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INNOVACION FINANCIERA. FACTORES QUE INFLUYEN EN SU

APARICTION Y EFECTOS SUBRE EL SISTEMA FINANCIERO.

I.- EL SISTEMA FINANCIERO ESFAROL ANTE =]8]

LIBERALIZACION.

El sistema financiero espaficl anterior a su procesg

liberalizador que comienza en 1974, vy mas concretamente a'
Legislacidn elaborada

partir de 1977, estaba basado en la

esencialmente hacia 1962 (Ley 2/19462 de 14 de abril: Ley de/
Bases de ordenacisn del Crédito y la Banca, degarrullad£

por el Decreto-lLey 18/1%62, de 7 de junio), que habi#

compartimentos estancos en el sistem:

establecido
financiern vy que permitia escaspos margenes a las nueval

iniciativas.



ffoco a poco, vy de manera cautelpsa, las autoridades
monetarias procedieron a relajar las condiciones gue hacian
gque el mercado se moviera en un &mbito tan estrecho. Este
procespo dio un primer paso cuando en 1974 se liberaliza la
apertura de oficinas bancarias -Decreto 2245/1974, de 9 de
agpsto, scbre Normas de expansidn bancaria- (1) vy,
posteriormente, con la entrada en el mercado espafol de la
banca extranjera{2). Estos dos hechos marcaron
caracteristicas importantes parse los mercados espafoles: de
un lado, el aumento de la competencia dentro del sistema
financiero espafiol, vy, de otro, 1la posibilidad para los
agentes espaholes de intorporarse con mayor facilidad a los

mercados financieros internacionales.

Fosteriormente la liberalizacién ha idp reflejdndose en

lps siguientes hechos:

-~ gradual supresidén de los limites a los tipos de interés

de las operacioneés bancarias.

- #lexibilizacién de las disposiciones que restringian
los campos de actividad de los distintos intermediarios
existentes vy la autorizacidén para el establecimiento de

nuevas entidades de tipo bancario y no bancario.

- avances en la supresidn de las trabas a los movimientos

internacionales de capitales.
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- modificacidn paulatina de los coeficientes de inversidn

obligatoria.

Este proceso liberalizador experimentd diversos retardos
y retrocesos en funcién de las presiones de los grupos
csociales beneficiados por 1la regulacidén anterior, de las
dificultades coyuntursles de la balan:zs de pagos y, sobre
todo, del déficit pablico, que como se verd posteriormente,
es unc de los factores desencadenantes del desarrollo de

las innovaciones financieras.

Comp resumen podrian enumerarse las claves qgue han
supuesto las principales modificaciones de nuestro sistema
financiero, gue han sido de una magnitud mds importante gue
la del recsto de lospaises de la Cormunidad Econdmica Europea
debido a la situacién inicial de partida, situacidén de gran

intervecionismo y subdesarrecllo:

1.~ Déficit del! sector pidblico. Mantiene un nivel muy
glevado von respecto al Producte Interior Bruto, y parece
instalado en nuestra economia con caracter permanente.
Egte hecho junto con la palitica monetaria
antiinflacionista desarrollada, ha provocado en los Gltimos

tres afios un crecimiento vertiginoso de las necesidades de
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financiacidén del Tesoro. En particular, este problema ha
afectado de manera sustantiva al control monetario, tanto

en su estructura cemo en su instrumentacidon.

2.~ Inflacidén., La resistencia a disminuir que presenta
el diferencial con el resto de los paises desarrollados
condiciona la politica monetaria, vy ha exigido disponer de
mecanismus eficientes de control.. Bin embargo, esta
tendencia parece haber disminuido en 21 afio 1987, aunque

todavia sea pronto para valorar su verdadero alcance.

J.— Permanente amenaza de crisis en las instituciones de
crédito. Lo cual ha exigido continuar el desarrollo de las
normas de solwvencia, garantia y control. Aqui cabria citar
el nuevo toeficiente de recursos propios y la normativa
sobre provisiones, en especial las de riesgo-pais. En
cambio los Fondos de Garantia de Depdsitos han sufrido

pocos tambios.

4.— Corriente liberalizadora e innovadora. Producidsa no
s6lo por una mayor educacidén financiera, tanto en
ahorradores como en inversores, sino también como parte del
proceso de nuestra incorporaciton a la Comunidad Econdmica
Europes. Dentro de este capitulo merece especial mencioén
la modificacidn del coeficiente de inversiones

obligatorias.
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I1I.- EL CONTROL MONETARIOD.

En los dltimos afos la estimacidn de ecuaciones de
demanda de dinero ha ido complicdndose considerablemente,
¥s BN consecuencia, las conclusicnes de los estudios han

ido perdiendo nitidez.

Una condicidn esencial para gque 1a demanda de dinero
pueda desempefiar el papel que se le atribuye en el disefio
de la politica econdmica es la de que sea estable, vy por
estabilidad tradicionalmente se ha entendido en economia
que cumpla las tres condiciones trecogidas por  Judd vy

Scadding:

a) que la relacidn dependa de pocas variables, pues, de

lo contrario, se hace efectivamente impredecible.

b)) gque los parametros sean constantes a lo largo del

tiempo.

c) qgue la relacidn entre 1la cantidad de dinero y sus
variables determinantes sea muy estrecha —es decir, que el

error de prediccidn sea peguefo.
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La inestabilidad de esta relacién ha pasado a ser un
hecho generalizado mundialmente. La innovacidn financiera
no ha sido precisamente ajena a8 contribuir a esta
inestabilidad, siendo lps efectos que sobre la demanda de

dinero ha suscitado los siguientes:

a) Dificultad para definir gué es dinero. La aparicidn de
cuentas disponibles a la vista remuneradas y de
instrumentos a corto plazo, muy liguidos vy de alta
remuneracion, tiende a diluir las fronteras del agregado

monetario.

b) Disminucidn de la sensibilidad del dinerc al tipo de
intereés. El coste de oportunidad de mantener saldos
liguidos desciende considerablemente al incorporar al

agregado monetario activos remunerados.

c) Transmisiéﬁ mds rdpida de los efectos de la politica
monetaria al sector real, o dicho de otra manera, que los
diversos componentes del gasto en bienes y servicios han
pasado a depender mds que antes del tipo de interés, vy ello
debido entre otras causas, a la desintermediacion,
entendida ésta conmo dilucidén de las barreras entre
intermediarios financieros y aquellos que no lo son. Como
se verd posteriormente la desintermediacién es un fendmeno

gue marcha paralelo al de innovacién financiera. EIl
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acortamiento de los plazos de vencimiento, la
generalizacidn de las operaciones a tipos variables, vy la
desintermediacién, con 1la subsiguiente disminucién del
racionamiento del crédito bancario como vehiculo transmisor
de los impulsos de la politica monetaria, son tres de los
principales motivos por los gue el gasto se ha vuelto mas

sensible a los tipos de interés.

El proceso de innovacion financiera ha ampliado la gama
de instrumentos que, ofreciendo una rentabilidad
relacionada con la de mercado, podian ser utilizados para
instrumentar transacciones; ha aumentado el grado de
liguidez de numerosos instrumentos preexistentes, v, al
mismo tiempo, han ido credndose nueves activeos con grados
mds o menps elevados de liquidezr vy tipos de interés de
mercado. Todo elle ha tendide a reducir la nitidez de
cualguier demarcacidén entre dinero y activos no monetarios
y a introducir fuertes elementos de inestabilidad en la
demanda de dineko, va g8 refiriers ésta a una definicidén
estricta de dinero como a magnitudes monetarias mdés

amplias.

ia politica monetaria estd basada en el control
cuantitativo de uwunas u otras magnitudes, yva sea M3
—agregado formado por el efectivo en manos del publico,
depdsitns a la vista, depdsitos de ahorro y depdsitos a

plazo en el sistema bancario- el elegido u otro agragado
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mas amplio, para transmitir efectos hasta 1a demanda
nominal de bienes vy servitcios del publico. Farece légico
suponer fque una demanda de dinero inestable afecte
profundamente a las decisiones que la autoridad monetaria
deba tomar, razén por la cual las auvtoridades monetarias de
muchos paises sa hen viste obligadas a redefinir las
magnitudes de contrel, aunque, con frecuencia, esas
redefiniciones hayan gquedado rezagadas ante la aparicidn de

otras innovaciones.

For otro lado, 1los cambios en el nivel general de los
fist de interés de mercado se transmiten ahora mas
rapidamente y con mayor amplitud a todos los sectores de la
economia, produciéndose lo que se conbce como “"efecto
doming", También aqu{ han jugado las innovaciones un
importante papel, modificando los mecanismos de transmisién
de efectos de la politica monetaria y ello ha sido asi
porque todo el proceso ha determinado una ampliacidn de la
gama de instrumentos financieros sometidos a variaciones de
los tipos de interés. Entre 1los factores que han

contribuido a ello pueden seffalarse los siguientes:

1.- Las medidas de desregulacidn, especialmente las que

han eliminado rigideces de los tipos de interés.

2.~ La utilizacion creciente de préstamos con tipos de

interés variables.
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3.- La tendencia a la titularizacidn y, por tanto, al
desplazamiento desde el crédito tradicional hacia formas de

financiacién incorporadas a titulos negociables.

4,—~ El desarrollo de mercados para nuevos instrumentos vy
la ampliacién de los existentes para instrumentos

anteriores.

Como consecuencia de lo anterior, el racionamiento del
crédito comb tcanal de transmisidén de 1los efectos de la
politica monetaria ha perdido importancia. De ahi la
tendencia a la menor eficacia de las politicas monetarias
que pretenden instrumentarse a través del control del
crédito bancario, ya gue tanto la flexibilidad de los tipos
de interés como la gama de activos alternativos tienden a
neuntralizar tales politicas a través de la activacidén de

ptros cauces financieros.

II1.- EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL.



Los cambios ocurridos en el entprno econémico durante los
dltimos diez afos no podian dejar de afectar, com asi ha
ocurrido, al csistema financiero internacional. El
desarrollo de lé actividad Financiera, m&s dinamico vy
exigente, entra en conflicto con un sistema financiero
pcheoleto y estrecho, que por su regulacion impedia el paso
de actividades innovadoras. Este ha sido el caso del
sistema financierc espaficl, en el cual, aungue con cierto
retrasc con respecto a otros paises, se ha iniciado unp
acelerado proceso de innovacidn financiera tendente en
muchos casog a evitar la normativa tanto del PBanco de

Egpahba, como fiscal.

Como factores gue fundamentalmente han supuesto cambios
en el sistema Ffinanciero internacional, la mayoria de loa

autores recpgen los siguientes:

1.— La aceleracidén de la inflacidn en la mayor parte de
los paises desarrollados a partir de. los primeros afos

setenta.

2.— El surgimiento de déficits pablicos permanentes y de

gran amplitud.

Ja- Las transformaciones en el entorno financiero
internacional, destacdndose entre otras: el paso del

sistema de paridades fijas al de tipos de cambio flotantes
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a partir de 1973; 1los sucesivos cambios en el patron de 1a
distribucidn internacional de los excedentes exteriores,
pcasionados por la crisis del petrédlec y la posterior caida
de los precios del crudo y otras materias primass vy, en
parfe derivado de lo anterior, la crisis de la deuda de los

paises en vias de desarrollo.

4.~ L.a aplicacién de 1los avances tecnoldégicos en las

telecomunicacicones & la actividad financietra.

Todos stos factores han actuado de manera
interrelacionada potencidndose unos a otros. La aceleracidén
de la inflacidén provocd un alza de los tipos de interés con
la consiguiente volatilidad de los miemos en los mercados
financieros, multiplicada a partir de la aparicidén de los
déficits phablicos. Estos fendmenos actrecentaron la
preferencia por la ligquidez de los ahorradores vy obligaron
a las autoridades a aplicar politicas maonetarias muy
restrictivas, 9, en ocasiones, a cambios en su
instrumentacidn, incrementdndose el volumen de las
colocaciones de titulos destinados al drenaje de liguidez,

asi como las operaciones de mercado abierto.

For otro lado el déficit piblice produjo wn notable
incremento y diversificacidn de las emisiones de titulos de
deuda gue, a su  vez, estimularon el desarrollo de

instrumentos mediante los cuales lag instituciones
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financieras y los agentes privados competian con el sector
publico por la captacién de recursos. Las nuevas
condiciones en los mercados internacionales favorecieron un
aumento de la movilidad internacional de los capitales y de
la actividad de los intermediarios financieros presentes en
estos mercados, cuyas prdédcticas fueron asimiladas, con
mayor o menor rapidez, por los mercados financieros

nacional es.

For dltimo, el abaratamiento de las transferencias de
fondoe v de la digponibilidad de informacidn redujo los
costes de las operaciocnes financieras, actuando en favor de
la implantacién de innovaciones que presentaran alguna
ventaja compatrativa con respecto =& los instrumentos

disponibles.

Estos acontecimientos provocaron en log mercados
financieros de los paises desarrollados una verdadera ola

de cambios gue podrian sintetizarse en los siguientes:

a) uen de fuentes de financiacidn sensibles a los tipos

de interés.

b) uso de tipos de interés variables y acortamiento de
los perliodos de amortizacidén en gperaciones de crédito o

empréstitos.
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£) auwge de los mercados financieros directos, con la
consiguiente erosién de las caracteristicas que
tradicionalmente diferenciaban los distintos tipos de

instituciones.

d) cambios en la banca al por menor, materializados en:
adopcidn de précticas de la banca al por mayor, utilizacidn
intensiva de la auvtomatizacidén v la provisidén v cobro de

servicios no especificamente bancarios.

&) cambios en la estructura de oferta de los servicios

financieros, con un debilitamiento de las 1lineas de
demarcacidén entre los intermediarios ¥y la entrada en el
negotio de los servicios financieros de empresas  no

financieras.

IV.— UN EBRQUEMA GENERAL DEL PROCES0O DE INNDVACION

FINANCIERA.

Muchos de los acontecimientoe que han motivado los
cambios enumerados en el epigrafe anterior en cuante a
variaciones en el sistema financiere internacional son
causantes, mads o menos directos, de la aparicidén de

innovaciones.
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Antes gue nada seria preciso sefalar gque una innovacidén

financiera puede ser tanto un nuevo producto como un nuevo

proceso con aperturas de mercados financieros
alternativos,. En el primer caso tendriamos, por ejemplo,
le- o 5 de cupdn cero —cuyos intereses se hacen efectivos

en el momento de la amortizacidn de los titulos- vy, en el

segundo, el nuevo sistema de envio de fondos por

transferencias electrénicas. En cual guier taso es
, Y

importante destacar el papel gue 1la avanzada tecnologia

puesta a disposicion de los mercados Ffinancieros est

Jun en tode el proceso de innovacidn, vy €in la cual en

muchos casbe no seria posible llevarlo a cabo.

En general una innovacidén Financiera no es  un proceso
nuevo en su totalidad, sino gue implica, en la mayoria de

ios casos, la modificacidn de uno vya preexistente. Toda

innovacidn financiera conlleva un coste +fimanciero
implicito. Este coste queda representado por el
diferencial ~"spread" en 1la terminclogia anglosajona-

entre lo que percibe el ahorrador por sus fondos vy lo gue

paga el inversor utltimo.

Asi, las innovaciones pueden surgir tanto para dar
respuesta a un mercado incompleto, como a las oportunidades

de beneficio que puedan  surgir  por catsa de las

—
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ineficiencias de la intermediacién financiera. Existird un
mercado completo cuando toda posible contingencia se

corresponda con un producteo financiero especifico.

El cambio operado en los mercados financieros

internacionales, como ya se ha apuntado, ha llegado tambieén

a nuestro pais, donde a partir de 1984 1las variaciones de
flujos Finmancieros han sido notables. De hecho 1a
composicioén de la wvariacidn del total de activos

financieros del sector "empresas no financieras y familias"
se vid bastante alterada en relacidén a los afios anteriores.
e wun lado prosiguid el desarrocllo de nuevas formas de
inversion financiera a corto plaze, en busca de mayores
rentabilidades y del méximo aprovechamiento de las ventajas
relativas de los distintos instrumentos desde el A&ngulo de
la opcultazion +iscal. Fero, de otro lado, el afc 1984
aportd como novedad un importante desarrollo de la

innovacidén financiera a largo plaza.

En cuanto a los pasivos financieres, su bajo crecimiento
netoc se debid esencialmente al cerédite otorgadeo por la
banca y las Cajas de Ahorro, mientras que la fimanciacidn
exterior mantuvo un importante protagonismo vy la
%inanciacién directa en los mercadps monetarios vy de
titulos de renta +ija vy variable adquirid un relieve

desacostumbrado.
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La evolucidén de la financiacidén de empresas y familias en
el afo 1984 demostrd wuna sensibilidad a 1os costes
relativos de las distintas fuentes muy superior a la gue se

habia evidenciado en afios anteriores.

Segan James VYan Horne los cambios del mercado financiero

gue motivan la innovacidn son les siguientes:

1.— La volatilidad de los tipos de interés y de las tasac
de inflacidn, entendida como la éscasa predecibilidad gue
sobre ambas existe,lpor las frecuentes variaciones a que se
ven sometidas, y por el poco o nulo control Que los
participantes en el mercado financiero pueden ejercer sobre

ellas.

2.— Las variaciones de 1la regulacidén o las acciones

destinadas a evitar los efectos de aquélla.
F.— Los cambips en el sistema fiscal impositivo.
4,- Los avantces tecnolodgicos.
S.— El nivel de actividad econdémica.

b.— El trabajo académico eobre 1a eficiencia o

ineficiencia de los mercados.
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La mavoria de los autores coinciden en sefiglar las
anteriores COmo causas fundamentales, si bien la

importancia relativa de cada una de ellas varia.

En un entorno econdmico de +tipos de interés vy tasas de
inflacién wvariables, se genera una demanda de tipos

diferentes de instrumentos financieros.

También han motivado muchas innovaciones las variaciones
en la regulacidn encaminadas a evitar los efectos de la
misma. A 1o largo de los dltimos ahos de la década de los
setenta y especialmente durante los primeros de la década
de los ochenta, se exwperimentd un proceso desregulador de
la industria de los servicios financieros, diluyéndose, v
en algunos casos, borrdndose las fronteras gue delimitaban
loe tcampos de actividad de las diversas instituciones
financieras. La diferencia entre bancos comerciales, cajas
de ahorro, bancos hipotecarios, grandes ccnginmerados
financieros, e incluso grandes empresas comerciales que
prestan servicios financieros, se ha difuminado. Cada una
ge estas instituciones ha perdido seguridad en su parcela vy
se ha vistp obligada a abrir nuevas sendas para la

captacidén de ahorro.

En cuanto a la variacién de las leyes fiscales influye en
la innovacidén en una doble vertiente. For un ladp las

variaciones en la diferente imposicién de los intereses y
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dividendos afecta, a veces de manera dramdtica, al proceso
de equilibrio del mercado. For otro lado, 1la fiscalidad a
gue esta&n sometidas las ganancias de capital hace que
aparezcan tanto nuevos productos, que momentdneamente
pueden quedar exentos, como nuevas versiones de los va

wistentes.

Los avances tecnoldgicos han provocado méds cambios en los
procesos gue en  los productes en si miemos. Tanto la
reduccién de coetes como el incremento de la velocidad en
las tranmsacciones vy la precisidn con gue pueden efectuarse
han sido efectos de 1a creciente automatizacidn.
Traneterencias electrénicas de fondos, cajeros avtomdticos,
terminales en los puntos de venta y el que podria llamarse
"banco en casa", han sido algunos de los aspectos mas

destacados de este proceso.

La relacidn entre nivel de actividad econdmica e
innovacidn financiera parece que es directa. En periodos
de prosperidad econémica, la mayoria de las instituciones
financieras estédn dispuestas a arriesgarse y expandir el
negocio, mientras que en periodos de recesidn la tendencia

es hacia la liquidez v la reduccién del riesgo.
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V.- ALBUNOS EFECTOS RELEVANTES DE LA INNDVACION SOEBRE EL

BISBTEMA FINANDIERO,

1.~ GDBEALIZACION. Uno de los aspectos en los cuales la
innovacidén financiera ha mostrado uvna clara influencia en
los sistemas Ffinancieros nacionales ha sido el de su
creciente internacionalizacidn. En un sistema de economia
de mercado, la interrelacidn entre los distintos agentes es
tal, gue resulta imposible analizar ningan fendmeno de
manera aielada, vy estoc se produce en mayor medida en los

subsistemas monetario y financiero.

For otro lado la aparicidn del euromercado wconocido COomo
el conjunto de transacciones financieras realizadas en
moneda diferente a la del pais de recsidencia del
intermediario gue las efectia— basado en la idea de tener
un mercado en el que las transacciones respondan a la
oferta de fondos gue vengan denominados en diferentes
monedas también ha acentuado la internacionalizacidgn de las
operaciones, vy €llo ha sido posible entre otras causas por
la paulatina eliminacidén de las trabas legales que 1o
imposibilitaban, por el creciente peso del comercio
internacional vy por los grandes exdcedentes de recursos
financieros producidos en lps dltimos aBos. En este aspecto
jugd un importante papel la crisis de los paises

latincamericanos gque ante sus problemas de déficit externo
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recurrieron a los bancos occidentales en demanda de
financiacién en lugar de acudir al Fondo Monetario
Internacional. El problema se planted cuando aparecieton
los primeros vencimientos y los paises endeudados fueron
incapaces de devolverlos, apareciendo crisis en algunas
entidades gue habiendo encontradeo un lugar para colocar sus
excedentes no siempre lo hicieron con las adecuadas medidas

de garantia y solvencia.

Fara las autoridades monetarias la glebalizacidn
dificulta fuertemente el control gque sobre el sistems
financierc pueden llevar a cabo, no sdélo por las
variaciones de tipos de interés entre los distintos paises,
sino también por la influencia gue =scbre los nuevos

productos tienen los tipos de cambio.

2.— TITULARIZACIDON. €on la innovacidn se ha producido un
desplazamiento desde créditos bancarios hacia activos
negociables en :105 mercados. Este Fendmeno gue  en
terminblogia anglosajona se conoce como "securitisation" ha
adguirido una gran importancia, durante los udltimos afos,
en los mercados internacionales de crédito vy capitales
transmitiéndose desde ellos a los mercados nacionales,
donde los bancos han mostrado tendencia a, por un lado,
hacer negociables en los mercados una parte de sus pasivos
¥y por botro, & participar activamente en operaciones de

sustitucidn de crédito bancarip por activos negociables.
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Asi, por ejemplo, lps bancos - han procedido a 1a
titwlarizacion de préstamos con garantia hipotecaria y a la
emigion de participaciones en préstamos, generalmente

concedidos a empresas de primera calidad.

| R et . ' U7 rizacién mejora las
condiciones de prestatarios vy ahorradores: amplia la gama
de activops financieros; ofrece a los prestatarios
posibilidades de financiacién flexibles y con bajo coste, y

a los ahorradores colocaciones rentables y de riesgo

moderado.

El problema gue se plantea a medio plazo es el de la
vaeloracién de los riesgos, ya gue si bien no parece posible
una.caida de los beneficios bancarics, no es menos tierto
que la mayoria de estas gperaciones se realizan fuera de
balance, es decir fundamentalmente con asientos contables
'"de orden'. En este sentido paises como Francia, Holanda vy
Alemania han decidido incluir algunas de lags nuevas
operaciones en el cdlculo de los coeficientes de solvencia

o de los requerimientos de capital.
lLas consecuencias de los riesgos ne asumidos vy la

necesidad de mantener cierto grado de estabilidad en el

sistema Financiero son dos factores que hacen afirmar a
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Luis A. Rojo ¢ "No creo que pueda decirse, como se ha dicho
a veces, que la oleada de rdpidas innovaciones financieras

es un bien social sin restricciones".

3.— DESINTERMEDIACION. Los intermediarios +inancieros
participan en los mercados financieros organizados, sin que
pueda distinguirse esta participacidn en nada de la gue
realizan otros agenteg comieionistas, mediadores o
perticipantes en el mercado. Fero pueden tambien organizar
mercados especificos para sus compras de activese vy ventas
de pacsivpbs, mercados que les son propios y a través de los
cuales desarrpllan lo mds especifice de su actividad.
Estos mercados negociados, creados por lpe intermediarios
financierns, pueden denominaree mercados intermediados,
siendo su caracteristica primordial, qgue en ellos ce
Compran pasivos especificos creados por los propios
intermediarios y se venden actives individualizados que los
intermediarios ofrecen a partir de los fondos que han
captado previamente a través de la emisién de aguellos

pasivos.

FPodria, pués, definirse la desintermediacidén financiera
como e} preoceso por el cual 1 flujo de Ffondos se desvia
tde los mercados intermediados para desarrollarse a través

de mercados gue permiten la relacidn directa entre
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prestatarios y prestamistas Gltimos, siendo éstos los gue

r

adquieren por si mismos los activos financieros emitidos

por aqueéllos.

El proceso de. desintermediacidn =1 ha acentrado
extraordinariamente con la innovacion financiera. Un claro
ejenmple de ello lo constituye el mercado secundario de
Fagarés del Tesoro, en el qgue la participacién de los
intermediarios combina elementos del comisionista y el
medi ador. Lo mismo ocwrre con el mercado de Pagarés de
Empresa, donde los intermediarios financieros actdan como

comisionistas.

En resumen, la desintermediacidn significa el intento por
parte de los agentes economicos de apropiarse del margen

gue obtendrian en otro caso los intermediarios financieros.

4, - COMPETITIVIDAD. - Sobre el incremento gde la
competencia entre los intermediarios financieros,
comisiconistas y mediadores que intervienen en el mercado,
g6le cabe volver sobre lo vya senalado en el epigrafe 1Y,
afadiendo que tanto la globalizacidn como la titularizacidn
y la desintermediacidn no hacen sino favorecer la fuerte

competencia que se ha ptoducido en los Gltimos aRfos.

2 H



No sdlo se crean nuevos productos gue compiten con los ya
existentes, sino que, ademas, aparecen nuevos
intermediarios y nuevos mercados, sin olvidar la creciente
participacidn del sector pidblico que compite con &l privado

en la captacién del ahorro.

VI.- RESUMEN Y CONCLUSIONES.

Todn lo expuestc anteriormente plantea problemas muy
importantes de supervisidn bancaria y de articulacion entre
la supervisidon de las auntoridades bancarias v la de los
mercados de titulos, en la medida gue las lineas
tradicionales de demarcacidn tienden a borrarse. For otro
lado, 1la globalizacidn del sistema financiero impone una
creciente cooperacitn entre las entidades supervisoras de
los distintos sistemas nacionales y una mayor uniformidad
de sus précticas y criterios, con chjeto de preservar la
estabilidad, considerada como bien bdsico de todo sistema
financierc. Recordando el viejo aforismo Yel exceso de
competencia es lo gue acaba con la competencia", el reto
del sistema financiero del futurc estriba, en mi opinidn,
en combinar la estabilidad del sistema con cierto grado de

flexibilidad y control.
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NOTAS

(1) En el preé&mbulo del Decreto 2245/1974 de 7 de agosto
se especificar "Se adopta el principio de libertad para la
apertura de nuevas oficinas bancarias, aungue adoptando,
naturalmente, las necesarias previsiones para gque el
proceso de expansidén se desarrolle de modo ordenado y venga
respaldado por el crecimiento de leos recursos propios, como
expresién de la solvencia de las entidades bancarias. For
ello, 1la libertad de apertuwa de sucursales y agencias
aparece limitada por la propia capacidad de expansidén de
cada EBanco, medida ésta como diferencia entre sus recursos
propios vy la capacidad vya consumida por las oficinas
anteriormente abiertas”. Este Decreto tuve su posterior

desarvrollo en la Orden de 20 de septiembre de 1974.

(2) Resolucidn de la Direccidén General de Transacciones
Exteriores de 20 de enero de 1975 qgue desarrolla la
Normativa establecida en los Decretos 3021 vy 3022 de 1974,
de 31 de octubre sobre sucursales vy establecimientos de no
residentes. Fosteriormente el Real Decreto 1388/1978 de 23

de junic, recoge el principioc de reciprocidad, en cuanto =&
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la regulacidn de 1la presencia de la Banca extranjera en
Espafna. Las razones aducidas son tanto por aportacidén de
nuevos y mejores servicios en el terreno particular de la
financiacidn en divisas Y operaciones del comercio
internaciaonal, como por el mayor grado de competencia que
la presencia de bancos extranjeros puede introducir en

nuestro sistema financiero.
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