





Asi, pues, los bancos han recuperado, en for-
ma de comisiones de gestién, la totalidad o una
parte de los beneficios que percibian como con-
secuencia del margen existente entre los em-
pleos y los recursos perdidos.

Gracias a las SICAV y las FCP a corto plazo,
los bancos han podido contar igualmente con
una clientela cautiva, en la que colocaban sus
propias emisiones de obligaciones.

1.2 Segunda ola, 1986: los pagarés de tesore-
ria y los bonos del Tesoro negociables

Al poner en contacto directamente a prestata-
rios y prestamistas a corto plazo, el desarrollo
de los bonos de tesoreria se ha traducido, sin
que variaran por lo demas los otros parametros,
en una disminucién de los créditos bancarios a
las empresas y los depésitos bancarios de los
agentes no financieros. Independientemente de
su impacto cuantitativo en los empleos y recur-
sos de los bancos, la creacion de bonos de teso-
reria ha tenido repercusiones en:

— el conjunto de las condiciones deudoras, y
— la calidad de los riesgos bancarios.

Al perder el monopolio de la suscripcion de
bonos del Tesoro, pero también, y sobre todo,
al perder una parte de la financiacién a corto
plazo de las empresas emisoras de papel comer-
cial, los bancos han visto cémo disminuian sus
empleos menos arriesgados.

A partir de un determinado descenso del nivel
medio de sus riesgos, los bancos deben enfren-
tarse con un fendmeno de «mercadizacion»: de
acuerdo con las evoluciones registradas en Esta-
dos Unidos, el desarrollo del commercial paper
en un contexto de fuerte disminucién de las ne-
cesidades de financiaciéon de las empresas ha
exacerbado la competencia entre las entidades
financieras. En lo sucesivo, una parte cada vez
mas importante de los nuevos préstamos ban-
carios se esta concediendo no ya a tipos referi-
dos al TBB (tipo basico bancario), sino al TMM
(tipo del mercado monetario), y a los bancos
s6lo les queda un margen relativamente escaso
por encima de este tipo de referencia.

Con objeto de compensar la disminucion de
la calidad de sus riesgos y la de sus margenes,
los bancos han:

— Por una parte, desarrollado su actividad de
prestatarios de servicios con respecto a las em-
presas; asi, pues, son ellos los que se ocupan
de colocar los bonos de tesoreria, ya que se
exige para éstos una linea de crédito de sustitu-

cién por una cuantia de hasta el 75 por 100 de
los efectos no vencidos en circulacién.

— Por otra parte, incrementado su distribu-
cién de créditos a particulares (créditos para el
consumo y la vivienda) en un clima de gran com-
petencia, es decir, de tipos bajos.

1.3 Tercera ola: la supresion del control
de cambios

Con la supresion progresiva del control de
cambios las empresas francesas estan recu-
rriendo cada vez mas a las técnicas financieras
internacionales, que han contribuido amplia-
mente al desarrollo de los mercados financieros
internacionales y al proceso de desintermedia-
cién bancaria.

Las empresas francesas estdn empezando
concretamente a utilizar las nuevas técnicas de
empréstito que vienen a sustituir a los créditos
cladsicos de tipos fijos o revisables (emisiones
de papel a corto plazo, swap de divisas o tipos
de interés) como también las técnicas de cober-
tura en los mercados a plazo o directamente de
comun acueido con otros interlocutores banca-
rios o no bancarios.

Como en otros paises, esta evolucion implica
un desarrollo de las operaciones fuera de balan-
ce de los bancos (off balance-sheet operations)
y acentua todavia mas su actividad como pres-
tatarios de servicios. »

2. La diversificacion de las actividades

Se esta observando el desarrollo de la funcién
financiera y la internacionalizacién creciente de
los Fancos franceses.

2.1 Importancia de la funcion financiera
en la organizacion y los resultados
de los bancos

En los bancos, la globalizacién de la contrata-
cion se traduce, cada vez mas frecuentemente,
en la reunién bajo una misma autoridad de las
actividades en los diferentes mercados internos
y externos. Asi, por ejemplo, en los grandes ban-
cos franceses, a semejanza de lo que se ha ob-
servado en los paises anglosajones y en Japoén,
se ha creado una direccién central de los merca-
dos de capital con objeto de reagrupar las ope-
raciones de contratacion nacionales e interna-
cionales, las relaciones con la clientela de las
empresas y los intermediarios financieros, la
gestion de las carteras privadas y colectivas (SI-
CAV, FCP) y, en algunos casos, la organizacion de
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operaciones de capital entre empresas (fusio-
nes y adquisiciones). Es frecuente la creacién de
salas de contratacion comunes para las opera-
ciones en francos y en divisas. Los grupos ban-
carios tienden a crear ademas, muchas veces en
forma de consorcio, bancos de arbitraje o de
tesoreria que engloban dentro de estructuras li-
geras (de 50 a 100 asalariados) a especialistas
de diferentes mercados o productos con objeto
de aprovechar al maximo los rendimientos dife-
renciales entre los diferentes mercados y dispo-
ner de una vision global de los arbitrajes.

Esta evolucion se manifiesta en las cuentas
de resultados de los bancos. En efecto, cabe la
posibilidad de evaluar laimportancia de las ope-
raciones con los nuevos instrumentos financie-
ros con respecto al producto bancario. Asi, la
Comisién Bancaria se ha dedicado a analizar la
importancia de los «productos diversos» que
engloban, de hecho, las operaciones de contra-
tacion de las entidades (gestion de los titulos de
la clientela, cartera de inversiones de la entidad,
operaciones de cambio y arbitraje). En 1986,
so6lo en el caso de los bancos AFB, estos produc-
tos representaron el 25 por 100 del producto
bancario global (e incluso el 58 por 100 en deter-
minados casos) frente al 17 por 100 en 1985 y
el 13 por 100 en 1984.

Otro de los medios para aprehender la impor-
tancia de estas nuevas actividades consiste en
seguir la evolucion de algunos gastos generales.
Al margen de los gastos de personal, estos gas-
tos aumentaron en un 7,6 por 100 en 1986, esto
es, seglin un ritmo superior al de la inflacién.
Ahora bien, estos gastos generales engloban,
en la mayoria de los casos, el montaje de una
informatica pesada, indispensable para casi to-
das las operaciones que se efectéian con los nue-
vos instrumentos financieros.

2.2 Internacionalizacion de la actividad
de los bancos franceses

La cuantia de las inversiones en el extranjero
realizadas por los bancos franceses pasé de

6.800 millones en 1978 a 20.800 millones en
1985, triplicandose en francos corrientes entre
dichas dos fechas. El porcentaje de la situacion
de las agencias extranjeras en el total acumula-
do de la situacion de los bancos franceses im-
plantados en el extranjero (en total, 55 bancos
sobre 299 de derecho francés en 1984) aumento
asi del 18,1 por 100 en 1978 al 41,5 por 100. Las
operaciones fuera de balance de estas agencias
representan en el momento actual mas del 60
por 100 de la actividad fuera de balance en Fran-
cia y el extranjero.

3. Estructura de los balances
de los bancos franceses

El balance de las instituciones financieras
pone de manifiesto la importancia cada vez ma-
yor de las operaciones en divisas y de las opera-
ciones efectuadas con los no residentes en el
total del balance de las entidades financieras
bancarias.

También revela el pequeno porcentaje de los
empleos de los bancos en titulos negociables
en francos (un 3,7 por 100 en 1984, del que un
2,1 por 100 en bonos del Tesoro, frente a, res-
pectivamente, el 2,6 y el 1,5 por 100 en 1977).

Ahora bien, conviene precisar que, en térmi-
nos de flujo, los titulos de inversién en cartera
en los bancos han progresado un 21,8 por 100
en 1985y un 27,5 por 100 en 1986. Estos ritmos
de crecimiento son comparables a los del crédi-
to bancario: 11,1 por 100 en 1983, 9,2 por 100
en 1985y 6,2 por 100 en 1986.

Si s6lo se consideran los empleos y los recur-
sos en francos con los residentes (compensando
las operaciones de tesoreria entre entidades fi-
nancieras y eliminando las partidas diversas de
activo y pasivo) se obtiene la representacion es-
quemadtica que se indica en el cuadro nimero 10.

Los bancos han desarrollado considerable-
mente su oferta de crédito a medio y largo plazo
a tipos variables o revisables. La mayor parte

CUADRO NUM. 10
EMPLEOS Y RECURSOS DE LOS BANCOS

(Residentes, francos)

Empleos (en porcentaje) 1977 1984 Recursos 1977 1984

Bonos del Tesoro ....ccccceeeeveeeveennnns 5,6 Liquidez ........ 771 70,1

Titulos de inversion .. 4,4 Obligaciones ... 6,7 13,4

Créditos ..ccoovvveniiicieiiiesiccecies 90,0 Fondos propios .......ccceecevviriiennnns 7.2 10,5
'_ Obligaciones netas en entidades fi-

100,0 NANCIEIAS .oocveveereeciieeeeeesrneee e 10,0 6,0

100,0 100,0
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CUADRO NUM. 11
BALANCE DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS BANCARIAS
(Excluido el Banco de Francia)

1977 1984 1977 1984
Activo Saldo Porcen- Saldo Porcen- Pasivo Saldo Porcen-  Saldo Porcen-
pendiente taje pendiente taje pendiente taje  pendiente taje
Activo residentes Pasivo residentes
Créditos sobre el Tesoro Pu- Liquidez ostentada por resi-
bliCO oo 29,6 15 117,0 2,1 AENLES) ssosssmmmmssasssmssmnsim . 7777 39,9 1.639,2 28,7
Haberes en cuentas corrientes Francos .... ws 1115 39,6 1.605,3 28,1
postales ..., 1,7 0,1 2,0 — Divisas extranjeras ............... 6,2 0,3 33,9 0,6
Bonos del Tesoro en cartera ... 27,9 1.4 115,0 21 Compromisos a la vista de los
De ellos, bonos de pensiones .  (12,2) (0,6) (5,2) (0,1) IF residentes 526,3 27,0 1.4914 26,2
Crédito sobre la economia ...... 885,6 455 2.066,8 36,2 Francos .. 466,1 23,9 1.178,0 20,7
Creéditos .. 8652 44,4 1.967,6 34,5 Divisas extranjeras 60,2 3,1 3134 55
Francos .... (845,9)  (434) 1.892,7  (33,2)  Compromisos a la vista del Te-
Divisas extranjeras . (19,3) (1,0) (74,9) (1,3) SOTO v — — 57 0,1
Titulos de inversion 20,4 1,1 99,2 17 Préstamos obligacionistas en
Francos .................. . 20,2 A 91,9 1,6 manos de R (comprendidas
Divisas extranjeras ............. 0,2 — 7.3 0,1 las obligaciones emitidas en
Créditos sobre los IF resi- titulos de los CODEVI) .......... 67,1 3.8 306,0 54
438,2 22,5 1.360,0 23,8 Recursos propios ........ 71,8 3,7 240,1 4,2
376,9 19,4 1.039,5 18,2 Otras rubricas de pasiv 190,4 9,8 559,4 9,8
61,3 3.4 320,5 5,6
40,8 2,1 107,3 1.9
204,2 10,5 621,9 10,9
de ellas, obligaciones CODEVI..  (—) (—) (9,4) (0,2)
Total activo residentes ............ 1.598,4 82,1 4.273,0 74,9 Total pasivo residentes .......... 1.633,3 839 4.2418 74,4
Activo no residentes Pasivo no residentes
Créditos a la clientela NR 97,8 5,0 466,0 8,2 Liquidez ostentada por NR ..... 28,4 14 151,7 2.7
Francos .....ccccevuveennen.. . 51,6 2,6 167,5 29 Francos ......cccccovvvveennn. 8,6 04 214 04
Divisas extranjeras ............... 46,2 2,4 298,5 53 Divisas extranjeras 19,9 1,0 130,3 2,3
TROIOS e 4,4 0,2 41,5 0,7 Préstamos obligacionistas en
Créditos sobre los IF no resi- manos de NR ..o, 9,3 0,5 139,4 2,4
dentes 12,5 899,4 15,8 Compromisos a la vista de los
Francos 0,2 20,2 0,4 no residentes ..... T 276,5 14,2 1.165,1 20,4
Divisas extranjeras 240,9 12,3 879,2 15,4 Francos ............ 11,0 0,6 48,5 0,8
Otras rubricas de activo .......... 2,9 0,7 23,93 0,4 Divisas extranjeras 265,5 136 1.116,6 19,6
Otras ribricas de pasivo ......... 0,2 —_ 5,8 0,1
Total activo no residentes ...... 3493 17,9 1.430,8 25,1 Total pasivo no residentes ..... 3144 16,1 1.462,0 25,6
Total empleos ......... weo 1.947;7 100,0 5.703,8 100,0 Total recursos 1.947,7 100,0 5.703,8 100,0
Francos: .. + 1.577,9 81,0 4.094,0 71,8 Francos .......... wi 15959 81,9 4.0059 70,2
Divisas extranjeras ........ 369,8 19,0 1.609,8 28,2 Divisas extranjeras ....... 351,8 18,1 1.697,9 29,8
de los créditos a medio plazo y una fraccion cientemente, la practica de tipos variables se ha
importante de los créditos a largo plazo a las extendido a los créditos al habitat, en los que
empresas se conceden de esta manera. Mas re- sigue siendo, sin embargo, marginal.

CUADRO NUM. 12
BANCOS AFB: ESTRUCTURA DE LOS CREDITOS Y LOS RECURSOS-CLIENTELA
(En porcentaje)

1973 1984
Créditos de los bancos a la clientela (Residentes, en francos):
+ Créditos de tipos fijos regulados o de tipos de mercado no ajustables .............. 35,1 47,0
+ Créditos de tipos referidos al tipo basico bancario ..........ccccceeeeeeeeiceeceecesieiens 64,9 53,0
100,0 100,0
Recursos-clientela de los bancos:
— Depositos de la clientela: (residentes, en francos):
« depésitos no remunerados 47,8 39,1
+ depésitos remunerados a tipos regulados 33,8 21,7
« depositos remunerados a tipos referidos al tipo del mercado monetario ..... 15,6 24,5
— Obligaciones (en francos) 3,0 14,7
LI - | USRS 100,0 100,0
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Paralelamente, una parte mas importante de
los recursos de los bancos se ha hecho sensible
a las fluctuaciones de los tipos de interés.

4. Problemas del control prudencial

En el mes de abril de 1987 la Comision Banca-
ria difundié un libro blanco que vino a constituir
el primer paso de una concertacién entre la pro-
fesién bancaria y las autoridades tutelares, con
la finalidad de instaurar en el seno de las entida-
des sistemas de control interno, y de llegar, en
un segundo tiempo, a una nueva normativa pru-
dencial.

Este libro blanco sugiere tres modalidades de
actuacion:

— ldentificar con precision los riesgos del
mercado.

— Determinar con prudencia y exactitud los
resultados de estas operaciones con el objetivo
de reevaluar de manera permanente los benefi-
cios y las pérdidas.

— Adaptar las estructuras internas, con obje-
to de disponer de un instrumento permanente
de control e informacion.

La Comisién Bancaria se ha planteado una
concertacion limitada, en un primer tiempo, a
los riesgos inherentes a los cuatro puntos si-
guientes:

— En lo tocante al riesgo de los tipos de inte-
rés, propone que se comuniquen a sus servicios
los resultados de los célculos efectuados por
cada entidad segun sus propias técnicas antes
de sacar de ellos, una vez asimilados de manera
coherente, nuevas normas prudenciales cuando
asi procediera.

— En lo que se refiere al riesgo de los tipos
de cambio, se plantea la posibilidad de fijar limi-
tes a latoma de posicion de cambios, instituyen-
do, a semejanza de lo que se hace en Alemania
y el Reino Unido, topes maximos en funcién de
los fondos propios.

— En el caso del riesgo de contrapartida, con-
sidera conveniente, a reserva de una pondera-
cion adaptada, incluirlos en los coeficientes de
cobertura y division de riesgos.

— Finalmente, en lo que se refiere a las faci-
lidades de garantia, cuyos riesgos son asimila-
bles a los del crédito clasico, y que se incluyen
entre las obligaciones de fuera de balance, tan
sélo se plantea un aumento de la ponderacion
en los coeficientes prudenciales.

Un segundo eje de reflexion consistira en
plantearse preguntas acerca de los efectos de la
internacionalizacion en materia de control pru-

dencial, teniendo muy presente que éste ya no
podra circunscribirse a las fronteras de un pais.
Asi pues, habra que basarse en consolidaciones
de cuentas y extender las modalidades de coo-
peracion de las autoridades de control de los
diferentes paises armonizando lo mejor posible
los métodos y los conceptos, labor que ya se ha
iniciado en algunas instancias internacionales,
y sobre todo comunitarias, pero que sera nece-
sario proseguir y desarrollar.

Hace ya algunos afnos que se estan realizando
trabajos sobre estos temas a escala europea en
el seno de un grupo de reflexion —el Comité
Cooke— del que forman parte los expertos de
las autoridades de control de los diferentes pai-
ses miembros. A pesar de las dificultades de
todo tipo con que se ha enfrentado este grupo
—divergencias de las legislaciones, falta de ar-
monizacion entre los métodos de control y los
requisitos exigidos, caracter no comparable de
las estructuras de los sistemas financieros, pro-
blemas de reciprocidad en los controles efectua-
dos en el extranjero en sucursales, oficinas o
filiales de bancos de un pais determinado—, se
han ido resgistrando progresivamente avances
sensibles. Por ejemplo, se han adoptado ya dos
iniciativas de indole prudencial que se refie-
ren a:

— Una mejor informacién de las autoridades
de vigilancia mediante:

- la aplicacion del «nuevo concordato» adop-
tado por los gobernadores, en el mes de mayo
de 1983, para coordinar mejor las actuaciones
de los bancos centrales del «Grupo de los Diez»
y las de las demas grandes entidades bancarias
(sobre todo off-shore), la supervision de las re-
des extranjeras de los grandes bancos interna-
cionales y el cumplimiento de los principales
coeficientes indicativos de la evolucién de la es-
tructura financiera de los bancos;

- el seguimiento regular de la politica de pro-
vision de los bancos, del que se transmitird un
informe al Comité de Gobernadores.

— La consolidacién de la situacién financiera
de los bancos en términos de capital, de liquidez
y de control de los riesgos de fuera de balance.

La prosecucion de este esfuerzo de concentra-
cién y armonizacién se hara sin duda todavia
mas necesaria si, como preconiza la Comision,
el Acta sobre el Mercado Unico Europeo, cuya
aplicacion esta prevista para el ano 1992, se ex-
tiende a los servicios y sobre todo a los servicios
bancarios.

Sin embargo, la ampliacién del campo de apli-
cacién de las normas de vigilancia de los bancos
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no va a poner término por si misma a determi-
nados riesgos de desestabilizacion.

La desintermediacion, desde luego, surte el
efecto de provocar un deterioro relativo de la
calidad de los activos bancarios y de su distribu-
cién, pero acarrea también como consecuencia
una transferencia de riesgos hacia el sector de
los no bancos.

La distincién entre banco y no banco se hace
cada vez mas dificil. No existe absolutamente
ninguna diferencia entre lo que puede hacer un
banco que pretende constituirse una cartera de
titulos y financiarse mediante certificados de de-
poésitos, que va a operar en el MATIF, swapar
tipos de interés o divisas, etcétera, y lo que pue-
de hacer el director financiero de una gran em-
presa denominada no financiera que, a través
de la emisién de bonos de tesoreria, puede ac-
ceder facilmente a los fondos del publico y rea-
lizar el mismo tipo de operaciones que las ante-
riormente mencionadas.

En el primer caso, el banco queda sometido
al control de la Comisién Bancaria, y segun coe-
ficientes prudenciales, lo que no ocurre en el
caso de la gran empresa. Es importante, pues,
que todos los organismos de control interesa-
dos —Comisién de Operaciones en Bolsa, Inter-
ventores de Cuentas— comprueben estricta-
mente que no se ha cometido ningln exceso.

Se puede considerar evidentemente que si se
cometen excesos las consecuencias las van a
sufrir los accionistas de la empresa. Esto es cier-
to, desde luego, mas no por ello debe infravalo-
rarse el impacto de dichos excesos en el funcio-
namiento de la contratacidon y tampoco su carac-
ter desestabilizador.

La complejidad de los nuevos instrumentos
puede hacer temer que no todas las entidades
de crédito y no todos los directivos de empresa
van a tener siempre conciencia de los riesgos
que les hacen correr sus especialistas financie-
ros cuando, de hecho, la remuneracion de estos
ultimos dependera en muchos casos de los re-
sultados aparentes que se desprendan de sus
operaciones.

Finalmente, hay que tener presente que los
beneficios proceden menos, en la actualidad, de
los margenes obtenidos que de la conjugacién
de margenes minimos y cuantias en enorme au-
mento como consecuencia de las operaciones
cruzadas. Asi, pues, la mayor competencia trae
como consecuencia que determinados riesgos
en fuerte progresion se sustenten finalmente en
margenes mermados y fondos propios no modi-
ficados.

IV. CONSECUENCIAS PARA LA POLITICA
MONETARIA

Los cambios de la estructura del sistema fi-
nanciero y los comportamientos de los agentes
econémicos modifican los mecanismos de
transmision y las modalidades de aplicacién de
la politica monetaria.

1. Modificaciones de los mecanismos
de transmision

La funcion reguladora que corresponde a los
mercados de capital deberia hacer menos siste-
matica la necesidad de una intervencion de los
poderes publicos para reabsorber los desequili-
brios, puesto que la actuacién de los arbitrajes
de cartera permite que se desarrollen esponta-
neamente los procesos de estabilizacion.

La funcién del crédito bancario como correa
de transmisién de la politica monetaria se esta
modificando. Por una parte, se esta reduciendo
la contribucién cuantitativa del crédito a la finan-
ciacion de la economia. Por otra, la mayor pre-
sién que esta ejerciendo la competencia de los
intermediarios financieros extranjeros y los
mercados de capital modifica el comportamien-
to de los bancos en materia de fijacién de las
condiciones deudoras.

El coste del crédito tiende a hacerse mas varia-
ble, sobre todo en funcién de los movimientos
de los tipos del mercado monetario, que sirven
cada vez con mayor frecuencia de referencia en
detrimento del tipo basico bancario.

En resumen, los bancos deberian, en general,
repercutir mas fielmente que antano las varia-
ciones de los tipos cortos a los prestatarios,
quienes asumiran de esta manera una mayor
parte del riesgo inherente a los tipos de interés.

La importancia mayor de los mercados de ca-
pitales en la financiacién de la economia ha con-
vertido los comportamientos de ofertay deman-
da de titulos en uno de los principales vectores
de la actuacion de las autoridades monetarias.

La falta de fronteras y de normas en los mer-
cados de capitales autoriza en la actualidad la
formacion de una verdadera curva de los rendi-
mientos (yield curve) que refleja las anticipacio-
nes de los agentes. Esta curva de los rendimien-
tos informa de este modo a las autoridades mo-
netarias acerca de las evoluciones espontaneas
esperadas y acerca de lo que esperan los agen-
tes en materia de politica monetaria. Esto viene
a reforzar, desde el punto de vista de la eficacia
de la politica monetaria, la importancia de los
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efectos de anuncio y de la credibilidad de las
actuaciones de la entidad emisora.

El abandono del control cuantitativo del crédi-
to, la mayor sensibilidad del sistema bancario
frente a las impulsaciones del banco central y
la funcion mas importante de los mercados de
capitales hacen que la eficacia de la politica mo-
netaria dependa del comportamiento de los
agentes econdmicos, ahorradores y prestatarios
finales.

La mayor intervencion de los mecanismos de
mercado deberia aumentar la sensibilidad ex
ante de los agentes econémicos frente a varia-
ciones de los tipos de interés que se difundiran
mas ampliamente a la totalidad de la economia.
La incidencia de las variaciones de los tipos so-
bre las ganancias de los agentes («efecto ganan-
cia») serd mayor, debido a la extension de la
intervenciéon de los mecanismos de mercado y
al desarrollo de los préstamos al consumo. El
impacto sobre el valor en Bolsa de los activos
financieros («efecto riqueza») sera también ma-
yor, debido a la mayor importancia de los titulos
en la cartera de los agentes. Las reacciones an-
ticipadas a la evolucién de las variables moneta-
rias («efectos de anuncio») se irdn ampliando
como consecuencia del papel privilegiado que
desempenan los tipos de interés en la direccién
de la politica monetaria. La extensién del endeu-
damiento y de las inversiones en divisas extran-
jeras, permitida por el aligeramiento del control
de cambios, deberia hacer que el valor de los
patrimonios se tornara mas sensible a las varia-
ciones del tipo de cambio.

A la inversa, los agentes deberian reaccionar
procurando protegerse contra el riesgo inheren-
te a los tipos, y sobre todo mejorando la estruc-
tura de su balance (autofinanciacion y recurso
a los fondos propios exteriores). En funcion del
estado de las anticipaciones, también podrian
desarrollarse o, por el contrario, restringirse los
préstamos y las inversiones de tipo variable, asi
como, en lo tocante a las grandes empresas, la
cobertura de los nuevos mercados (MATIF, op-
ciones, etcétera). Estas nuevas posibilidades de
proteccién deberian surtir el efecto de alargar,
por término medio, los plazos de repercusion
de la politica monetaria, mientras que éstos po-
drian llegar a ser més inestables a causa de la
intensidad variable de su utilizacion.

2. Nuevas modalidades de aplicacion
de la politica monetaria

El paso de una economia de endeudamiento
a una economia de contratacion financiera no

ha determinado ninguna modificacion de las
orientaciones de la politica monetaria. Pero si
ha conducido, en cambio, a sustituir determina-
dos instrumentos de control indirectos en el
contexto del crédito.

2.1 Mantenimiento de objetivos de cantidad
de dinero

El banco central se vio obligado a aplicar una
reforma de los agregados monetarios el dia 1
de enero de 1986, y las autoridades no se ven
confrontadas con una situacion de incertidum-
bre tal que les conduza a modificar la naturaleza
de los objetivos intermedios de la politica mone-
taria, como ha ocurrido en Canada y hasta cierto
punto en Estados Unidos y Reino Unido.

Ahora bien, en un sistema financiero donde
el mercado de capitales tiende a unificarse, las
sustituciones entre productos van a ser proba-
blemente tan numerosas como frecuentes. Asi,
por ejemplo, un cambio brusco de las anticipa-
ciones de los tipos de interés es susceptible de
provocar movimientos de sustitucion entre titu-
los cortos (incluidos en un agregado monetario)
y titulos largos (no incluidos en dicho agregado).

Estos movimientos no significan necesaria-
mente que los agentes no financieros hayan mo-
dificado su comportamiento en lo tocante a su
demanda de bienes y servicios. La interpreta-
cién de la variacion de un agregado determina-
do es, desde luego, mas dificil y una aminora-
cién (o una aceleracion) del ritmo de su evolu-
cién puede tener significaciones diferentes se-
gun las circunstancias.

Para tener en cuenta estas incertidumbres, las
autoridades monetarias vigilan de cerca diver-
sos agregados. (En 1987 se han atribuido obje-
tivosaM2[+4a+ 6 por100]yM3[+3a+5
por 100]).

2.2 Importancia cada vez mayor de los tipos
de interés como instrumento
de la politica monetaria

El declive de los procedimientos de control
cuantitativo directo del crédito es la consecuen-
cia l6gica de las evoluciones financieras. El de-
sarrollo de las fuentes alternativas de financia-
cion para las empresas (bonos de tesoreria, mer-
cado de acciones y obligaciones, incluso em-
préstitos exteriores) y el Tesoro (bonos del Teso-
ro negociables) hace ilusoria la posiblidad de un
control preciso de los créditos bancarios o la
creacion monetaria del Tesoro.

Asi pues, los tipos de interés estan llamados
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a desempenar una funciéon cada vez mas impor-
tante.

Una de las dificultades que las autoridades
tendran que superar resulta del hecho de que,
al pertenecer Francia al Sistema Monetario Eu-
ropeo, podrian surgir conflictos de objetivos en-
tre tipos de cambio y agregados monetarios.

Desde un punto de vista teérico, se imponen
dos ideas:

— No pueden fijarse al mismo tiempo un ob-
jetivo de tipo de cambio y un objetivo de progre-
sion de la masa monetaria.

— No pueden cumplirse dos objetivos dife-
rentes con un solo instrumento (en este caso,
los tipos de interés).

En la practica, Francia, pais que pertenece al
Sistema Monetario Europeo, se esfuerza activa-
mente, sin embargo, para cumplir a la vez un
objetivo de tipo de cambio y un objetivo de
masa monetaria. Cuando surge algun conflicto
entre estos dos objetivos, es obvio que se impo-
ne la necesidad de definir una prioridad, por lo
menos a corto plazo (en 1979 se toleré una crea-
cién monetaria excesiva para evitar una aprecia-
cion del franco; en 1981-1982 se acepté una des-
trucciéon de moneda para luchar contra la baja
del franco).

A medio plazo no existe ninguna contradic-
cion durarera entre los objetivos interior y exte-
rior siempre que se hayan calculado correcta-
mente los objetivos interiores y si no se han
tergiversado las anticipaciones. El respeto del
objetivo de cambio traduce, a un tiempo, la vo-
luntad de mejorar la integracion europea y el
deseo de conseguir la convergencia de las poli-
ticas econdmicas con objeto, principalmente, de
aumentar la credibilidad y realizar mejores pres-
taciones en materia de lucha contra la inflacién.
Asi, pues, es preciso que el objetivo de creci-
miento monetario se corresponda con una tasa
de inflacion compatible con la estabilidad del
tipo de cambio.

Encualquier caso, no podran evitarse situacio-
nes de conflicto a corto plazo aun cuando la
mejora de las comunicaciones entre los merca-
dos interiores y exteriores actta, en principio,
en el sentido de una homogeneizacién de las
anticipaciones de inflacion en el interior y el ex-
terior. En determinadas circunstancias, en efec-
to, la situacion interna y la evolucién de la orien-
tacion del mercado de cambios podrian exigir
por separado intervenciones sobre los tipos de
interés de sentido contrario (por ejemplo, depre-

ciacion del tipo de cambio y retroceso de la ac-
tividad a escala interior no acompanado de infla-
cioén). Las intervenciones en el mercado de cam-
bios y el ajuste de las reservas obligatorias de-
berian permitir, en la mayoria de los casos, ha-
cer frente a estas situaciones conflictivas.

CONCLUSION

Los cambios de comportamiento, tanto de los
prestatarios como de los prestamistas, parecen
irreversibles. Los progresos tecnoldgicos que
han hecho posibles la innovacién financiera, la
interdependencia entre agentes y la internacio-
nalizacion de los mercados de capitales debe-
rian seguir acentudndose todavia mas.

Esta evolucion estd programada para los pai-
ses de la Comunidad Europea al término del ano
1992. Ahora bien, es obvio que la libertad de los
movimientos de capital y de las operaciones
dentro de la Comunidad se traducird de facto,
cuando no de ijure, en una mundializacién del
proceso, aunque soélo fuera a resultas de la pre-
sencia en Europa de los bancos americanos y
japoneses, que cuentan, sobre todo en Londres,
con cabezas de puente muy importantes.

En cualquier caso, conviene tener muy pre-
sente dos elementos.

En primer lugar, y cualquiera que sea la evo-
lucién del sistema financiero francés, los bancos
continuardn desempefiando una funcién impor-
tante. Si bien las grandes empresas se han con-
vertido mds en sus socios que en sus clientes,
lo cierto es que las pequenas y medianas empre-
sas, como también los hogares, seguiran siendo
tributarios de los bancos en lo tocante a su finan-
ciacion. Por ultimo, los bancos mantendran
siempre una especificidad con respecto a los
agentes no financieros. Los bancos siguen sien-
do las entidades que crean el dinero, y si bien
han perdido el monopolio de las funciones que
desarrollaban (financiacion de la economia y
transformacion de los activos, gestion de los
medios de pago, transferencias y mutualizacion
de los riesgos, corredores), contintan siendo las
Unicas entidades que las integran todas.

En segundo lugar, es necesario recordar la
existencia de ciclos, por lo que el desarrollo de
los mercados de capitales en Francia no es sino
el retorno a una situaciéon que imperd durante
toda la segunda mitad del siglo xix.
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