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La nueva guerra
por captar pasivo

os ahorros depositados en el banco parece que

vuelven a ser rentables. Las entidades finan-

cieras han reactivado la denominada comin-

mente guerra del pasivo, con depoésitos de alta
remuneracion. El gran beneficiario de esta batalla es,
como es 16gico, el cliente.

Desde hace un lustro la distribucion que han hecho
de los activos financieros las familias espafolas ha ido
dirigiéndose hacia productos mas sofisticados, aunque
también de mas riesgos, como la renta variable, los fon-
dos de inversién y los seguros. Incluso la compra de
inmuebles como férmula de inversion ha competido
con estos productos de ahorro y ha provocado una dras-
tica caida de los depdsitos en los Gltimos cinco afios.
La razén es obvia: su caida ha coincidido con un pe-
riodo de bajos tipos de interés, y tanto los hogares como
la banca han optado por apostar por el crédito, sobre
todo hipotecario.

Ahora, sin embargo, la tendencia ha comenzado a
dar un giro. Las reiteradas subidas del precio del di-
nero por parte del BCE, las previsiones de que estas
medidas continuaran como minimo hasta que los tipos
de interés alcancen el 4% (en la actualidad estan en el
3%)y el anunciado enfriamiento de la peticién de cré-
ditos hipotecarios han llevado a las entidades finan-
cieras a recuperar su apuesta por la captacion del pa-
sivo mas tradicional.

No s6lo los bancos online han mejorado sus ofertas
para captar clientes y nuevos depésitos, sino que la
apuesta se ha extendido a la banca tradicional. Caja
Madrid, BBVA, Santander y El Monte, entre otros, se
han lanzado a ofertar depésitos de alta remuneracion
a plazos superiores a los seis meses. A ellos se acaba
de unir Citibank, con un depésito a un afio con una
rentabilidad del 4,25% TAE, la més alta del mercado
en estos momentos. Esta politica agresiva de la banca,
producto de una cada vez mas feroz competencia, tiene
un claro objetivo: ganar clientes y, por tanto, ingresos,
algo loable para estas entidades. El cliente también sale
beneficiado. Esperemos que el negocio sea redondo.

El precio de la educacion

linforme de la OCDE sobre la educacién secun-
E daria en Espafa, que revela uno de los més altos

niveles de fracaso escolar de los paises del grupo,
ha reabierto un debate nunca terminado sobre la ca-
lidad de la formacion, que inevitablemente termina re-
flejada en el mercado de trabajo. No siempre los bajos
niveles de productividad en Espafia son imputables al
engranaje educativo, pero el fracaso escolar y el fra-
caso laboral tienen relacion directa en muchos casos.
Los expertos llaman la atencion sobre una falta de pla-
nificaciéon de contenidos y formulas de ensefianza desde
los primeros afos, con esfuerzos financieros insufi-
cientes y un formato no adaptado a un futuro laboral
que cambia continuamente. Todo modelo que preten-
da tener éxito debe ajustarse a la flexibilidad que im-
ponen las condiciones cambiantes del mercado de tra-
bajo. El precio no tiene que ser necesariamente mas
caro, pero quiza debe estar distribuido de otra forma.
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uscade lalegitimidad

aflana comienza en Singa-

pur la sesion plenaria de

la asamblea anual del

Fondo Monetario Interna-
cional (FMI). Esta reunién presenta
una nueva oportunidad para avanzar
en el proceso de reformas de la insti-
tucion, que se juega su papel en el sis-
tema financiero global y su relevancia
(o irrelevancia) en el nuevo siglo. Las
advertencias han llegado de todos los
flancos. El mismo Gobernador del
Banco de Inglaterra, Mervyn King, ha
anticipado que el Fondo puede hasta
desaparecer si no se adoptan reformas
radicales.

En respuesta a esta preocupacion el
director gerente del FMI, el espafiol
Rodrigo Rato, present6 un paquete de
reformas durante la reunion de pri-
mavera con el fin de otorgar al Fondo
poderes para poder contribuir a resol-
ver los desequilibrios globales a través
de un mecanismo de supervision mul-
tilateral, aprobar lineas de crédito
para paises que estuviesen en una si-
tuacion econdémica sélida, nuevos pro-
cedimientos para desarrollar la labor
de seguimiento y supervision de pai-
ses individuales, y un mandato para
desarrollar un analisis mas profundo
de los mercados de divisas de los pai-
ses emergentes mas importantes,
como China, y para trabajar mas es-
trechamente con paises que estén dis-
puestos a crear fondos comunes de re-
servas de divisas de caracter regional.

Estas propuestas fueron la culmina-
cién de un proceso estratégico que ini-
ci6 la institucién hace mas de dos
afos entre temores de que podria ser
marginada por el crecimiento especta-
cular de los flujos de capitales, la falta
de crisis en los paises emergentes y la
acumulacién masiva de divisas en los
paises asiaticos.

La decision méas importante fue la
aprobacion por el Comité Monetario y
Financiero Internacional (CMFI), el
organismo mas poderoso del Fondo,
de un proceso de supervision multila-
teral que autoriza al FMI a promover
reuniones (bilaterales y multilaterales)
entre representantes de los paises
miembros para coordinar las reduc-
cion de los desequilibrios globales, y
decidi6 que el director gerente debe-
ria de rendir cuentas por la calidad de
la supervision multilateral aprobada.
Esta decision fue una respuesta a las
solicitudes de varios paises miembros
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Rato ha tratado los ultimos
meses de construir consensos
para dar mas votos a paises de
Africa, Asiay Latinoamérica

para que la institucion ejercieses una
supervision mas profunda de los tipos
de cambio, lo que significa en la prac-
tica que el FMI aprob6 asumir las fun-
ciones de supervision de los desequili-
brios exteriores, como el enorme défi-
cit exterior de EE UU o los superavit
de naciones asiaticas como China.

Esta supervision, de acuerdo con el
mandato del CMFI, puede centrarse
en las politicas monetarias, financie-
ras, fiscales, y cambiarias incluidas en
el marco del articulo VI del FMI. Rato
se comprometid a acudir a esta reu-
nién de septiembre con un informe
sobre el marco de las actividades de
supervision.

Esta iniciativa ha generado grandes
expectativas ya que proporciona un
nuevo mecanismo institucional de ca-
racter multilateral para tratar los de-
sequilibrios macroeconémicos inter-
nacionales, pero también ha causado
dudas sobre el alcance de la vigilancia
multilateral aprobada y sobre la capa-
cidad de poner en practica los acuer-
dos pactados.

Desde un punto de vista de gobier-
no interno, uno de los retos mas im-
portantes para la institucion es el de
la distribucion de derechos de voto y

el reparto de poder en el comité ejecu-
tivo, un tema que afecta al corazon de
la legitimidad, funcionalidad y efica-
cia del Fondo. Por su origen en
Bretton Woods muchos argumentan
que los paises europeos estan sobre-
rrepresentados, y ademas critican el
acuerdo tacito segin el cual el direc-
tor gerente de la institucién debe ser
un europeo. Los paises emergentes
han criticado estos arreglos y Rato ha
tratado en los altimos meses de cons-
truir consensos para dar mas votos a
paises de Africa, Asia y Latinoameérica,
de forma que el Fondo refleje 1a nueva
realidad global y los cambios en la
economia internacional.

Los europeos, que se resisten a di-
luir su influencia, por un lado se opo-
nen a ceder votos y por otro quieren
que el BCE este representado (en la
actualidad el presidente sé6lo tiene es-
tatus de observador en el CMFI). En la
reunion de primavera se alcanz6 un
acuerdo para incrementar la represen-
tacion de China, Corea del Sur, Tur-
quia y México pero quedan por apro-
bar los aspectos mas importantes de
esta reforma interna.

Si no se adoptan y se aplican las re-
formas propuestas el FMI se arriesga
a perder su relevancia y su justifica-
cion. En un momento en que los bene-
ficios de la globalizacion estan siendo
cuestionados en muchos paises, es
preciso recordar que gran parte de los
fracasos que se pueden atribuir a la
globalizacion residen en el hecho de
que la mundializaciéon econémica ha
avanzado a un ritmo mucho mas rapi-
do que la politica e institucional.

En definitiva, pese a que somos méas
interdependientes no hemos creado
los marcos institucionales que permi-
tan gestionar de forma efectiva la in-
terdependencia y posibiliten la coordi-
nacién de acciones y politicas a nivel
supranacional. Si queremos evitar cri-
sis mayores y derivas proteccionistas
es importante que tomemos control
del proceso de globalizacion. El Fondo
puede y debe jugar un papel clave. Por
ello es esencial que los paises miem-
bros adopten las reformas necesarias.

Decano de la Universidad de Suffolk
en Boston, director de su campus en
Madrid y codirector del seminario de
Estudios Ibéricos de Centro de
Estudios Europeos de la Universidad
de Harvard sroyo@suffolk.edu.

Lecciones del escandalo
en Hewlett-Packard
Hace dos semanas Hewlett-
Packard (HP) se regodeaba
en la gloria de un notable
renacimiento. El precio de
las acciones del fabricante
de ordenadores aumentaba.
Mientras, se estancaban las
ventas y las baterias se le
quemaban a su archirrival
(...) Dell. Ahora HP acapara
titulares por razones muy
distintas. Una investigacion

sobre la filtracion de infor-
macion confidencial (...)
[dice que] utiliz6 métodos
en el mejor de los casos po-
co éticos y quizas ilegales
(...). El martes pasado el res-
ponsable de las filtraciones
anuncio su salida, y Patricia
Dunn, que ordend la inves-
tigacion, dimitié como pre-
sidenta de HP.

La primera leccion de
estos indecorosos tejema-
nejes es que el desorden

de gobierno corporativo
en EE UU esta atn, ay, sin
resolver (...).

Tal concentracién de
poder es un error anacroni-
co. En tiempo de conflicto
la labor del presidente es
mediar. Puede hacerlo con
mas autoridad e imparciali-
dad que uno no ejecutivo.
Por el contrario, un podero-
so consejero delegado esta-
ra hasta el cuello en toda
batalla que se libre. Y si el

triste deber del presidente
es despedir al consejero de-
legado, ¢entonces qué? La
parabola de la desventurada
Dunn aclara que separar los
dos altos cargos no es ga-
rantia de un consejo armo-
nioso. Pero en momentos
dificiles ayudara.

The Economist, Londres
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