién asegura-
dos, seguros de jubilacién, de riesgo y otros de ahorro— absorbian el 42% res-
tante, con un mayor crecimiento, del 8,2% en el afio (58).

La actividad de seguro tiene, igualmente, un amplio potencial de mejora
en Espafia. Solamente en la modalidad de vida, en 2005 habia mas de 28
millones de personas con este tipo de proteccion, que crecia més del 6% en el
afio. Y con un importante significado econémico: las entidades gestionaban
mas de 124.000 millones de euros en productos de esta naturaleza. Las pri-
mas, por su parte no representan mds que el 5,4% de nuestro PIB, cuando la
media europea estd proxima al 9%. Aunque en los iltimos afios se ha puesto
de manifiesto un cierto progreso en la actividad aseguradora, todavia, como
decimos, tenemos un buen potencial por delante. La patronal aseguradora
viene dando una serie de pasos en defensa de esta estrategia, Uno de los mas
importantes es la elaboracién de cddigos tanto de gobierno interno —al igual
que otras entidades empresariales— como de control interno, transparencia y
publicidad. La culminacién de ellos hara que el lenguaje utilizado en la pre-
sentacion de los productos, los sistemas de informacién y las campafias de
sensibilizacién favorezcan un mayor acercamiento a la clientela, tareas que
servirin para superar algunas de las barreras que todavia se observan en estas
actividades.

3.2.6. Instrumentos Financieros Derivados

El mercado espafiol de instrumentos derivados es otro de los integrantes
de los financieros que ha anotado una mayor evolucién, La novedad de su
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introduccién en Espaiia; las posibilidades que ofrece tanto como medio
inversor, o para satisfacer las necesidades de cobertura, o, sencillamente, de
especulacion, de algunos actores, le han dotado de una agilidad y dina-
mismo cuyos efectos comprobaremos en el Cuadro 10, que a continuacion
presentamos: )

CUADRO 10.
Evolucion de los Contratos de Futuros y Opciones sobre Renta Variable

R

Fuente: Elaboracién propia a partir datos Balsa de Madrid (59)
Datos en millones de contrates.

Como puede apreciarse, una evolucion significativa en el total de los
instrumentos negociados, aunque de distinto tenor para algunas modalidades.
Los futuros sobre el IBEX-35, estabilizados, en la préctica, en el entorno de
4.5 millones de contratos; los “minis”, sobre el mismo indice, que se inicia-
ran en 2001 con una cifra irrelevante, alcanzan y se estabilizan en el entomo
de 1,2 millones de contratos. Sin embargo, en el caso de inversién sobre el
subyacente acciones, la progresion es evidente, en especial en el afio 2005.

La contratacion de opciones sobre el IBEX-35 ha seguido una senda decre-
ciente desde los mas de 7,6 millones de contratos del afio 2000. Y, algo pare-
cido, las realizadas sobre acciones, que, hasta ahora, no han alcanzado el
maximo anotado en el afio 2002. El crecimiento desde el afio 2004 ha permi-
tido acercarse de manera significativa. Y es que los problemas en los merca-
dos de valores en el periodo 2001-2003 pesd excesivamente en el comporta-
miento de estos mercados. Sélo los futuros sobre acciones parecen tener una
senda mas clara de crecimiento,

Quizds sea interesante observar el comportamiento de los derivados sobre
acciones. Asi como los futuros, tal y como acabamos de indicar, ofrecen
mayor claridad en su evolucién, las acciones, a pesar de la recuperacion en
2003, han seguido una senda regresiva. Veamos el Cuadro 11.

En ambos casos, las posiciones abiertas que, de alguna forma, revelan el
dinamismo de los mercados, han tenido un comportamiento creciente tanto en
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CUADRO 11.
Futuros y opciones sobre Acciones Individuales

Fuente: Elaboracion propia a partir datos Bolsa de Madrid (60).
Los datos, en millanes de centratos.

foturo como en opciones, especialmente, tras el afio 2003, y ya confirmadas
para los primeros meses del presente ejercicio.

Con relacion a los fitturos, hemos de hacer constar que la contratacion se
circunscribe a tan sélo 12 titulos del mercado espafiol, de los cuales tres de
ellos —Telefénica, SCH y BBVA— protagonizan el 85% de la contratacién y el
75% de las posiciones abiertas. Algo parecido sucede con las opciones sobre
acciones. La negociacion se polariza en torno a un nimero mayor de titulos,
veinte, aunque repartiendo la contratacion en un 78% en cuatro de ellos, los
tres anteriores mds la petrolera Repsol-Ypf.

Los warrants, figura conocida desde principios del siglo pasado, aunque
referidos a bienes de la economia real o asociados a ciertas operaciones finan-
cieras, hoy gozan de un gran predicamento como instrumentos, que, como los
derivados en general, contribuyen a mejorar la eficiencia de los mercados.
Estos productos, igualmente, han tenido una evolucién progresiva en estos
afios. El Cuadro 12 muestra sus principales magnitudes:

CUADRO 12.
Emisiones y Efectivo de Warrants

Homislones Admitidas g Hactive Nagociado

002 2003 2004 2005

Fuente: Elaboracién propia a partir datos Bolsa de Madrid {61).
El efectivo negaciado, en millones de euros.
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Este mercado, el mas joven de los de derivados financieros, estd en conti-
nua evolucién. En estos seis afios, casi ha cuadruplicado el nimero de emi-
siones admitidas a contratacidn, v su efectivo negociado supera los 2.140
millones de euros. Sus ventajas son notorias, entre las que destacan:

La posibilidad de asegurar un precio para nuestros activos subya-
centes, en fecha determinada, mediante el pago de una prima de impor-
te reducido.

Facilitan nuestras posiciones tanto en subidas como en bajadas en los
mercados.

Permiten diversificar nuestra cartera de inversiones sobre instrumentos
emitidos en el 4mbito doméstico o internacional: acciones, tipos de
cambio, tipos de interés, indices bursatiles, o, simplemente, un activo
fisico.

Se utilizan, como el resto de los derivados, como inversidn; como
instrumento de cobertura que permite eliminar o reducir el riesgo
asociado a una inversion, o, sencillamente, como via de especulacién.
También, para el disefio de Fondos Garantizados o la adopcion de las
estrategias denominadas de “cash extraction”, que posibilita la absor-
cién de liquidez del mercado mediante la conmutacion de la inversién
en un activo por otra equivalente en warrants.

No requieren un elevado volumen de inversion inicial, aunque tienen,
eso si, un elevado apalancamiento, hecho que debe considerarse de
manera especial por los inversores con aversion al riesgo.

Por su negociacién en mercados organizados, hacen posible una eleva-
da liquidez asi como informacién continua de fos movimientos en pre-
cios. En definitiva, estamos hablando de un derivado, o sea, de un ins-
frumento financiero cuyo precio viene determinado por la cotizacién de
otro o de un indice... posibilitando el uso de una amplia gama de aque-
llos, con diferentes vencimientos, variables normalizadas y nitida des-
cripeion de sus propiedades financieras (62).

En definitiva, una figura que seguira en un proceso expansivo en la situa-
cién actual en que se encuentran los mercados. Los avances logrados en 2005,
por la presencia de nuevos miembros liquidadores y negociadores; los proce-
s0s técnicos puestos en marcha, y, de manera singular, la salida de productos
financieros mas adaptados a la demanda, unido todo ello a un incremento en
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la volatilidad —que habia caido en los afios 2003 y 2004, confirman esta opi-
nién positiva.

La expansion de nuevos productos, como los Hedge Funds, contribuird a
-animar estos mercados. Aunque comercializados de forma - incipiente en
Espafia, no ha sido hasta este afio, y tras la aprobacion de las disposiciones de
desarrollo de las instituciones de inversion colectiva, cuando se otorga carta
de naturaleza a un producto en el que muchos inversores tienen puesto su
objetivo. Los Hedge Funds no son otra cosa que Fondos de Cobertura o de
(Gestion Alternativa, que cuentan con una caracteristica esencial: la libertad de
eleccion del active y el mercado en que se desea aplicar los recursos. Otras
especificidades del producto son;

- La utilizacién de una estrategia de inversidn y gestion de riesgo muy
dinamica, flexible y especializada, orientada més a la consecucion de
rentabilidad absoluta y no relativa, que es la habitual en otros produc-
tos financieros.

- Se polarizan en ciertos indices de mercado: IBEX-35, SP-500, etc.

- Las comisiones que devengan suelen tener dos componentes, una fija,
que contribuya al mantenimiento de sus costes de estructura, y, otra de
tipo variable, proporcional a los rendimientos conseguidos. Suele ser
elevada, en especial la de gestion, que oscila entre el 15-20%.

- En su estrategia inversora pueden financiarse con endeudarniento, apa-
lancando sus posiciones varias veces, 4, 0, 8, etc. sobre su patrimonio,
seglin sus expectativas. E, igualmente, pueden vender a descubierto.

- En general, sus movimientos son muy rapidos, pues en esa agilidad esta
un poco la clave de su éxito. :

- Y no estin obligados, como otros Fondos, a exponer su nivel diario e
inmediato de liquidez, hecho que les otorga una ventaja, aunque, tam-
bién, una cierta servidumbre (63).

Los mercados financieros més desarrollados, que, en su conjunto, tenian
invertido en esta figura mas de 900.000 miilones de ddlares en 2003, encon-
traran en este producto, una vez autorizados y adecuadamente regulados, unas
grandes posibilidades, gracias, como se ha indicado, a la mayor rotacién de
sus carteras y a su nivel de apalancamiento, haciéndoles muy aptos para inver-
sores con una razonable formacion y una coherente predisposicion hacia la
asuncion de riesgos.
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4. RETOS Y DESAFIOS EN LOS MERCADOS

Para considerar este aspecto y no hacer excesivamente largo el analisis,
centraré mis comentarios en los mercados més ligados a la iniciativa privada:
. de valores, bancarios, inversion colectiva y derivados, en los que las familias
espafiolas tenfan invertidos, a comienzos del afio 2006, y con datos del Banco
de Espafia, del orden de 1,6 billones de euros (una cantidad préxima a los 265
billones de las antiguas pesetas), casi un 80% mas del PIB de Espafia de un
afio, y el equivalente proximo a siete veces el volumen del Presupuesto con-
solidado de gasto estatal.

Comenzando por los mercados bursdtiles, Tspaia acaba de poner en mar-
cha el Mercado Alternativo Bursatil (MAB). La sociedad gestora de nuestras
Bolsas, en un afin por ampliar 1a gama de productos y servicios que requie-
ren los inversores, v, al tiempo, dar una respuesta a una de las exigencias que
se derivaban de la aplicacién de la Ley y el Reglamento de Instituciones de
Inversién Colectiva respecto de las Sociedades de Capital Variable (SICAV).
Estas entidades, con un capital minimo de 2,4 millones de euros y, al menos,
100 socios, son sociedades anonimas que pueden emitir titulos cuya negocia-
cion y posterior liquidacion, compensacion y registro, requiere un tratamien-
to singular, diferente al que sigue cualquier otra accién ordinaria que cotiza en
Bolsa. Y que han adquirido en los nltimos diez afios una cierta importancia.
Baste decir que cuentan con un patrimonio superior a los 25.000 millones de
euros y 400.000 accionistas en més de 3.000 entidades. Su normal funciona-
miento requiere poder dar liquidez a sus titulos bien en una Bolsa, en cual-
quier otro mercado organizado o de forma similar a como se realizan las sus-
cripciones y reembolsos de los Fondos de Inversion.

Pero el MAB, aparte de ello:

- Podr4 utilizarse como medio para canalizar inversiones hacia la renta
variable espafiola, garantizando la liquidez de sus acciones.

- Facilitara 1a agilidad de las operaciones mediante la utilizacion de la
plataforma de negociacion electronica SIBE, con la transparencia que
a esta caracteriza.

- Posibilitara el acceso a compafiias de pequefia capitalizacion, que tie-
nen dificultad, en algunas ocasiones, para ser liquidas, asi como para
inversores modestos.

- Har4 posible la participacion, tanto de los actuales miembros de Bolsa,
como de las empresas de servicios de inversion, las entidades de crédi-
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10, las sociedades gestoras de inversion colectiva, asi como las propias
SICAV sobre los titulos que gestionen (64).

Como vemos, su utilidad no sélo circunscrita para encauzar una exigencia
Iegal sino para facilitar el acceso a los mercados de segmentos de inversores
con menores niveles de renta, acceso que estd estabilizado en Espafia. Con
datos referidos al periodo 1992-2004, las familias espafiolas mantienen, aun-
que en rigor podemos decir que reducen ligeramente su porcentaje de propie-
dad de las acciones de las empresas nacionales. En el Cuadro 13 podemos
comprobar su evolucidn:

CUADRO 13.
Evolucién de la Propiedad de las Acciones

Fuente: Elaboraci6n propia con dates Bolsa de Madrid (65).
En porcentaje de la capitalizaci6n total.

El cuadro nos permite obtener importantes conclusiones:

En primer logar, muestra un razonable nivel de diversificacién entre
distintos segmentos sociales, aunque con algunas diferencias sobre lo
que sucede, por ejemplo en la Unién Europea, en la que mientras que
Bancos y Cajas participan tan sélo con el 6,4% en la renta variable,

‘aqui estan por encima, tras reducir mas del 40% su presencia en los

ultimos doce afios.

Las Instituciones de Inversion Colectiva, que multiplicaron su protago-
nismo cuatro veces, en Europa estin ailin con una presencia cuatro
veces superior a fa nuestra.

Las Administraciones Publicas, por su parte, que realizaron un proceso
drastico de reduccidn de su presencia en la renta variable hasta un nivel
escasamente significativo, en Europa casi alcanza el 4%,

Las empresas no financieras, en unos porcentajes mas proximos a los
que nosotros presentdbamos en 2004.
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- Fl sector de Inversores no Residentes, contra lo que cabria esperar, no
s6lo mantiene sino que mejora su presencia hasta el 35,2%, segura
expresion su confianza en las empresas cotizadas en las que estin par-
ticipando.

- Y las familias, que en Espafia, como anticipabamos més arriba, se habia
mantenido en el entorno del 24%, estan atin muy por encima del 15,6%
que se registra en Europa. Y ello sin hacer la consideracion de algin
afio puntual, en que las familias estaban presentes con mas del 35,1%
en términos de capitalizacion, porcentaje que se ha reducido desde el
afio 1998 por la migracién hacia otros activos, basicamente, los inmo-
biliarios.

En cualquier caso, esta distribucion puede ser una garantia en etapas sin-
gulares de procesos alcistas o bajistas, en el que la estabilidad oscilaria con
estrechos margenes, con la confianza que ello sugiere para la generalidad de
los inversores, que se enfrentan a una etapa de incertidumbre. Por ello, la
mayor parte de los analistas sugieren un comportamiento relativamente con-
servador, en el que, considerando la posible continuidad del encarecimiento
del petrdleo, el de otras materias primas, €, incluso, ¢l del oro, que lleg6 a
registrar el maximo nivel de los uiltimos 25 afios, aconseja reducir hasta cinco
puntos porcentuales las posiciones en renta variable desde el 45% en que se
encontraban, y limitar Ia exposicion a la renta fija a no mas del 20%, con lo
que podria acreditarse un comportamiento razonable hasta el paso de las tur-
bulencias.

Los mercados bancarios, por su parte, contintan un proceso de adaptacion
al proceso de innovacioén y de asuncién de la nueva normativa que sobre ries-
go se encuentra en proceso de implantacién. En el citado XIII Encuentro del
Sector Financiero, los altos dirigentes de las instituciones, alin con estrategtas
diferentes seglin la vocacion y la dimension de la entidad, coincidian en una
serie de cuestiones esenciales:

- La conveniencia de limitar la financiacidn a operaciones a medio y
largo plazo en funcion de las expectativas del ciclo econdmico, hecho
que afectard sensiblemente a empresas y particulares.

- La diversificacion de las aplicaciones crediticias por sectores, modali-
dades y vencimientos, de forma adecuada a aquel.

- Lainclusidén y el cobro de las primas de riesgos.
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La realizacién de “pruebas periddicas de esfuerzo” en funcién de los
diversos escenarios de evolucidn de los tipos de interés, hecho que ayu-
dara, de forma ostensible, a la mejora de la gestion.

Continuidad en la politica de racionalizacion de costes operativos que
permita asegurar ratios de eficiencia razonables. Y ello, a través de la
traslacién de actividades que generaban costes fijos a variables, hecho
que devendra, con total seguridad, en mayor precariedad laboral.

La politica de actuacién en “banca minorista” polarizada en depésitos,
productos de pensiones, venta cruzada, tarjeta de crédito, crédito al
consumo y canalizacién de los flujos de fondos generados por inmi-
grantes. Todas ellas potenciadas, de forma especial, el crédito al con-
sumo, que en Bspafia mantiene un nivel escaso: 1.500 euros por afio, la
tercera parte de lo que acredita, por ejemplo, el Reino Unido.

La generacion de franquicias globales en los mercados minoristas, ope-
raciones de “trade finance” y “project finance”.

La préctica de gestién “multicanal”, ya iniciada en la (ltima década,
pero que se consolidard en los proximos afios.

Una oferta de servicios que otorgue mayor importancia a los “paquetes
de productos” y “tarifas planas” de comisiones para aquellos grupos de
clientes que acrediten un elevado nivel de fidelizacion, detectando, de
forma permanente, la sensibilidad de estos a los cambios en precios.

Una cierta prevencion ante la evolucion del crédito hipotecario. En un
escenario en el que los tipos alcanzardn el 4,75% y los hipotecarios, el
méximo del 6,39%, para una operacién de 130.000 euros a 25 afios
representaria una subida de cuota de 200 euros ~desde 669-869 euros—,
Y eso podria pesar sobre la tasa de morosidad.

La repercusion del nuevo Acuerdo sobre Capital contintia siendo un
motivo de preocupacidén para las entidades. Sus tres pilares: requeri-
miento minimo de capital; proceso de revision por el supervisor y la
practica de una rigurosa disciplina de mercado serd la parantia para pre-
venir pérdidas por impagos.

La utilizacién de Internet ha de posibilitar la adecuada comprension
para los clientes; facilitara la practica de una estrategia “multicanal”
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que evite conflictos entre entidades; potenciando los “call-centers”,
hoy generalizados en las grandes empresas de servicios; proseguir con
Ja concepcidn de las entidades como “supermercados financieros™; y
con una dedicacion exclusiva a los procesos de mejora de la calidad de
la clientela (66).

- La mejora en las estructuras de gobierno corporativo, todavia ancladas
en practicas endogémicas, y que unidas al redisefio de la politica de
participaciones industriales, ha sido uno de los mensajes singulares que
nos acaba de hacer legar el Fondo Monetario Internacional (67).

- Una cierta atencioén al proceso de integracién bancaria en Europa, que
no evoluciona de forma adecuada. Un reciente estudio sobre los prin-
cipales determinantes de integracién de las actividades bancarias,
incluyendo a los nuevos Estados y el impacto del euro en dicho proce-
so, revela que la integracién contintia siendo muy débil, estando afec-
tada por condiciones competitivas e institucionales que derivan en que
no pueda ser vista de manera uniforme y equilibrada en todos los pai-
ses (68). La introduccion del euro ha cambiado el paso y la tendencia
de la integracion bancaria, pero esta no se encuentra, ni con mucho, en
los niveles que serian deseables en un mercado tnico en el que la acti-
vidad de las instituciones represente uno de sus mas activos baluartes.

- Las posibilidades de forjar unas relaciones bancarias mas estrechas no
siempre ofrecen un listado concluyente de ventajas. Si bien el periodo
1992-2002, el concepto de “banca de relacion” ha cobrado protagonis-
mo en los estudiosos de la economia bancaria, los resultados de una
investigacién sobre este hecho han generado resultados confradictorios
(69), quedando pendiente ¢l logro, como sugiere la mas elemental
intuicion, de evidentes beneficios para los costes de intermediacién v,
consecuentemente, para la mejora de la competencia en la actividad
bancaria.

Sin olvidar que, a pesar de los buenos resultados que ofrece el sector en
Espafia, todavia, la aportacién en términos de Valor Afiadido Bruto/PI1B,
Espafia esta al nivel del 4%, un punto menos que el promedio de la Union
Europea v seis menos que los Estados Unidos (70). En definitiva, hemos avan-
zado, pero tenemos todavia trecho que recorrer. .

Las instituciones de inversion colectiva, por su parte, se enfrentan a gran-
des retos. La evolucion registrada en los iiltimos afios se verd muy condicio-
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nada por los avances introducidos por la reglamentacién aprobada reciente-
mente, la introduccién de los ETFs y el desarroilo del mercado de los Hedge
Funds.

La nueva reglamentacion completa la transposicién de las Directivas
2001/107/CE y 2001/108/CE a la legislacion espafiola, con lo que se avanza
de forma decisiva en la convergencia europea. Ello incide en cuestiones tan
esenciales como la politica de inversion de las instituciones; en las posibili-
dades de invertir en depositos bancarios, instrumentos derivados y en activos
del mercado monetarios no cotizados, sin eludir una cuestién esencial como
es el régimen de atribucién de Fondos Propios a sus entidades gestoras. Pero,
también:

- La posibilidad de comerciar productos fuera de nuestros mercados, y,
reciprocamente, la admisién para cualquier entidad extranjera que pre-
viamente se registre y sea autorizada para actuar en Espafia.

- La rigurosa aplicacion del principio de proteccion a los inversores, a
través de la exigencia de los deberes de diligencia y lealtad de los ges-
tores hacia aquellos.

- La extensién del principio de flexibilidad para evitar restricciones a
la politica de inversion de las instituciones de inversion colectiva, y,
finalmente.

- La mejora de su régimen administrativo y el establecimiento del pro-
ceso de intervencidn en situaciones criticas, como ya existe para otras
instituciones del sistema financiero (71).

El segundo reto lo constituye 1a autorizacién para los ETFs, productos que
tienen una corta pero eficiente trayectoria. Nacieron en 1993 en los Estados
Unidos y hoy existen mas de 500 entidades de esta categoria, hibrida entre los
Fondos de Inversion y las acciones que se negocian en los mercados de renta
variable. Esta modalidad replicard a un indice bursatil al igual que lo hacen
acciones e instrumentos derivados, certificados y warrants. Se negociardn en
la misma plataforma que estos, el SIBE, con las ventajas que ello supone para
su agilidad operativa, transparencia y liguidez. Las entidades emisoras de
este producto se distinguirdn entre sus potenciales clientes por su oferta de
liquidez, la posibilidad de reparto de dividendos y la aplicacién de comisiones
mds ajustadas que las que devengan con otros productos. Si a todo ello se une
la posibilidad que los ETFs puedan utilizar una amplia gama de subyacentes
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y la aplicacién de una fiscalidad diferente a la de los Fondos de Inversidn.
Aqui no se retiene un porcentaje de los rendimientos devengados, antes, al
contrario, se aplica el régimen general de tributacién con que se trata a las
acciones, esto es, aplicando el tipo general de los incrementos patrimoniales.
Y con una ventaja adicional, pues al ser productos de gestion pasiva, que
replican a un indice, se aplican menores costes que los habituales de la ges-
tidon activa.

Finalmente, la puesta en marcha de los Hedge Funds. La Comisién del
Mercado de Valores a través de su Circular del pasado mes de mayo, daba, por
fin, luz verde a estos instrumentos, que no son otra cosa que Fondos de
Inversion Libre o Fondos de Fondos de Inversidon Libre, tipicos de lo que se
conoce con el nombre de “gestion alternativa”, presentes desde hace varios
afios en los mercados financieros mas avanzados a través de lo que se conoce
como “preductos armonizados” (UCIT), especialmente, en Francia e Irlanda.
Sus aspectos esenciales son los siguientes:

- Se otorga una amplia flexibilidad en las inversiones de aquellos acto-
res con mayor preparacion, que, generalmente, requieren menores
niveles de proteccidn, sin descartar que puedan participar otros de
menor experiencia, aunque, en este caso, se orienta hacia la utilizacion
de los Fondos de Fondos, mas cercanos a los Fondos de Inversion tra-
dicionales.

- Las sociedades gestoras han de fijar un sistema de imputacién de comi-
siones en tfuncidn de resultados, evitando que los inversores soporten
comisiones gravosas cuando el valor liquidativo de sus participaciones
sea inferior a un valor previamente alcanzado por el Fondo y por el que
haya soportado previamente comisiones sobre resultados.

- Enlos Fondos estrictamente financieros, la comision de gestidn se esta-
blecera en tuncioén del patrimonio de la entidad, el rendimiento obteni-
do o a través de una estructura mixta.

- En los Fondos Libres, la comercializacidn se orientard hacia inversio-
nes por encima de los 50.000 euros; sin limitacién respecto a la con-
centracion de riesgos y con grandes posibilidades de apalancamiento.
Las comisiones no tendran limitacién, por lo que, al menos al princi-
pio, se estima un lento desarrollo en nuestro medio.

- En los Fondos de Fondos, por el contrario, no habra requerimiento de
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inversién minima. Sus inversiones podran diversificarse, con un mini-
mo del 60% en los Fondos Libres y con un maxime del 10% por
Institucidn de Inversién Colectiva. Tendrdn menor volatilidad que los
anteriores, asi como, menor riesgo, por o que su rentabilidad esperada
serd inferior a la que se tiene para aquellos.

Como vemos, un conjunto de instrumentos que avanzan en la linea de
modernizacién de nuestros mercados, aunque habremos de esperar algin
fiempo para comprobar ¢l grado de aceptacién por parte de los inversores y
los gestores de fondos, que segin la ltima investigacion realizada por Merrill
Lynch (72) estiman que las perspectivas financieras estan empeorando en un
entorno de evolucion a la baja de las tasas de asuncion de riesgos, aunque,
afiadimos nosotros, s en este entorno en el que productos tan apalancados tie-
nen su mayor sentido.

Con relacion a los instrumentos derivados, hemos de insistir en las gran-
des posibilidades, pero también, en los diverses riesgos a que se enfrentan. No
ha de olvidarse que no sdlo el conocimiento, sino también el comportamiento
racional es una premisa exigida en cualquier inversién arriesgada.
Recordemos el caso del Fondo LTCM (Long Term Capital Management) cuya
alta gerencia compartian tres ejecutivos, dos de ellos distinguidos con el
Premio Noébel de Economia, y que abocaron al més estrepitoso fracaso en
1998. Todos los derivados buscan la rentabilidad en términos absolutos con
independencia de la evolucién que tengan en cada momento los diferentes
mercados a los que aplican sus recursos; gestionan el riesgo con una estrate-
gia tipica que limita su exposicidn, a veces neutral, a cada uno de aquellos;
pudiendo adoptar y mantener posiciones “cortas” y con la expectativa de obte-
ner rentabilidades positivas tanto en coyunturas alcistas como bajistas. Si a
todo ello se une un requerimiento de recursos propios a sus entidades gesto-
‘ras por encima de lo exigido con cardcter general, nos encontraremos con una
institucion adecuada y posible en un mercado competitivo.

Finalmente, y como novedad, hemos de apuntar que ¢l Ministerio de
Economia acaba de regular las especialidades aplicables a los mercados
secundarios oficiales de instrumentos financieros derivados sobre energia. A
partir de ahora podran negociarse futuros y opciones sobre energia, asi como
otros instrumentos financteros derivados sobre esta, teniendo como subya-
cente cualquiera de sus variantes, aunqgue distintas a las dos anteriores {73).
Con esta disposicion se cierra un ciclo de modernizacién de nuestros merca-
dos introduciendo un activo subyacente que, en este momento, es objeto de
primordial atencidn en todos los paises desarrollados.
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5. REFLEXIONES FINALES

Daba titulo a nuestra intervencion la situacion de los mercados competiti-
vos, en los que concurren, tanto una amplia y variada gama de productos y
servicios, frutos de los proceses de innovacién, como grupos numerosos de
usuarios de actives financieros, tanto los habituales en operaciones clisicas
como los que accedieron masivamente aquellos por la via del endeudamiento,
el apalancamiento v la asuncion de riesgos.

Y, todo ello, en un entorno en el que concurren especiales caracteristicas:

- La situacién en las grandes economias del mundo, en las que conviven
de manera persistente factores negativos en magnitudes esenciales:
ritmo de crecimiento, profundos déficit comercial y presupuestario e
inflacion creciente, por no hablar de pérdida de competitividad deri-
vada del rechazo a realizar las reformas estructurales profundas que
requieren algunos mercados, sttuacidon que nos coloca, poco a poco,
en una situacion de debilidad frente al empuje de las economias emer-
gentes,

- Una Europa con grandes dosis de pardlisis y con un proceso constitu-
cional que si bien alentd la posibilidad de superar alguno de sus pro-
blemas endémicos, hoy estd en entredicho, dudando que pueda dar res-
puesta a los deseos de mas de veinticinco paises, tan desiguales en su
estructura, sociopolitica y econdmica, como confusos con las medidas
que han de aplicar para su encauzamiento y convergencia,

- Y, en Espaifla, en la que aparte de habernos embarcado en un proceso
solapado y ambiguo de reforma constitucional, los territorios iniciardn
un proceso reivindicatorio que actuard como contrapoder a ia estructu-
ra del Estado, diluyendo nuestro sentido nacional y favoreciendo la for-
macién de “seudonaciones”, que poco o nada tiene que ver con los
objetivos que animaron la creacion de una Furopa unida, en la que mer-
cados mds integrados y flexibles reforzaran una verdadera posicidén
competitiva, la tinica que puede asegurar una posicién satisfactoria a
ios intereses generales de la mayoria de los europeos.

- Algunos datos, referidos a Espaiia, deberian ser motivo de preocupa-
cidén. Y no por una presentacién coyuntural, sino por su persistencia y
gravedad. El anterior Gobernador del Banco de Espaila (74) con moti-
vo de la publicacion del Informe Amual nos recordaba algunos hechos
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fundamentales, muchos de ellos aqui citados al repasar la situacion de
los mercados:

» El desfase progresivo entre los niveles de renta y gasto, tanto de las
economias familiares como la de las empresas.

» La particularidad que una buena parte del endeudamiento se haga a
tipos de interés variables, hecho que agudiza las cargas en un pro-
ceso, como en el que nos encontramos, de subidas reiteradas en el
precio del dinero, con especial traslacion a las economias mas
endeudadas, que suelen ser las de menores niveles de renta.

« Como una buena parte de la riqueza se encamina hacia la vivienda
residencial, hecho que esta en el origen del fuerte crecimiento del
sector de la construccion en su protagonisma en la renta nacional,
pero, al tiempo, generando en la economia espafiola un exceso de
exposicién a la previsible caida de los precios inmobiliarios.

= Pero con otros riesgos de no menor entidad: el déficit exterior v la
inflacion. El primero de ellos, alentado por los nimeros rojos de
una balanza comercial, que con los ultimos datos disponibles, cre-
cia un 28% mas que el afo anterior; tna balanza de servicios cuyo
superavit tradicional se reduce casi un 70%, reduccién que se con-
fabilizaba, igualmente, en la cuenta de capital. Todo ello apuntaba
a una necesidad de financiacién de nuestra economia en cifras
proximas a los 24.000 millones de euros, mis de un 40% que lo
contabilizado un afio antes.

+ La inflacién, por su parte, en el entorno del 4%, con més de punto
y medio porcentual que la media europea, denotando que Espafia,
con la excepcion de tres de los diez Gltimos paises incorporados a la
Uni6n, estd a la cabeza en materia de incremento de precios,
poniendo en una situacion de dificultad al futuro de la moneda
tmica,

Ante la eventualidad de una crisis, los mercados financieros tienen una
importante baza que jugar: propiciar respuestas que minoren sus efec-
tos. En esta linea, Joseph E. Stiglitz (N6bel en 2001) nos recuerda que
en la de 1997-1998, la asistencia del Fondo Monetario Internacional
fire mal disefiada y deficientemente aplicada. Las respuestas ante crisis
financieras futuras habrian de situarse en un contexto social y politico.
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Debe regresarse a los principios econdmicos basicos mas que concen-
trarse en la efimera psicologia de los inversores, en la impredecibilidad
de la confianza. En estos casos, el FMI deberia retornar a su mandato
original: proveer financiacion para restaurar la demanda en los paises
que atraviesan una recesiéon. Los paises en el mundo subdesarroilado
insisten en preguntar por qué cuando los Estados Unidos atraviesa una
recesion aboga por una politica fiscal y monetaria expansiva, y cuando
1as atraviesan ellos se insiste justo en lo contrario {75).

Y Galbraith, el veterano profesor recientemente fallecido, reflexionan-
do sobre la probabilidad de presentacidon de crisis futuras nos recuerda
“; Cuando se producird el proximo episodio especulador y a que valo-
res afectara su recurrencia: propiedad inmobiliaria, titulos de bolsa,
objetos de arte, automoviles antiguos?. Para esto no hay respuesta,
nadie lo sabe, y quienquiera que pretenda contestar es que no sabe que
no sabe. Pero una cosa es cierta: habra otro de estos episodios y otros
méas después. Como ya se ha repetido, tarde o temprano, a los incautos
se les desposee de su dinero. Y lo mismo le sucede, por desgracia, a
quienes, respondiendo a un generalizado talante optimista, son cauti-
vados por la creencia en su propia perspicacia financiera. Asi ha sido
durante siglos, v asi continuara siendo en el futuro lejano™ (76).

En un entorno mucho mas préximo, pero no menos realista se pronun-
ciaba el que fuera Gobernador del Banco de Espafia, L.A. Rojo, recor-
daba algunas relaciones entre los procesos de innovacion y las crisis
financieras. Sostenia que aguellas, en un entorno de globalizacion, difi-
cultan el desarrollo y 1a instrumentacion de la politica monetaria, some-
tiéndolas a mayores restricciones que en el pasado. Si a ello se une el
posible incremento de riesgos de inestabilidad en los sistemas finan-
cieros, se entendera que, junto al reconocimiento de los efectos favora-
bles que la innovacion aporta a la mejora de su competitividad y efica-
cia, quepa dudar que alguna de las rapidas innovaciones puedan ser
calificadas como un bien social sin restricciones ni reservas (77).

Pero insistiendo sobre la innovacion financiera, no debemos olvidar
algo sustancial. Muchas de las figuras que se han presentado como
tales utilizan nomenclaturas o estructuras que pueden resultar novedo-
sas, pero que responden a tecnicismos que no son otra ¢osa que expre-
siones “ex novo” con escasa innovacion financiera real. Ello, lejos de
sorprendernos, no hace més que poner de manifiesto que la velocidad
de las alteraciones de 1éxico o de forma de presentacion suele ser



mayor que las de nueva creactén. Pero el mundo moderno es asi, y
junto a procesos efectivos de innovacion, que los hay, y aqui se ha deja-
do constancia de ellos, convive con otros de mera revelucidn de las for-
mas de designacién, especialmente comphcadas cuando se¢ utilizan
idiomas ajenos al nuestro (78).

Por ello, Alan West nos recuerda la importancia de fa seleccion de
aquellos productos o servicios financieros, que, desde |a éptica del con-
sumidor, produzcan una mayor tasa de retorno comercial real.
“Recuerda que quien paga tu sueldo es el consumidor”. Tal sentencia
es olvidada frecuentemente por algunas empresas de servicios de inver-
siom, que ofrecen productos o servicios cuya rentabilidad fundamental
es para la empresa oferente (79).

En este sentido, la propia Unidon Europea, con la publicacién del Libro
Blanco sobre los servicios financieros, insiste en la aplicacion perma-
nente del principio de la “better regulation™ a todas las politicas comu-
nitarias, hecho que supone: un procedimiento transparente de consulta,
necesidad de evaluaciones previa a la adopcidn de medidas importan-
tes; fomento de la convergencia de la supervisidn; fomento de econo-
mias de escala para las empresas de servicios de inversién; fomento de
la competencia entre proveedores de servicios, especialmente entre
minoristas e impulso de la influencia exterior de la Unidén en los mer-
cados globales de capitales (80). Todo un conjunto de precauciones que
mejorarian el nivel de presentacion de los productos y servicios que
ofertan las instituciones privadas y el grado de transparencia posterior
para el consumidor.

Un ejemplo de esta naturaleza sc estd generalizando en Espafia por
parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores. En las opera-
clones de su ambito de responsabilidad, inicid hace afios la publicacién
de una serie de guias informativas de todos los productos y servicios
que se comercializan en Espafia, con lenguaje sencillo v asequible a
cualquier inversor por modesto que fuere. La dltima de ellas —“Qué
debe saber sobre las empresas de servicios de inversion” (81} es
todo un manual de sabiduria vy buen criteric que ojala leyeran todos
los potenciales actores en los mercados. Si a este esfuerzo se unen las
asociaciones y entidades privadas dedicadas a la defensa de los consu-
midores y las instituciones oficiales que se responsabilizan en materia
de consumo, y con una legislacién adecuada, se evitarian algunos pro-
blemas como el que recientemente aparecid en Espafia con el negocio
filatélico.
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En esta linea, hemos de recordar que una de las cuestiones basicas que
han de superar los mercados globales es la transparencia y calidad de
la informacidn financiera corporativa. En un ensayo sobre el futuro de
esta, DiPiazza y Eccles (82) nos recuerdan que “alguno de los escan-
dalos surgidos en el entorno internacional han provocade no sélo la
indignacién de los inversores, sino algo mucho mds importante: la pér-
dida de confianza en el orfodoxo funcionamiento de aquellos como
tales mercados. La recuperacion de esta requeriria una adecuada res-
puesta a “la demanda del mercado de que las auditorias deberian apor-
tar mucha mas informacién acerca de la salud de los negocios”, y no
haber contribuido, como ya ocurriera con recientes escdndalos, al encu-
brimiento de estos.

Y ello ocurre porque como sostienen Grinblatt y Titman, “los adminis-
tradores poseen informacién a la que no tienen acceso los inversores
externos. Dado que las distorsiones surgidas de estas diferencias de
informacion tienen un coste elevado, los directivos de las empresas se
interesan en tomar medidas que minimicen tales distorsiones. Una
forma de rebajar estos costes es aumentar fa cantidad de informacion
que se encuentra disponible para accionistas e inversores, reduciendo
asi las ventajas informativas de la direccién. De este modo se consigue
que los inversores tengan que confiar en menor grado en indicadores
indirectos de valor, tales como dividendos y ratios de endeudamiento,
que pueden ser manipulados por los administradores en detrimento de
Ia sitnacién de la empresa a largo plazo. Se podrian igualmente paliar
los efectos del problema de la informacidn disefiando programas retri-
butivos que redujeran la motivacion de la direccion para aumentar la
cotizacidn de las acciones™ (83).

Y es que, para Godefroy y Lascoumes, “la opacidad tiene una larga his-
toria, inseparable de la historia del capitalismo mercantil y financiero.
Las veleidades de la regulacidén actual son, cuando menos, ambiguas.
Para entenderlo bien, es preciso recordar dos cosas. En primer lugar,
que los centros, paises y territorios que ofrecen ventajas, en términos
de menor carga impositiva y clandestinidad de las operaciones finan-
cieras, no son una creacioén de redes mafiosas internacionales. Estas no
han hecho mas que explotar las posibilidades que idearon los dirigen-
tes de la economia tradicional a finales del siglo XIX con vistas a redu-
cir sus gastos fiscales y llevar a cabo operaciones comerciales que esca-
paran al control del Estado en sus paises de origen. Gran parte de los
expedientes de delincuencia econémica comportan, en algin momento,



el uso de ventajas de los centros “offshore” como instrumento para
ocultar acciones delictivas. Una vez mds, los actores en cuestion son
actores -politicos o econdmicos legitimos que han incorporado el uso
de los recursos que ofrecen esos centros a sus respectivas estrategias
de accion. Es el caso de los mayores grupos industriales (Citibank,
Enron, Parmalat) que llevaron a cabo, durante mucho tienipo, toda una
serie de operaciones irregulares recurriendo a toda clases de montajes
y que los mismos Estados no han dejado de hacerlo cuando han tenido
acuciantes necesidades (EIf, Credit Lyonnais, Banco Nacional de

Rusia, etc) (84).

En relacidn al papel de los economistas en el estudio de las crisis que
afectan a los sistemas financieros, George Stigler (Nobel 1982) en su
ciasico “El economista como predicador” (85) nos recuerda “que
somos buenos tedricos, no se discute: durante doscientos afios nuestro
sistema analitico ha estado ganando en precision, claridad y generali-
dad, aunque no siempre de lucidez. La evidencia histérica de que nos
estamos convirtiendo en buenos trabajadores empiricos es menos
extensa, pero el ditimo siglo de la economia certifica el inmenso
aumento en la fuerza, el cuidado y el valor de nuestras investigaciones
cuantitativas. Nuestros estudios teoricos y empiricos en expansién cen-
trardn, inevitable e irresistiblemente, el tema de Ia politica piblica, y
desarrollaremos un cuerpo de conocimiento esencial para la formula-
cién politica inteligente. Y entonces, con toda franqueza, espero que
nos convirtamos en los adornos de la sociedad demoerdtica, cuyas opi-
niones sobre politica econdmica prevaleceran”. Samuelson, (N6bel en
1970) por su parte, y con algo de ironia (86) al referirse a la integracidn
del trabajo del economista en las sociedades desarrolladas, y con oca-
sién de su articulo sobre los resultados conseguidos por la economia
austriaca, en la que el crecimiento imparable del producto nacional
bruto se producia con unas tasas de inflacién y desempleo minimas,
recibi6 la siguiente respuesta de un funcionario: A Austria le va tan
bien porque exportd todos sus economistas a Gran Bretafia y Estados
Unidos”. Samuelson, sencillamente, no queria aceptarlo.” Los hechos
probados en la Espafia actual y en un buen niunero de mercados finan-
cieros, asf lo ponen de manitiesto (OPA sobre Endesa; Presupuestos
del Estado; Politica de Precios Publicos de bienes esenciales a la comu-
nidad, ete.).

Algo parecido puede constatarse en Espafia a propésito del desarrollo
de la actividad financiera ptblica, Las criticas de los analistas econo-
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micos a la expansion del gasto en el Presupuesto para 2005, ponian al
descubierto la existencia de compromisos politicos que pulsaban al
alza el volumen de gasto, especialmente, el requerido por aquellas fuer-
zas que apoyan al Gobierno, con el peligro de no alcanzar la ansiada
estabilidad presupuestaria a largo plazo. El crecimiento del gasto por
encima del de la riqueza nacional no hace, en este momento, ni hace
mas productiva a la economia espafiola, ni ayuda al reforzamiento de
la actividad econémica de las empresas. Pero esta era la opinion del
economista, que no era, sisteméticamente tomada en consideracion por
los que aprobaban los presupuestos (87). Ni era razén suficiente que tal
comportamiento tuviera una repercusion segura sobre el precio del
dinero y otros pardmetros macroeconomicos.

- Por ello, los economistas hemos de insistir en la necesidad de arbitrar
“politicas para un crecimiento sostenible, equitativo y democratico.
Esta es la razén del desarrollo. El desarrollo no consiste en ayudar a
unos pocos individuos a enriquecerse o en crear un pufiado de absurdas
industrias protegidas que solo benefician a la élite del pais; no consis-
te en traer a Benetton, Ralp Lauren o Louis Vuitton para los rices de las
ciudades, abandonando a los pobres del campo a su miseria. El que se
pudieran comprar bolsos de Gucci en los grandes almacenes de Moscii
no significd que el pais habia vuelto a una economia de mercado. El
desarrollo consiste en transformar las sociedades, mejorar la vida de
los pobres, permitir que todos tengan la oportunidad de salir adelante
y acceder a la salud y a la educacion”. Tal es el pensamiento del Nébel
Stiglitz (88) que conviene, a modo de conclusion acerca de nuestro
papel, a esta parte del razonamiento.

En la medida que consigamos alumbrar otras expectativas que, llevadas al
entorno empresarial, mejoren el proceso de asignacién de recursos y la pro-
ductividad de los mismos, habremos contribuido a consolidar uno de los sis-
temas mas vivos del conjunto de los que constituyen el sistema econdmico en
el entorno de la economia de mercado: el sistema financiero.

6. EPILOGO

Espero que este repaso sobre la situacién de los mercados financieros haya
ilustrado a nuestro auditorio sobre la encrucijada en que se encuentran, y en
las graves repercusiones que puede trasladar a amplias capas de empresas y
economias domésticas una interpretacion heterodoxa de su comportamiento.
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El economista profesional ha de ser consciente de la responsabilidad en que
incurre con una explicacion sesgada o interesada, contraria siempre al prop6-
sito de la Economia. Me viene ahora el recuerdo de aquella célebre frase, pro-
nunciada por el también Nobel, Milton Friedman a este proposito: “La impor-
tancia que para la humanidad tiene la reeta comprension de lo que la ciencia
econdmica positiva es capaz de aportar fue acertadamente ponderada, hace
unos doscientos afios (a finales del siglo XVII) por Pierre S. Dupont,
Diputado por Nemours en }a Asamblea Nacional francesa, cuando, aludiendo
a una propuesta legislativa encaminada a jncrementar la emision de “asigna-
dos” —un medio de pago de la Revolucién Francesa—, afirmaba: “Sefiores: es
un habito lamentable, en el que con frecuencta incurrimos, en el ardor del
debhate, el de presumir que nuestro contra opinantes se hallan motivados por
alguna dolosa intencién. Es preciso ser tolerantes en materia de intenciones;
deberiamos suponerlas siempre rectas, cuando asi nos lo parezean. Sin embar-
go, con lo que no cabe ser tolerantes es con la incoherencia logica o el razo-
namiento infundado. Al amparo de teorias logicamente defectuosas se han
cometido mdas crimenes que los que pueden haberse derivado del intenciona-
do comportamiento de gentes perversas” (89).

7. DESPEDIDA

Deseo concluir expresando mi agradecimiento a aquellas personas e insti-
tuciones que hicieron posible haber realizado esta investigacion sobre el com-
portamiento de los mercados financieros. En primer lugar, al Profesor Don
José Angel Sinchez Asiain, banquero insigne y persona que contribuyé de
forma decisiva al conocimiento y adaptacién de los procesos de innovacién
financiera, procesos completamente necesarios para el desarrollo de mercados
competitivos, asi como a los directivos y profesionales de la entidad financie-
ra en que presté mis servicios profesionales, a todos los niveles, que estinu-
laron, con su consejo y experiencia, la mejora de mis conocimientos acerca de
las estructuras internas de intermediacién financiera v desarrollo de activida-
des de relaciones del sector con la empresa industrial; al Profesor Don Andrés
Santiago Sudrez, Catedratico de la Universidad Complutense, ya fallecido,
que orientd mis primeros pasos docentes e investigadores en Economia
Financiera, dando continuo ejemplo de coherencia y honestidad intelectual; a
mis Profesores y Profesores Colaboradores en las Facultades de Ciencias
Econdmicas de aquella Universidad, de la de Navarra, y de la Nacional de
Educacién a Distancia, que compartieron conmigo, estos ltimos, las tareas
académicas y los procesos de edicién de nuestros trabajos de investigacion,
sin los cuales habria sido tarea dificil y compleja la divulgacién y extension
de los mismos en el entorno universitario.
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Y, finalmente, a mi esposa e hijos, que, tanto por su paciencia para sopor-
tar las incomodidades derivadas del hecho de simultanear la actividad profe-
sional con las tareas académicas, como por su generosidad y buena disposi-
¢cién para cooperar en muchos de mis trabajos de investigacién, han sido
ejemplo y estimulo permanente para poder fograr los objetivos con los que me
habia comprometido.

Y a todos ustedes, por la paciencia y atenciéon con que han seguido estas
palabras, Muchas gracias.
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DISCURSO DE CONTESTACION
EXCMO. SR. DOCTOR
D. JUAN E. IRANZO MARTIN






1. DR. MORALES-ARCE, ACADEMICO Y FINANCIERO

Dentro de la acostumbrada sobriedad de la Academia de Doctores, tengo
el honor y la satisfaccién de responder a la sugerente leccion del nuevo aca-
démico, el Profesor Dr. D. Rafael Morales-Arce, sobre los Mercados
Financieros Competitivos. Hemos tenido la oportunidad de escuchar las refle-
xiones autorizadas de una persona que ha sabido reunir en su amplia vida aca-
démica y profesional los dos conocimientos, el tedrico y el practico, en sus
niveles mas elevados. En efecto, el Dr. Morales-Arce es Catedritico de
Economia Financiera, ha desempefiado su docencia en la Universidad
Complutense de Madrid, en la Universidad de Navarra y la Universidad
Nacional de Educacién a Distancia, v ha publicado numerosos libros de su
especialidad y articulos en revistas especializadas, donde ha canalizado su
destacada capacidad didactica, que ha merecido en repetidas ocasiones el
expreso reconocimiento académico.

Por otra parte, el Dr. Morales-Arce atesora un envidiable curriculum pro-
fesional en el campo de la economia empresarial, donde ha cultivado sus pre-
ferencias por las dreas mas sensibles y decisivas, la politica de recursos huma-
nos y la politica financiera, los dos grandes factores de toda actividad
productiva. Desde el comienzo de su carrera profesional, a mediados de la
década de los sesenta, ha ocupado cargos importantes de asesoramiento y
direccidn en varias empresas nacionales y multinacionales, desde la Division
de Carenas y Reparaciones de los Astilleros de C4diz y el Grupo hispano-fran-
cés Cegos, de sus primeros aflos de trabajo, hasta el Banco de Bilbao, que
requirid sus servicios en 1978, y donde ha tenido la oportunidad de aplicar sus
conocimientos en las dreas de Inversién, Participaciones Industriales, Recur-
sos Humanos y Medios, hasta cuiminar con la responsabilidad de Director
Adjunto del BBVA, cargo que ha desempefiado hasta su reciente jubilacion,
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F1 Dr. Morales-Arce ha aceptado, también, responsabilidades en la Admi-
nistracion Publica, concretamente en el Ministerio de Trabajo y Asuntos
Sociales, entre las que destaca la implantacion de la Gerencia del Servicio de
Empleo, en el periodo de 1975 a 1978, organismo encargado de la orientacion
profesional y laboral v de la colocacion.

En esta apretada seleccion de los extensos méritos académicos y profesio-
nal de D. Rafael no quiero olvidarme de su participacion en destacadas insti-
tuciones, como la Academia Europea de Ciencias y Artes de Salzburgo, de la
que es académico de nfimero, o en la més cercana Real Sociedad Econémica
Matritente de Amigos del Pais, donde ha dirigido diversos seminarios sobre
temas de su especialidad, y, en fin, en esta misma casa, de la que es
Académico Correspondiente desde hace quince afios. Quiero recordar y agra-
decer al Dr. Morales-Arce, en nombre de todos nosotros, sus valiosas aporta-
ciones a las actividades de nuestra Academia de Doctores, sobre todo en estos
ultimos cursos, con sus conferencias sobre “Capital Humano™ en el ailo 2003,
sobre “Pensiones y Estado de Bienestar” en 2004 y sobre “Los aspectos
socioeconomicos de la Constitucién Europea” el 2005, asi como sus habitua-
les colaboraciones en la Revista “Anales” y sus trabajos sobre economia del
empleo y las pensiones en el libro “El Estado de Espafia”, patrocinado y publi-
cado por nuestra institucion el afio pasado.

2. LAS VENTAIJAS DE LA COMPETENCIA

Llegamos asi a su leccion de hoy, el discurso que acaba de pronunciar en
este acto de toma de posesion como Académico de Numero de esta Academia
de Doctores, sobre los Mercados Financieros Competitivos, que contiene una
descripcidn bien sistematizada sobre la realidad actual de los mercados finan-
cieros, su creciente peso y significacion econdmica, y aporta una licida valo-
racion y un diagnostico de los problemas que ahora se plantean y de las opor-
tunidades y desafios del préximo futuro. Me parece especialmente interesante
el analisis de los mercados financieros desde la perspectiva de la competen-
cia, que es un concepto que adquiere en nuestro tiempo un relieve singular, a
medida que se van abriendo los mercados nacionales y los agentes y sistemas
econdmicos van comprendiendo y aceptando que el mundo es Ia nueva refe-
rencia. En la configuracién de un mundo abierto por las nuevas posibilidades
técnicas de las comunicaciones, la informacion y la difusién cientifica y cul-
tural, el mecanismo del mercado, como lugar de encuentro de productos, ser-
vicios € Inversiones, ocupa una posicion central en la asignacion racional y
eficiente de los intercambios, con la correspondiente determinacion de los
precios.
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El proceso de internacionalizacién o globalizacién econdmica que estamos
viviendo tiene una gran fuerza de atraccién y va venciendo las resistencias
proteccionistas o aislacionistas. Genera, de hecho, una polarizacion de las
actividades econdémicas y de sus sistemas y estructuras hacia los valores que
cotizan en el mercado mundial, entre los cuales destaca, logicamente, la capa-
cidad de competencia, como corresponde a un campo de libertad, escaso de
regulaciones, donde rige, basicamente, el acuerdo de las partes. A medida que
aumenta el peso proporcional de los intercambios internacionales en el con-
junto del producto mundial, mejora Ia hibertad econdmica y la asignacion de
recursos, y avanzamos un paso en la lucha contra la escasez,

Un paso, o muchos pasos, si consideramos, por ejemplo, la reciente evo-
lucidn de las grandes economias asiadticas, para las cuales la apertura econd-
mica esta significando tasas de crecimiento constantes por encima del diez por
ciento anual y la posibilidad, ya no utdpica, de lograr, en el tiempo de una
generacidn, para una poblacidn gue suma la tercera parte de la humanidad,
niveles de consumo y bienestar que nadie hubiese imaginado hace veinte
afios.

La apertura econdmica disuelve los sistemas de privilegio, los monopolios
y oligopolios, e introduce el orden de la competencia, que se fundamenta en
la libertad de empresa y en la igualdad de los agentes en el mercado. No tiene
nada de extrafio que surjan resistencias a la aperfura econdmica, a veces dis-
frazadas de razones técnicas, sociales, culturales o politicas, o de emociones
nacionalistas. Es evidente que cuando el aire de la apertura econdmica entra
por la ventana mejora la respiracién de la mayoria pero también puede pro-
vocar algunos catarros. De hecho, estamos comprobando que, a pesar de los
avances indudables e irreversibles de la infegracidén econdmica internacional,
las ideas proteccionistas, que parecian aniquiladas, vuelven a reproducirse en
formas distintas, escudandose en nuevos argumentos, entre los que, paraddji-
camente, tampoco falta el de la eficiencia econémica, Puede suceder, incluso,
en algunos sectores de algunos paises, que los procesos de fusién de empre-
sas propiciados por la creciente dimension de los mercados generen nuevas
situaciones, acaso transitorias, de poder excesivo y de falta de competencia,
Con mucha frecuencia, esta perturbacion se produce, o se agrava, por el retra-
so en adaptar las normas a la realidad, de tal manera que estructuras empresa-
riales dispuestas para jugar en la liga mundial tienen que amoldarse todavia a
los diversos reglamentos de las competiciones regionales o locales.

En el proceso de globalizacidn hay distintas velocidades. Ni todos los
paises, ni todos los sectores econdmicos, ni todos los factores de produccion,
en fin, ni todas las culturas o todas las ideas, pueden asimilar al mismo ritmo
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el hecho de que el mundo se nos esté volviendo cercano y accesible. Por
centrarnos en el asunto que nos ocupa, aunque la apertura internacional afec-
ta tanto al movimiento de las personas como al movimiento de los capitales,
a la hora de la realidad es mucho mas dificil abrir los mercados a la migracién
del factor trabajo que al ahorro. Una y otra cosa se producen, pero a ritmos
muy diferentes. La libertad de movimiento de los capitales es ya una con-
quista practicamente generalizada, que se ha convertido, junto con las tecno-
logias de la informacion y de las comunicaciones, en uno de los motores esen-
ciales del proceso de globalizacién. Hasta hace bien poces afios han durado
los recelos a la libertad de movimiento de los capitales, incluso en el corazdn
de Europa, ahora, en cambio, es una realidad asumida con tal naturalidad que
los jovenes ya no se imaginan que haya podido ser de otra manera. Para
generaciones anteriores dejé de ser una sorpresa que al abrir un grifo cayese
agua o que al dar a una llave se encendiese la luz. Hoy ya no produce extra-
fieza abrir el ordenador y consultar por intemnet el precio de una semana de
vacaciones en Puerto Rico o en Finlandia, comprar deuda pablica de Chile o
buscar un banco japonés y enterarnos de las condiciones de sus créditos
hipotecarios.

Todos los dias se negocian en los mercados internacionales de capitales
cantidades exorbitantes de divisas, de las cuales solo una pequefia proporcion,
sobre un 5%, corresponde al pago de transacciones comerciales. La mayor
parte son movimientos financieros del volumen internacional de ahorro de
fondos de pensiones, seguros y fondos de inversion. Es un mercado de enor-
me amplitud, agilidad y sensibilidad, movilizado por las decisiones de una
multitud de agentes en todo el mundo, que actilan buscando soluciones de
compromiso entre la rentabilidad y el riesgo de las operaciones, atentos a
cualquier informacién que pueda influir en las tendencias. Estas caracteristi-
cas de los mercados financieros han sido motivo de preocupacion por el temor
a que la velocidad se transformase en volatilidad, la volatilidad generase tor-
mentas financieras y diese lugar a graves crisis que acabasen perjudicando a
1a economia real. De hecho, hemos conocido no hace tantos afios, a finales de
la década pasada, crisis llamadas financieras, en principio locales, que adqui-
rieron trascendencia internacional y afectaron al dinamismo del mercado
mundial. Pero ya entonces se advirtié que los efectos de las tormentas finan-
cieras no eran iguales en los paises con economias equilibradas y sistemas
financieros saneados, que en los que sufrian inestabilidad econémica y falta
de solvencia en las instituciones financieras. En realidad, en el origen de estas
crisis habja graves desequilibrios economicos en algunos paises asiaticos,
falta de transparencia en la informacion econdmica y financiera y graves pro-
blemas en ¢l funcionamiento de las instituciones. Los mercados financieros no
crearon la crisis, solo fueron transmisores de la enfermedad y contagiaron a
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otros paises que tenian bajas las defensas. El correcto diagndstico del proble-
ma ha evitado la proliferacién de medidas restrictivas generalizadas al movi-
miento de los capitales, que hubiese significado la ralentizacién del proceso
de globalizacién econdmica y el reverdecimiento de las teorias de los fallos
del mercado.

La libertad de moviniento de los capitales supone una profunda reforma
estructural del sistema financiero internacional, antes protegido, cuando no
intervenido, por las respectivas Administraciones Piblicas, ahora mas abierto
a las oportunidades y las reglas de juego de la competencia internacional. Este
cambio no anula, aunque si limita, la soberania de los Estados en la politica
financiera y monetaria, en todo lo que afecte directa o indirectamente a las
condiciones de competencia, Las reformas institucionales orientadas a garan-
tizar la neutralidad de los Bancos Centrales suponen el reconocimiento de la
superioridad del orden de competencia financiera internacional sobre la ines-
tabilidad del régimen anterior.

La libertad de movimiento de los capitales se ha convertido en un vehicu-
to de los valores y criterios econdmicos implicitos en el proceso de globaliza-
cién, que son, como he dicho, la libertad de empresa y la igualdad de oportu-
nidades en los mercados, frente a las propensiones intervencionistas o
proteccionistas de los Gobiernos. Siguiendo la 16gica natural de un mercado
libre, los capitales buscan en todo el mundo las inversiones que combinen la
mayor rentabilidad y el menor riesgo, es decir, premian los proyectos econd-
micos mejor concebidos v gestionados, sean éstos empresas privadas o siste-
mas ptblicos. En concreto, los mercados financieros se sienten mas atraidos
por las politicas econdmicas que procuran estabilidad de largo plazo, con
planteamientos rigurosos en el gasto publico y programas acreditades de con-
solidacién presupuestaria, de reduccién de la deuda piiblica y de moderacion
en los impuestos. Esto significa, naturalmente, que las empresas o los pafses
bien gestionados se pueden beneficiar de una financiacion mas abundante y
barata. La buena asignacion de los recursos consiste, precisamente, en ponet-
los en las manos que mejor sepan administrarlos.

De este modo, los mercados financieros gjercen un efectivo gobierno eco-
némico a nivel internacional, y estimulan a las corporaciones y a las adminis-
traciones phblicas a seguir las mejores practicas para merecer buenas condi-
ciones financieras. Lo verdaderamente interesante de este nuevo “mecanismo
neutro” de atribucion de recursos financieros es que premia la logica econd-
mica que mas rapidamente conduce al crecimiento econdémico, a la creacién
de empleo y a la mejora de la renta de la poblacidn.
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Empleando una formulacién sugestiva del profesor Juergen Donges:

“Los mercados financieros se han convertido en algo asi como la
policia de trafico de la economia mundial: Juzgan v sancionan (mul-
tan) casi dia a dia las decisiones monetarias v fiscales de los Bancos
Emisores y de los Gobiernos (v también las salariales de sindicatos y
patronos). Y comparan las politicas de un pais con las de otros. La eva-
luacion de la politica economica no la hace el Gobierno (que tratard
de convencernos de que todo lo hace muy bien), tampoco el
Parlamento (donde los partidos de la oposicion diran lo contrario); la
evaluacion la hacen los inversores internacionales mediante sus ope-
raciones en los mercados financieros. Los Bancos Emisoves y los
Gobiernos han perdido definitivamente su impunidad. 5i cometen ervo-
res y generan desequilibrios bdsicos y no los corrigen rapidamente, se
les pasa factura: primas de riesgo sobre las rentabilidades de la deuda
publica y devaluacion de la moneda”.

Asi se expresaba el profesor Donges a finales de 1995, en una conferencia
que dio en La Corufia, poco después de que nuestra moneda, todavia la pese-
ta, hubiese sufrido varias devaluaciones en cadena. Ahora Ia economia espa-
fiola esta resguardada bajo el paraguas del euro y las sanciones de los merca-
dos financieros a nuestros desequilibrios (inflacién y déficit exterior) no se
expresan de modo tan directo e inmediato, pero pesan en el conjunto de las
debilidades de las politicas econdmicas de la Unién Europea, y, en su medida,
contribuyen a acelerar el ritmo de evolucion del precio del dinero y sus con-
secuencias sobre la economia de las empresas y de las familias.

3. LA EFICIENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL

Como ha recordado el profesor Rafael Morales-Arce en su discurso, el
representante del Banco de Espaiia en el décimo tercer Encuentro del Sector
Financiero, que tuvo lugar la pasada primavera, resumio la situacion recono-
ciendo que cuando llegamos a 2006 el negocio evoluciona con buena salud,
aunque con algunas incertidumbres: el sistema financiero espafiol tiene un
alto indice de solvencia, buena rentabilidad sobre fondos propios y sobre acti-
vos y reiterados beneficios. Ademds aumenta la responsabilidad de los admi-
nistradores por mejorar la calidad y la veracidad de la informacién financiera.
Los motivos de preocupacién se sithan en el crecimiento del negocio hipote-
cario, por encima del 20% el afio pasado, en la prolongacién de los plazos,
mas alla incluso de los treinta afios, v el aplazamiento de pagos del capital e
intereses en los primeros afios de vida de los préstamos.
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El hecho es que las instituciones financieras espafiolas llevan ya muchos
afios, sobre todo desde 1977, ejercitindose en la competencia dentro del mer-
cado espafiol y fuera, en el mercado internacional, y han dado constantes
muestras de su capacidad de adaptacién a las circunstancias cambiantes del
entorno, de mantener elevados indices de solvencia y rentabilidad y de ofre-
cer a los clientes una carta de servicios tinancieros variada y ajustada a sus
necesidades. Todo esto no ha ocurrido por casualidad. Es el fruto de muchas
decisiones tomadas en la direccién correcta, primero en las reformas del
marco normativo, fuego en la gestion de las instituciones. En los Gltimos trein-
ta afios, v de un modo especial en la iltima década, la evelucion del sistema
financiero espafiol ha estado alentada y orientada por la paulatina incorpora-
cién de Espaiia al Sistema Monetario Europeo y por la liberalizacion vy deci-
dida expansién internacional de la economia espatiola.

Hace menos de treinta afios existian todavia en Espafia el racionamiento
del crédito y los coeficientes de inversion obligatoria. En la reforma de 1977
se liberalizaron los tipos de interés de los depdsitos, comenzé la eliminacion
de los coeficientes de inversion y se equiparé operativamente a las cajas de
ahorros con los bancos, Desde entonces hasta ahora el proceso de liberaliza-
cién ha seguido avanzando. En estos momentos las mejoras en la competiti-
vidad se centran en la armonizacion de la regulacion a escala internacional y
enropea, y en el desarrollo normativo interno, donde hay que atender a la
transposicién de directivas europeas y evitar que se produzea un pernicioso
fraccionamiento normativo en el nivel autondmico.

La responsabilidad y la eficiencia de las instituciones financieras espafio-
las han ido creciendo a medida que se reducian los niveles de participacion,
intervencidn y tutela de la Administracion pablica. La autonomia concedida a
la politica monetaria, primero en los Bancos Emisores de los paises miembros
de la Unién Europea y luego, de forma colegiada, en el Banco Central
Europeo, se ha fraguado desde la firme decision compartida de mantener en
Europa la estabilidad de precios, como condicion de crecimiento a largo plazo
y de competitividad en los mercados mundiales. Era necesario salvaguardar la
estabilidad econémica de las influencias de los ciclos politicos y garantizar a
la nueva moneda comuin el respaldo de un criterio diafano y de una autoridad
independiente.

Pero la intervencion de los gobiernos en el sistema financiero no se limita
al campo de las normas. Con mayor frecuencia de lo deseable, muchos gobier-
nos gastan més de lo previsto, incurren afio tras afio en déficit y alimentan sin
cesar la bolsa de la deuda piblica. De esta manera el sector pliblico absorbe
una porcion excesiva del ahorro, presiona al alza los tipos de interés y difi-
culta a las empresas y a las familias el acceso a los recursos financieros. Esta
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situacion, que ha sido por desgracia muy conocida en la historia de la econo-
mia espafiola, ha mejorado en los dltimos afios. El hecho de que la politica
econdmica espafiola no se haya conformado con el proceso de consolidacion
presupuestaria necesario para acceder al euro y que, a continuacién, haya dado
pasos creibles en el empefio de mantener un escenario de estabilidad presu-
puestaria de largo plazo, ha fortalecido las expectativas de los agentes econo-
micos, ha eliminado completamente la prima de riesgo y ha proporcionado a
las empresas y a las familias —y también a las administraciones piblicas— las
mejores condiciones financieras que se recuerdan. Afortunadamente, los ciu-
dadanos han comprendido las ventajas de tener unas finanzas ptiblicas sanea-
das y estén de acuerdo con la limitacién presupuestaria del gobierno, v, hasta
ahora, al menos, se mantiene en este campo un consenso tacito entre las fuer-
zas politicas.

Fsta politica econdmica de estabilidad presupuestaria y de liberalizaciéon
de mercados es el factor nuevo que ha servido de catalizador de la transfor-
macién econdmica y social que ha experimentado Espafia en los ultimos afios
(que se resume en la ganancia de 15 puntos porcentuales en la convergencia
de 1a renta per capita espafiola con la media de Unién Curepea y en la crea-
cion de siete millones de puestos de trabajo), y también nos sirve de referen-
cia para comprender la favorable evolucion de todos los sectores de la econo-
mia, también del sector financiero.

Naturalmente, el crecimiento del PIB y del empleo da impulso al sistema
financiero y viceversa. Un sistema de intermediacion financiera competitivo
es un factor determinante del desarrollo econdmico, porque reduce el coste del
capital de las empresas, facilita la gestién de riesgos, contribuye a seleccionar
los proyectos de inversion y respalda la iniciativa de los emprendedores. Sin
duda, entre los factores que explican el mejor comportamiento reciente de la
economia espafiola respecto a nuestros socios europeos se encuentra el eleva-
do grado de competitividad y de eficiencia alcanzado por nuestras institucio-
nes financieras, gracias a un largo proceso de liberalizacion, que se ha inten-
sificado en los afios de 1a democracia, y que ahora permite a las instituciones
espafiolas de intermediacion financiera ocupar una posicién destacada en la
comparacion internacional.

También hay que subrayar la contribucion del sistema financiero espafiol
al éxito del proceso de privatizaciones de empresas piblicas, liberalizacion de
mercados e internacionalizacion de la economia. Hace muy pocos afios, cuan-
do las empresas espafiolas se sintieron con foerzas para invertir y ampliar sus
mercados en el extranjero, para conseguir sus objetivos contaron con finan-
ciacidn abundante a bajos tipos de interés, sostenida por una politica econd-
mica fiable, la estabilidad del euro y un sistema financiero solvente. De esta
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manera se ha ido incrementando y consolidando el mercado exterior de la eco-
nomia espafiola. A ello se une el constante aumento del mercado interior, esti-
mulado por la expansion econdmica, la creacion de empleo y el crecimiento
insospechado de la poblacién. Pero hay que tener en cuenta, ademas, otra
ampliacion del tamafio del mercado de caréceter temporal, tan real como los
anteriores, derivada del fortalecimiento de las expectativas de largo plazo, que
de hecho esta cristalizando en una de [as fases de crecimiento mas duradera
de la historia de la economia espafiola. Este incremento de [a perspectiva tem-
poral de las actividades econémicas, y su traduccidn en los tipos de interés de
largo plazo, ha reducido el riesgo y ha permitido prolongar los proyectos pri-
vados y publicos a plazos mas largos, con fuertes economias de escala y
mayores beneficios.

Con la ruptura del status quo bancario, con la liberalizacién del Sistemna
Financiero Espafiol, el proceso de innovacion y eficiencia se ha incrementado
exponencialmente. No exageramos si afimamos que en banca minorista
somos lideres mundiales. Logicamente, el incremento de la competencia ha
reducido los mérgenes financieros, con lo que se han buscado nuevos merca-
dos, menos maduros, sobre todo en Iberoamérica, que han impulsado la inter-
nacionalizacién de nuestros principales bancos.

Aunque no se ha demostrado la existencia de economias de escala en el
sector bancario, si existen economias de alcance, por lo que ha sido impres-
cindible realizar procesos de fusién que permitiesen la expansion transfronte-
riza. La introduccion de las tecnologias de informacidén v comunicacidn esta
contribuyendo, asimismo, a una reduccién de costes y una mayor integracion
estratégica,

En un anélisis superficial del proceso de integracién econdmica interna-
cional al que estamos asistiendo, podria llegarse a Ia conclusion de que las
politicas econdmicas de los paises pierden importancia, La realidad, de
momento, no es ésa. La integracidn econdmica internacional consiste en la
paulatina eliminacién de barreras en los mercados de bienes, servicios y fac-
tores de produccidn y en la perfeccion de las regulaciones, para garantizar la
igualdad de trato y la competencia, pero no desintegra a los sujetos econdmi-
€08, sean empresas o sistemas nacionales,

La experiencia reciente de la economia espafiola en su conjunto, y de nues-
tro sistema financiero, en particular, son muy ilustrativos al respecto. En un
contexte de doble apertura exterior, a la Unidn Europea v los mercados inter-
nacionales, por primera vez en muchos afios, la economia espafiola ha conta-
do con wn factor propio de competitividad, decisivo para lograr un salto sobre-
saliente en sus resultados econdmicos y sociales. Me refiero a la politica
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econdmica de estabilidad, en su conjunto, v a los procesos de saneamiento y
capitalizacién que ha inducido en el sector piiblico y en el sector privado.

Encontrar un elemento interno de competitividad es el suefio dorado de
cualquier empresa, sea un producto nuevo, un método innovador de produc-
cion o de comercializacion, un sistema mas eficaz de gestion del conocimien-
to, etc. Durante un tiempo esa empresa tendré a sus competidores a la zaga y
elevara sus beneficios. Pero ese elemento interno de competitividad puede ser
también una opcién acertada en la orientacion estratégica de la empresa y un
perfeccionamiento en la asignacion general de los recursos. En este caso la
ventaja de esa empresa puede ser atin mas duradera.

Que la politica econdmica espaiiola tomé hace diez afios una orientacion
estratégica acertada esta bien documentado. Que el sistema financiero espadol
ha contribuido en un régimen de competencia a mejorar la asignacién de los
recursos tampoco ofrece muchas dudas. Sélo nos queda decir que para que
estos aciertos permanezcan en el futuro no hay que perder de vista que en su
origen hay una interpretacion correcta del contexto econoémico internacional
que estamos atravesando y una aceptacion razonable de sus consecuencias. A
la apertura econdémica de nuestro mundo debemos seguir correspondiendo con
la apertura de la mente.

Con la incorporacién del Dr. Morales-Arce a nuestra Academia debemos

felicitarnos todos por su rigor y capacidad, que enriquecerdn nuestros trabajos
y discusiones. Enhorabuena y bienvenido.
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