Introduccion.
Economia espanola: crecimiento
y su financiacion

Los recientes episodios de crisis bursatiles y mo-
netarias internacionales han puesto de manifiesto, en-
tre otras cuestiones, la creciente interrelaciéon entre los
aspectos financieros y reales de la economia. La con-
tribucion que el sistema monetario y financiero realiza
para reforzar la actividad productiva es un elemento
de tanta importancia en los procesos de crecimiento
econdémico, como puede ser la existencia de niveles
adecuados de stock de capital fisico y humano o de
capacidad de innovacion e investigacion. Aunque tra-
dicionalmente el analisis econémico habia otorgado
un papel secundario a los fenémenos financieros en
la explicacién del crecimiento econdmico, en las dos
Ultimas décadas ha reconocido la creciente importan-
cia de los fendmenos financieros en la actividad real
de la economia.

La contribucién del sistema monetario y financiero
al crecimiento econémico y al fortalecimiento de la ac-
tividad productiva presenta tanto vertientes macroeco-
ndémicas como microeconémicas. Probablemente, tal
y como se ha evidenciado en los recientes procesos
de turbulencias monetarias y financieras, la mayor
aportacion que la economia financiera puede efectuar
tiene caracter macroeconoémico y se materializaria en
la consecucién de un contexto de estabilidad moneta-
ria. Un marco de estabilidad macroecondémica, con
baja inflacién, aminora la incertidumbre de empresas
y familias que pueden tomar decisiones de inversion,
gasto, ahorro o endeudamiento en mejores condicio-
nes que en un contexto inflacionario. La inversién, sin
duda, es una de las variables mas favorecidas por
unas condiciones monetarias y financieras estables.
Este papel macroecondémico de la economia finan-
ciera se ha visto reforzado, a escala internacional, por
la liberalizacion de los movimientos de capitales y, en
el contexto europeo, por la creaciéon de un espacio
monetario Unico con el euro. Sin duda, una de las cla-
ves fundamentales de la consecucién de la Unién Mo-
netaria Europea ha sido el logro de unos niveles redu-
cidos de inflacion, a la vez que se reducian las
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necesidades de financiacion de las administraciones
publicas y los tipos de interés.

La vertiente microecondmica es igualmente impor-
tante. Los flujos de financiacién que ofrece el sistema
financiero a la economia real, a familias y empresas,
es uno de los mecanismos fundamentales a través del
cual se materializa la contribucién de la economia fi-
nanciera. La existencia de intermediarios financieros
eficientes y competitivos, de mercados organizados
amplios y profundos y de una regulacion financiera
adecuada es crucial para que los recursos financieros
se capten y se presten en las mejores condiciones de
volumen y coste para la economia real. Los dos mo-
delos de sistema financiero —el primero de corte con-
tinental, cuyo eje fundamental es el sector bancario, y
el segundo, tipico de los paises anglosajones, con
una fuerte presencia de los mercados de capitales—,
dan lugar a diferentes formas de canalizacién de los
recursos financieros desde los ahorradores a los pres-
tatarios, con incidencia distinta sobre la evolucion de
la economia real. En cualquier caso, ninguno de los
dos modelos se puede catalogar como superior, aun-
que en determinados momentos del ciclo, las econo-
mias de un modelo u otro presenten un mayor creci-
miento.

La Fundacién de las Cajas de Ahorros Confedera-
das para la Investigacion Econdmica y Social ha pre-
tendido desde siempre aportar bases conceptuales y
estudios empiricos que faciliten una mejor compren-
sion de los fendmenos reales y financieros de la eco-
nomia, asi como de los vinculos y relaciones entre los
mismos. El presente volumen de PERSPECTIVAS DEL
SISTEMA FINANCIERO aspira a contribuir con articulos
tedricos y empiricos a un mayor conocimiento de las
interrelaciones entre el sistema financiero y el creci-
miento econdémico, entendido como el fortalecimiento
de la economia real. El origen de este niumero se en-
cuentra, una vez mas, en el curso de verano que bajo
el titulo de “Economia Espanola: Crecimiento y su Fi-



nanciacion” se impartié en el Centro Mediterraneo de
la Universidad de Granada, en su sede de Almunécar.
El citado curso contd con el inestimable patrocinio de
la Caja General de Ahorros de Granada, “La General”,
y con la asistencia de mas de 200 alumnos asi como
con la participacién de academicos y profesionales de
reconocido prestigio. Algunas de las ponencias pre-
sentadas en dicho foro —tras haber sido revisadas y
actualizadas— constituyen el grueso del contenido de
este volumen, que se completa con otros trabajos y
documentos relacionados con el crecimiento econo-
mico y con el papel del sistema financiero en el
mismo.

El presente volumen se inicia con los articulos mas
conceptuales y mas relacionados con los aspectos
reales del crecimiento econdomico para, posterior-
mente, incluir trabajos que se adentran en las diferen-
tes vertientes de la contribucion del sistema financiero
al crecimiento econdémico y al reforzamiento de la acti-
vidad productiva.

El primero de los trabajos se debe al profesor Ro-
bert M. Solow, Premio Nobel de Economia 1987, v,
sin duda, uno de los “padres” de las teorfas y mode-
los explicativos sobre el crecimiento econémico de la
segunda mitad del siglo XX. Su articulo, que recoge la
Conferencia de Apertura que pronuncié en el citado
Curso de Verano de Almunécar, analiza dos cuestio-
nes fundamentales: por un lado, las principales con-
cepciones de los economistas actuales sobre el pro-
ceso de crecimiento econémico en las economias
industrializadas y, por otro, la relacion entre el sistema
financiero de una economia nacional y los resultados
de dicha economia en lo que respecta a la productivi-
dad y al crecimiento. Para el estudio de las diferentes
concepciones existentes sobre el crecimiento econo-
mico, Robert Solow distingue entre tres tipos distintos
de sendas de crecimiento: en primer lugar, la senda
de crecimiento de la “practica éptima", que representa
lo que podria lograr una economia que funcione ade-
cuadamente —con un conocimiento cabal de lo ul-
timo en tecnologia y sin obstaculos a la productivi-
dad—, y que solamente esté limitada por factores
tales como sus condiciones demogréficas y su base
de recursos naturales; en segundo lugar, la senda po-
tencial de crecimiento de una economia, que se trata
de una senda que acepta la organizacion actual de la
economia, incluyendo el nivel tecnologico al que
puede acceder eficazmente y, por tanto, es un con-
cepto que corresponde al lado de la oferta, esto es,
esta asociado con la capacidad de producir; la tercera
y Ultima senda que se considera es la senda real que
ha seguido la economia, aguélla que se describe en
los informes econdmicos trimestrales o anuales. Las

conclusiones que alcanza el autor en este contexto
confirman la conjetura de que los principales paises
de la OCDE estan operando cerca de la practica op-
tima, aunque es posible que ninguno de ellos llegue a
ella.

En cuanto a la segunda de las cuestiones de su ar-
ticulo, el profesor Solow afirma que existen al menos
dos caminos que conectan la economia financiera y la
productividad. La primera de ellas esta relacionada
con la principal funcién del sistema financiero que es
la canalizacién del ahorro hacia la inversion. La pre-
gunta relevante en este contexto es si el ahorro dispo-
nible se asigna a las oportunidades de inversion que
tienen las rentabilidades mas altas —ajustadas segun
su riesgo—, puesto que ellas son las que mas contri-
buyen a la productividad. La segunda conexion entre
sistema financiero y economia real actla a través del
gobierno de las empresas, es decir, a través del meca-
nismo que motiva a las gerencias a utilizar prudente-
mente los fondos internos, a mantenerse actualizados
en tecnologia, a mejorar la organizacion de la produc-
cién y a dedicar al marketing la atencion que merece.
En un sistema, como el espanol, en que las entidades
de crédito desempenan el papel mas importante en el
mercado de capitales, corresponde a esas institucio-
nes ejercer presion sobre las clpulas empresariales
para mejorar los rendimientos deficientes o para man-
tenerlos en altos niveles. En la medida en que estas
instituciones del mercado de capitales sean poco es-
trictas o estén poco atentas, o bien se comporten
como poseedores de informacion privilegiada, en vez
de hacerlo como organismos de control, el resultado
puede ser un descenso de la productividad.

Los dos articulos que siguen adoptan un enfoque
regional del proceso de crecimiento econdémico y del
papel del sistema financiero en el mismo. El trabajo
del profesor Manuel Martin Rodriguez pasa revista a
los principales estudios sobre crecimiento, integra-
cién y convergencia econdémica regional y ofrece evi-
dencia empirica sobre la evolucion de las disparida-
des regionales de los paises y regiones de la Union
Europea. En relacion al primer aspecto, las dos con-
cepciones fundamentales son los modelos neoclasi-
cos —una de cuyas aportaciones fundamentales es el
trabajo seminal de Solow de 1956 recogido al final de
este volumen—, y los modelos de crecimiento endo-
geno. Los primeros concluyen que, bajo la hipoétesis
de libre circulacién de factores —capital y trabajo—, y
productos, existe una tendencia a la igualacion de sus
rentas per capita. Por su parte, los modelos de creci-
miento enddgeno establecen que los diferentes pai-
ses alcanzaran una determinada tasa de crecimiento
sostenible en funciéon de sus respectivas dotaciones
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de factores y de sus propias pautas de comporta-
miento, sin que nada garantice que ello haya de con-
ducir necesariamente a su convergencia econémica.
La evidencia empirica recopilada por el profesor Mar-
tin Rodriguez apunta a tres resultados en relacién con
el proceso de convergencia economica real en el
seno de la Unién Europea durante el periodo
1983-1993: 1) Las disparidades existentes entre los
niveles de renta per capita de los estados miembros
se han reducido significativamente a lo largo del pe-
riodo, lo que seria consistente con el modelo neocla-
sico; 2) sin embargo, las disparidades de renta en el
interior de los paises miembros han aumentado en
casi todos ellos, incluido el caso de Espana; 3) las dis-
paridades de renta entre las regiones europeas, supe-
riores a las de los paises debido a su mayor nivel de
desagregacion, apenas han variado en el periodo
considerado. Estos dos ultimos resultados se encuen-
tran en la linea de las implicaciones de los modelos de
crecimiento endogeno y alejados del modelo neocla-
sico. Es por ello, concluye el autor, que en los sucesi-
vos textos constitutivos de la Union Europea se ob-
serva un cambio de orientacién desde posiciones
cercanas al modelo neoclasico y una creciente acep-
tacion implicita de los modelos de crecimiento endo-
geno. Asi se ha advertido en la instrumentacion de
una activa politica regional en la Unién Europea con la
asignacion de recursos financieros, en la forma de
fondos estructurales y de cohesion, a la mejora de in-
fraestructuras, del acervo tecnoldgico y del capital hu-
mano de los paises y regiones menos desarrollados.

El articulo de Julio Rodriguez Lopez, Presidente
de la Caja General de Ahorros de Granada, centra su
andlisis en las perspectivas econdmicas de Andalucia
en la Unién Monetaria Europea. Andalucia tiene una
especial situacion y una alta incidencia dentro del
conjunto nacional, por lo que la convierte en un intere-
sante ejemplo donde plantear el impacto regional de
la moneda Unica europea. Segun el autor, la implanta-
cion del euro va a acentuar los problemas de competi-
tividad de amplias zonas territoriales de los once pai-
ses participantes en la unién monetaria. En este
trabajo se pasa revista a las principales ventajas y de-
safios del euro, que se pueden sintetizar en dos efec-
tos fundamentales: por un lado, la moneda Unica
acrecentara el crecimiento economico general; por
otro, la falta de flexibilidad presupuestaria, la escasez
de mecanismos equilibradores dentro de la Unién
acentuara la necesidades de disponer de politicas
mas potentes y flexibles a nivel estatal a la vez que re-
fuerza la conveniencia de dotar a la Union Monetaria
Europea de instrumentos e instituciones capaces de
desarrollar una amplia y eficaz accion publica a escala
comunitaria. La buUsqueda de la competitividad para
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Andalucia en este contexto de integracion monetaria,
segun Rodriguez Lopez, debe pasar por una estrate-
gia econémica de las administraciones publicas, con
una amplia bateria de actuaciones de politica econo-
mica y territorial que se analizan en el articulo. En este
sentido, una especial atencién merece el papel del
sector financiero andaluz, compuesto fundamental-
mente de cajas de ahorros y cooperativas de crédito
autoctonas, que, dentro de los margenes de autono-
mia que deben disfrutar las entidades financieras en
su gestion, deben mantener una estrecha colabora-
cion con la politica econémica del gobierno andaluz.

Tras estos dos articulos con perspectiva regional,
el primer bloque de articulos mas conceptuales se
cierra con el trabajo del profesor Miguel Gonzalez
Moreno que analiza uno de los principales obstaculos
para el crecimiento econdmico en Espana como es la
falta de competencia en ciertas ramas de actividad de
la economia espanola. Segun este autor, el buen com-
portamiento macroeconémico que la economia espa-
fola viene registrando en los ultimos anos no debe
hacernos olvidar la persistencia de una serie de pro-
blemas que no soélo estan mermando la eficiencia sino
que también pueden afectar negativamente a la soste-
nibilidad futura de los equilibrios macroecondémicos
basicos. En este sentido, una de las principales cues-
tiones es la reforma de las estructuras de los merca-
dos de servicios, donde el rasgo comun es la ausen-
cia de competencia que se traduce en una serie de
graves ineficiencias asignativas y productivas. El pro-
fesor Gonzalez Moreno concluye que al objeto de mo-
dificar esta situacion parece necesario desarrollar una
politica de reformas estructurales que, teniendo en
cuenta la experiencia de otros paises en esta materia,
tenga como objetivo central la mejora de la eficiencia
mediante la introduccion de la competencia en los
mercados de servicios.

El primero de los trabajos del bloque dedicado de
forma mas especifica al papel del sistema financiero
en la economia real y el crecimiento se debe al profe-
sor Fernando Pampillén Fernandez que analiza la
evolucion de los sistemas financieros de las econo-
mias desarrolladas con el fin de determinar la existen-
cia 0 no de un modelo o patrén de comportamiento si-
milar de los sistemas financieros. ElI método
empleado por el autor ha sido la comparacién de di-
versas ratios que relacionan variables financieras y
reales para seis paises de la OCDE: Alemania,
Espana, Francia, ltalia, Japon y Estados Unidos. Sus
resultados ponen de manifiesto procesos generaliza-
dos de intensificacion financiera, es decir, de creci-
miento muy superior de los activos financieros en rela-
cién con los reales, especialmente los emitidos por
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instituciones de inversién colectiva y companias de
seguros. Sin embargo, la conducta de los sistemas es
dispar cuando la variable analizada son los activos
bancarios. En cualquier caso, se observa una caida
del peso de estos Ultimos dentro de los totales y, con-
secuentemente, de la intermediacion bancaria. Entre
las conclusiones que alcanza el profesor Pampillén
cabe destacar que parece existir una cierta linea evo-
lutiva comun en los sistemas examinados, si bien en
los de la Europa continental se observa un menor ni-
vel de desarrollo financiero respecto a Estados Uni-
dos y Japon. Llama la atencion el retroceso obser-
vado en Alemania a partir de 1990, explicable por la
reunificacion del pais que incorporé una poblacién
significativa con menor nivel de desarrollo econémico
y una muy diferente cultura financiera.

Después de esta vision global del desarrollo del
sistema financiero y de su relacion con la economia
real, es conveniente descender a la contribucion es-
pecifica de mercados e intermediarios financieros en
el reforzamiento de la actividad econémica. El articulo
de Ramiro Martinez-Pardo del Valle, Director de Fo-
mento de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, se centra en el papel de los mercados de valores
en la financiacién de las empresas espanolas. Los
mercados de capitales ofrecen para las empresas
ventajas Unicas, dificiles de conseguir por otras vias.
En este trabajo se analizan todos estos beneficios, ha-
ciendo hincapié en la oportunidad de un momento
como el actual caracterizado por el alto grado de €fi-
ciencia conseguido por los mercados de valores es-
panoles, por el fuerte potencial de crecimiento de
nuestros mercados motivado por el aumento de la de-
manda de valores de renta variable, cuyo origen esta
en los cambios en las preferencias de inversién de las
familias y el desarrollo de la inversion colectiva, unido
a una reduccién de las emisiones de deuda publica,
con el consiguiente desequilibrio entre oferta y de-
manda. Martinez-Pardo concluye que los mercados
de valores espanoles estan bien preparados para sa-
tisfacer las necesidades de nuestras empresas vy, por
tanto, para contribuir al fortalecimiento de la actividad
productiva.

Los cinco articulos siguientes analizan el papel del
sistema bancario, eje fundamental del sistema finan-
ciero espanol, en la financiacion a la economia real y
su papel en el crecimiento econdémico. El primero de
estos trabajos, elaborado por el profesor Santiago
Carbo6 Valverde estudia el papel de las entidades fi-
nancieras en la financiacién productiva donde juegan
una funcién central, especialmente en el caso de las
empresas de menor tamano que tienen como practi-
camente Unica alternativa de financiacion externa los
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préstamos bancarios. Los resultados revelan que los
flujos crediticios que el sistema bancario espanol en
su conjunto dedica al sector privado y, en particular, a
las empresas se han visto reducidos, en términos por-
centuales, en los Ultimos anos. Este es un aspecto
gue hasta ahora no ha tenido gran trascendencia por
la incidencia de la presente favorable coyuntura eco-
nomica. Sin embargo, en otras condiciones menos fa-
vorables, la menor disponibilidad de crédito podria te-
ner una incidencia negativa para la economia real y
ralentizar el crecimiento econdmico. El profesor Carbo
Valverde evallia los recientes cambios normativos en
materia de titulizacién y de fiscalidad de los activos fi-
nancieros asi como su incidencia sobre el sistema fi-
nanciero y la economia productiva. Segun este autor,
cabe entender estos cambios como una adaptacién
normativa necesaria —esta por ver si suficiente— al
nuevo contexto del sistema financiero espanol en el
que la liberalizacién y la desintermediacion financiera
han promovido sustanciales transformaciones. Como-
quiera que estas nuevas normas van a facilitar los flu-
jos crediticios, la economia real, en principio, se vera
también favorecida.

El trabajo de los profesores Marta de la Cuesta
Gonzalez y Javier Garcia-Verdugo Sales incorpora
la perspectiva regional en el analisis de la creaciéon y
distribucion del crédito bancario. Su hipétesis de par-
tida senala que la ausencia de un sistema financiero
eficiente implica menores niveles de ahorro e inver-
sién y menores tasas de crecimiento, por lo que tanto
el sistema financiero en general, como los intermedia-
rios en particular, estimulan el crecimiento econémico.
Tras una revision de las principales teorias y modelos
explicativos de la relacién entre variables financieras y
reales desde la Optica regional, los autores ofrecen
evidencia empirica para las regiones espanolas y para
el contexto europeo. En el analisis del caso espanol
se ha estudiado, para el periodo 1986-1997, la rela-
cion entre una variable financiera regional —la intensi-
dad de crédito per céapita— con otra que mida la im-
portancia econdémica de esa region en la economia
nacional, su PIB regional per cépita. De acuerdo con
los indicadores de divergencia elaborados, puede afir-
marse que a pesar de la liberalizacion, aumento de la
competencia y concentracion del sistema financiero
espanol, se ha producido un mayor acercamiento fi-
nanciero entre las regiones. En cuanto al analisis eu-
ropeo, los resultados ponen de manifiesto que la dis-
tribucion regional del crédito en Espana esté bastante
equilibrada, especialmente si se compara con paises
como Francia o el Reino Unido, y presenta unas ca-
racteristicas semejantes a las de Alemania o ltalia. Los
autores concluyen que el hecho de que la utilizacién
del crédito tenga una distribuciéon mas equilibrada en
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Espana que en otros paises comunitarios puede ser
debido a la mayor presencia en nuestro pais de la
banca regional, que configura una estructura finan-
ciera menos centralizada.

Tradicionalmente, uno de los vinculos mas impor-
tantes entre el sistema financiero y la economia pro-
ductiva han sido las relaciones banca-industria, en las
gue las entidades financieras mantienen significativos
porcentajes de participacion en el capital de las em-
presas no financieras. El trabajo de los profesores
Joan Ramoén Sanchis Palacio, Francisco Puig
Blanco y José Francisco Soriano Hernandez ana-
liza la evolucion reciente de las participaciones indus-
triales de las entidades de depdsito espanolas. El mo-
delo adoptado por el sector bancario de nuestro pais
implica que el papel desarrollado por el mismo en la
industria ha sido y contintia siendo intenso, por lo que
los autores afirman que las entidades financieras es-
panolas contribuyen de manera significativa al creci-
miento econdmico a través del reforzamiento de la ac-
tividad productiva. El ejercicio empirico acometido por
estos autores revela que el nivel de participaciones
del sistema bancario en el capital de las empresas no
financieras es significativamente elevado, siendo ma-
yor en el caso de las cajas de ahorros —que han se-
guido una clara tendencia ascendente en los Ultimos
anos— que en el de los bancos privados. Los secto-
res productivos con una mayor presencia de las enti-
dades bancarias en su capital son, por este orden,
energia, autopistas, telecomunicaciones, aguas, side-
rurgia, construccion y alimentacion. El articulo se cie-
rra con una prevision al alza del peso relativo de las
participaciones industriales, en consonancia con el
desarrollo de los mercados de capitales y con la cre-
ciente competencia por la captacion de negocio finan-
ciero en nuestro pais.

El fortalecimiento de la competencia bancaria
juega en favor de los usuarios de los servicios finan-
cieros, entre los que se encuentran las empresas. Una
mayor competencia en el sector bancario lleva apare-
jada una reduccion de los costes y precios de los ser-
vicios financieros, con lo que se contribuye al creci-
miento de la economia. Parece, por ello, conveniente
el estudio de la evoluciéon reciente de la situacion
competitiva del sector bancario espanol que aportara
luz sobre su contribucion al resto de la economia. En
el trabajo de las profesoras Nieves Garcia Casare-
jos, Yolanda Polo Redondo y Pilar Urquizu Samper
se analiza la relacion entre los beneficios y una serie
de variables estratégicas —como el tamano de la enti-
dad y nivel de servicio, factores que inciden en la es-
tructura del mercado— de manera que comparando
los resultados, se determina si existen diferencias en
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las variables determinantes de los mismos para ban-
cos y cajas de ahorros espanoles. La evidencia
empirica aportada por las autoras pone de relieve que
existen importantes diferencias tanto en la significativi-
dad como en el signo de las variables explicativas.
Asi, el mayor tamafno y grado de concentracién del
mercado influye positivamente en los resultados de
los bancos y negativamente en los de las cajas. Ade-
mas, con respecto a las variables que reflejan el nivel
de servicio que proporcionan las entidades, en los
bancos las variables que miden el nivel de servicio no
afectan a sus resultados o estan relacionadas negati-
vamente con los mismos; sin embargo, en las cajas
ocurre el fendmeno contrario. Con esta evidencia las
autoras concluyen que parecen existir diferencias sig-
nificativas entre bancos y cajas que justifican que am-
bos tipos de entidades sigan distintas estrategias de
actuacion y que presenten comportamientos distintos
y que, por tanto, constituyan grupos estratégicos dife-
rentes en el mercado espanol, con lo que con esta di-
versidad el sistema financiero espanol se enriquece y
puede adaptarse mejor a las diferentes necesidades
de los agentes econdmicos.

Dentro del sistema bancario espanol, el papel de
las cajas de ahorros, por su vocacion social y territo-
rial, es particularmente importante para el desarrollo
de las actividades productivas y el crecimiento econo-
mico. En este contexto, los cambios y desafios que la
moneda Unica va a suponer, obligan a las cajas de
ahorros a adaptarse a la nueva realidad financiera
para que su contribucion al desarrollo econdmico
continle siendo tan significativa. En cualquier caso, el
dinamismo y la continua adaptaciéon competitiva de
las cajas de ahorros espanolas durante los Ultimos
anos son garantia de los fundamentos sélidos de es-
tas entidades y permite observar el futuro con opti-
mismo. El articulo del profesor José Garcia Roa ana-
liza la evolucion competitiva reciente del negocio
minorista de las cajas espanolas y los desafios y opor-
tunidades que se abren en este contexto con la crea-
cioén del euro. El autor defiende la necesidad de pres-
tar atencién preferente a los parametros estratégicos
mas significativos que permitan realizar un analisis de
las fortalezas y debilidades de cada entidad, de los
cambios previsibles en el volumen e intensidad de la
competencia y en los costes operativos, de sus efec-
tos en los margenes vy la rentabilidad futura, del com-
portamiento de los clientes actuales y potenciales, de
la imagen de cada caja y de su incidencia en la fideli-
dad. Los impactos de la moneda Unica deben llevar a
las cajas a un replanteamiento de su actuacién para
mantener su posicion competitiva y su contribucién al
resto de la economia. Una nueva estrategia donde pri-
men elementos como la eficiencia en costes —en res-




puesta a la mayor competencia— y el enfoque de acti-
vidad hacia el cliente, tratando no solo de satisfacer
las necesidades y mejorar la comunicacion, sino de
anticiparse a las demandas de clientes actuales y po-
tenciales. En suma, se va a producir un importante
cambio cultural y las cajas tienen que aprovechario
como instrumento para acercarse alin mas a los clien-
tes actuales y potenciales, sector por sector, de ahi la
necesidad de mejorar la imagen y aplicar las posibili-
dades de atencion al publico. En opinién de Garcia
Roa, ha llegado el momento de dar un paso cualitativo
concentrando los mayores esfuerzos en el cliente, au-
mentando el tiempo de atencion, la calidad del servi-
cio y manteniendo la imagen de entidades ligadas a la
economia y sociedad de territorio de implantacion.

El dltimo de los articulos de este bloque recoge la
Conferencia de Clausura del mencionado Curso de
Verano de Almunécar, a cargo de Miguel Martin Fer-
nandez, Subgobernador del Banco de Espana, en el
que se pasa revista, de forma amplia y rigurosa, a la
situacion presente de la economia espanola y a los
principales retos con los que se va enfrentar en el fu-
turo dentro de la Unién Monetaria Europea. La fase
actual de crecimiento econdémico esta sustentada so-
bre fundamentos sélidos, que permiten la generacién
de los recursos necesarios para financiar las decisio-
nes de gasto de los agentes sin comprometer la sol-
vencia de la economia. Uno de los aspectos mas des-
tacables es el papel crucial jugado en este proceso
por el desarrollo y la estabilidad de los mercados fi-
nancieros asi como por los sucesivos descensos de
los tipos de interés. En cuanto a la incidencia de la
Unién Monetaria Europea, cuanto mas flexible y efi-
ciente sea el funcionamiento de una economia, mayo-
res seran las posibilidades de que se beneficie de ese
entorno macroecondémico virtuoso, en términos de
mayor crecimiento y empleo. En este contexto, aun-

que la economia espanola ha dado pasos importantes
en los Ultimos anos para mejorar su eficiencia y flexibi-
lidad, todavia queda un largo camino por recorrer en
el terreno de las reformas estructurales. El subgober-
nador concluye que depende, en gran medida, de no-
sotros, la creacién de una economia eficiente y flexi-
ble que haga realidad las oportunidades que se abren
con la creacion del euro.

El presente volumen contiene ademas una Cola-
boracién Especial y un Documento. La colaboracion
especial incluye la traduccion, por primera vez en cas-
tellano, de las dos investigaciones seminales de Ro-
bert M. Solow sobre el crecimiento econémico. Se
trata de “A contribution to the theory of economic
growth” publicado en 1956 en el Quarterly Journal of
Economics, y de “Technical change and the aggre-
gate production function” publicado en 1957 en The
Review of Economics and Statistics. El interés de es-
tos dos trabajos para el contenido de este niUmero es
evidente, por su importancia en los estudios sobre
crecimiento econdémico de las Ultimas décadas.
Desde estas lineas agradecemos al profesor Solow su
amabilidad y generosidad al permitir su traduccion y
publicacién en este volumen.

Por Ultimo, el presente nUmero de PERSPECTIVAS
DEL SISTEMA FINANCIERO se cierra con la inclusion de
la denominada Agenda 2000 presentada por la Comi-
sién Europea. Se trata de un documento de gran inte-
rés y oportunidad en un volumen dedicado al creci-
miento econdémico y su financiacién. El citado
documento, todavia en fase de discusién y, por tanto,
sujeto a posibles cambios antes de su aprobacién fi-
nal, contiene los parametros basicos del futuro de la
Union Europea y su financiacion, con lo que presenta
las bases para el crecimiento econdmico comunitario
del siglo XXI.
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