El papel del sistema financiero
en la economia real

I. INTRODUCCION

La incidencia que el funcionamiento y actividad del
sistema monetario y financiero tienen sobre la economia
real es una cuestion que ha ido despertando un cre-
ciente interés entre las autoridades econémicas y entre
los investigadores. Sin embargo, hasta hace unas déca-
das, la teoria econémica convencional consideraba que
los aspectos monetarios y financieros jugaban un papel
secundario en la explicacion de la evolucién de la
economia en general, y de los procesos de crecimiento
y desarrollo, en particular. Esta vision tradicional ha ido
cambiando paulatinamente durante las dos Ultimas dé-
cadas, tanto en su version tedrica como practica, y, en la
actualidad, la actividad de los mercados e intermedia
rios financieros es un factor explicativo central de los fe-
nomenos reales de la economia. Como mero ejemplo
ilustrativo, se puede indicar el impacto que la reciente
crisis financiera asiatica (y de otras partes del globo)
esta teniendo no sélo en las economias reales de sus
paises sino también, merced al proceso de mundializa-
cion y globalizacion financiera, en practicamente la tota-
lidad de la economia mundial.

Este articulo pretende analizar los diferentes vincu-
los macroecondmicos y microeconémicos entre eco-
nomia financiera y economia real, con especial énfasis
en el caso espanol, que se utiliza a la vez como refe-
rencia. Como premisa de partida, este trabajo con-
sidera el papel del sistema financiero en la economia
real como crucial, por su importancia estratégica (de
estabilidad) en el sistema econdémico asi como por los
flujos crediticios que destina a las actividades producti-
vas. Este Ultimo elemento adquiere una especial rele-
vancia en un pais como Espana que desea intensificar
el desarrollo de actividades productivas como forma de
acercar los niveles de renta, bienestar y empleo a los
niveles de nuestro entorno europeo.
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Dos ejes guian el presente trabajo: el papel para el
crecimiento econdémico y la creacion de actividades
productivas del nuevo marco de estabilidad monetaria
y financiera y el del sistema bancario, pilar fundamen-
tal tanto en términos cuantitativos como cualitativos
del sistema financiero espanol (1). Con este propo-
sito, el presente trabajo se organiza como sigue. En el
apartado Il se evalla la importancia de la estabilidad
monetaria y financiera para la economia real, en el ac-
tual marco de implantacion de la union monetaria eu-
ropea (UME) y se cuantifican los efectos renta y ri-
queza (para el sector privado) derivados de la caida
de los tipos de interés, como consecuencia del pro-
ceso de convergencia nominal. En el apartado lll, el
énfasis se pone en la importancia de la financiacion
de las entidades financieras a las actividades produc-
tivas, que es crucial en el caso de las empresas de re-
ducida dimensién —Ila mayoria en nuestro pais, que
son por otro lado las que generan la mayor parte del
valor anadido y del empleo. En este contexto de la ac-
tividad crediticia de las entidades de deposito, en el
apartado IV se reflexiona sobre la reciente adaptacion
de la normativa financiera para facilitar los flujos credi-
ticios de la economia. Por ultimo, en el apartado V, se
extraen las conclusiones del trabajo.

i, LOS EFECTOS DE LA ESTABILIDAD
MONETARIA Y DE LAS REDUCCIONES
DE LOS TIPOS DE INTERES

La primera —y probablemente, la mas impor-
tante— contribucién del sistema monetario y finan-
ciero al fortalecimiento de la economia real esta aso-
ciada con la estabilidad monetaria. Un contexto de
estabilidad macroecondmica, con baja inflacion, re-
duce la incertidumbre de los agentes econémicos v fi-
nancieros que, ceteris paribus, pueden tomar sus de-
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cisiones en condiciones considerablemente mas
favorables que en un contexto macroecondémico infla-
cionario. Sin duda, esta reduccién de la incertidumbre
estimula las decisiones de inversion de los agentes
econdmicos.

En los Ultimos anos, la politica monetaria —uno de
los ejes fundamentales del sistema financiero—, con
el apoyo de otras acciones de politica econémica, ha
logrado crear un marco de estabilidad monetaria y fi-
nanciera favorable al fortalecimiento de la actividad
productiva de la economia espanola. EI cumplimiento
de las condiciones de convergencia nominal para for-
mar parte de la UME, con menores necesidades de fi-
nanciacion de las administraciones publicas, una baja
inflacion y descensos de los tipos de interés han sido
beneficiosos para la economia real de nuestro pais.
En este sentido, estas condiciones de estabilidad ma-
croecondémica son también requisito obligado tras la
creacion de la moneda Unica, tal y como se acordé en
el denominado Pacto de Estabilidad y Crecimiento (2),
por lo que cabe esperar que este favorable comporta-
miento del contexto monetario y financiero de la eco-
nomia siga reportando beneficios a la actividad pro-
ductiva.

Este escenario de estabilidad macroeconémica y
de completa libertad de movimientos de capitales esta
dando lugar a un aumento de la competencia en el
mercado del ahorro y a buenas perspectivas para los
mercados de capitales europeos. La competencia por
la captacion del ahorro entre los diferentes sectores fi-
nancieros nacionales de la UME se intensificara cuando
el euro se implante, por lo que aquellos paises que
disfruten de mercados financieros competitivos y de
una normativa financiera vy fiscal que potencie los mis-
mos, se encontraran en mejores condiciones para
afrontar los retos de integracién financiera.

Como ya se ha indicado, una de las principales
consecuencias del nuevo marco de estabilidad ma-
croecondmica ha sido los descensos en los tipos de
interés de nuestro pais. Esta caida en los tipos de inte-
rés ha tenido importantes efectos para los agentes
econodmicos, que se pasan a analizar en las proximas
lineas.

Las variaciones de los tipos de interés inciden en
las decisiones de los distintos agentes econdémicos a
través de tres vias. Por una parte, los cambios en los
tipos de interés alteran la relaciéon de sustitucion entre
consumo y ahorro, por lo que, en Ultima instancia,
afectan a la demanda de activos y pasivos, tanto rea-
les como financieros, en los que se materializa el aho-
rro o desahorro de los diferentes sectores. Por otra
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parte, tiene lugar un efecto sobre la renta disponible
derivado de la variacion en las corrientes de cobros y
pagos por los intereses que devengan las tenencias
de activos y pasivos financieros (efecto renta). Por Gl-
timo, se modifica el valor de mercado de los activos y
pasivos que componen el patrimonio financiero de los
agentes (efecto riqueza).

El segundo efecto tedrico (efecto renta) merece
una explicacion adicional. La importancia y el signo
de este impacto depende fundamentalmente de la po-
sicion financiera neta (acreedora o deudora) de los
agentes, de las caracteristicas concretas de los instru-
mentos en que se materializa dicha posicion finan-
ciera y de si las variaciones de los tipos de interés que
afectan a los activos financieros son distintas de las
que afectan a los pasivos. En Espana, las familias po-
seen una fuerte posicion acreedora, con lo que un
descenso de los tipos de interés disminuye su renta
disponible, debido a que la reduccion de las rentas
por intereses de sus activos es mayor que la caida de
los pagos por intereses de sus pasivos. En cambio,
para las empresas no financieras, cuya posicion finan-
ciera neta es fuertemente deudora, el impacto sobre
la renta disponible resulta de signo opuesto al de la
variacion de los tipos de interés de mercado. Ante una
disminucion de los tipos de interés, las empresas ob-
tienen un ahorro neto de renta derivado de una reduc-
cion de los pagos por intereses de los créditos, que
es superior a la reduccién de ingresos por los intere-
ses derivados de sus activos.

Las variaciones en los tipos de interés también
producen cambios en el valor actual de los diversos
activos y pasivos de las familias y empresas, en la me-
dida en que se modifica la tasa de descuento de la co-
rriente esperada de ingresos y pagos futuros deriva-
dos de los mismos. Las modificaciones en el valor de
la riqueza afectan las decisiones de gasto de los
agentes privados, de manera que se acentla la in-
fluencia de la politica monetaria sobre la demanda
agregada. Por ejemplo, las reducciones de los tipos
de interés aumentan el valor de la riqueza y actlan de
forma expansiva sobre el gasto. En todo caso, con-
juntamente con el efecto derivado de las variaciones
del nivel actual de los tipos de interés, los cambios de
valor de la riqueza financiera vienen determinados por
otras variables, entre las que destacan las expectati-
vas sobre la futura evolucién econdmica y el nivel fu-
turo de los tipos de interés.

La materializaciéon de estas ganancias o pérdidas
de valor Unicamente es posible en la medida en que
los activos y pasivos sean negociables. Es decir, sola-
mente aquellas operaciones financieras instrumenta-
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das a través de titulos-valores negociables son las
que registran variaciones efectivas en su valor pre-
sente. En Espana, los activos financieros negociables
en mercados secundarios estan en poder, fundamen-
talmente, del sector privado (economias domésticas y
empresas no financieras), de modo que las variacio-
nes en el valor del patrimonio del sector esta expli-
cado fundamentalmente por los cambios en el valor
de sus activos, debido a que el impacto de las varia-
ciones en el valor de los pasivos es muy reducido, al
tratarse de créditos en la mayoria de los casos, instru-
mento no negociable en mercados secundarios.

Los dos impactos comentados han sido conside-
rables en Espana desde finales de 1995, momento en
que se inicid un proceso de descensos continuados
en los tipos de interés de los diversos activos negocia-
dos en los mercados nacionales, que se ha extendido
alo largo de 1996 y 1997, y que probablemente afecte,
en parte, al aho 1998. En el cuadro num. 1 se ofrece
una estimacion, realizada por el Banco de Espana, de
estos “efectos renta y riqueza” para el sector privado
espanol.

Comenzando por el efecto renta, se observa que la
caida de la renta neta por intereses de las economias
domeésticas ha sido compensado con creces con las
ganancias netas de renta por intereses que han pre-
sentado las empresas, explicado por una drastica re-
duccién de la carga financiera de sus créditos —como

consecuencia tanto del descenso de los tipos de inte-
rés como de su menor endeudamiento— y de una
incidencia reducida de los menores ingresos por la
rentabilidad de sus activos. El efecto acumulado so-
bre empresas y familias ha supuesto un aumento de
su renta disponible del 0,4 por 100 del PIB en 1996,
del 1 por 100 del PIB en 1997 y del 1,3 por 100 del PIB
en 1998 (este Ultimo dato es una prevision).

En cuanto al efecto riqueza, el cuadro num. 1 pone
de manifiesto que la importancia de este impacto ha
recaido, principalmente, sobre las economias domeés-
ticas, destacando la significativa revalorizacion de los
titulos negociados en los mercados bursatiles y en los
mercados de deuda publica. Como consecuencia de
ello, se ha producido un fuerte aumento en el valor de
las participaciones en fondos de inversién, cuyos re-
cursos se materializan esencialmente en valores pu-
blicos de renta fija y, mas recientemente, en activos de
renta variable. Este ha sido el origen de una significa-
tiva recomposicion de la cartera de activos financieros
de las familias en favor de una creciente inversién de
recursos financieros, tanto en fondos de inversion
como en acciones. Este efecto riqueza ha sido sustan-
cialmente menos significativo en el caso de las em-
presas no financieras, debido a la menor importancia
que poseen estos activos financieros en sus balances
en comparacion con las familias. El efecto acumulado
para el conjunto del sector privado supuso un incre-
mento del valor de su patrimonio del 5,1 por 100 del

CUADRO NUM. 1
EFECTOS DE LOS TIPOS DE INTERES SOBRE LA RENTA Y RIQUEZA
DEL SECTOR PRIVADO

1996

1997 1998

Efecto estimado sobre la renta del descenso de los tipos de interés (Porcentaje del PIB)

Empresas no financieras ............... 1,0
Activos financieros (+). . ............ -0,2
Pasivos financieros (=) . . ............ -1,3

Familias .. ... . . -0,6
Activos financieros (+).............. -1,4
Pasivos financieros (=) .. ............ -0,8

Total....... ... ... . .. ... ... 0,4

1,8 1,9
-0,4 -0,5
-2,3 -2,4
-0,8 -0,6
-2,3 -2,2
-1,5 =1,6
1,0 1,3

Efecto estimado de la revalorizacion de la riqueza financiera (Porcentaje del PIB)
Empresas no financieras . .............. 0,8 0,9 0,7
ACCIONGS .55 ¢85 15 sasms 65 emams i &6 0,6 0,8 0,6
Fondos deinversion. . .............. 0,0 0,0 0,0
Otros activos negociables . . ......... 0,2 0,1 0,1
Familias . ... 43 52 3,3
ACCIONES : i3 v 55 vismiws svsnsmanssns 2.4 3,0 22
Fondos deinversion. . .............. 1,8 2,1 1,0
Otros activos negociables . . ......... 0,2 0,1 0,1
Total. . ... ... ... ... . . ... 5,1 6,1 4,0

Fuente: Banco de Espana, Informe Anual, 1997, pag. 49.
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PIB en 1996, que paso a ser del 6,1 por 100 del PIB en
1997 y que, previsiblemente, puede suponer un 4 por
100 del PIB en 1998.

Las previsiones de este efecto riqueza para 1998
se podrian ver afectadas negativamente —lo que su-
pondria una correccion a la baja— por la incidencia
de la reciente crisis internacional de los mercados de
capitales. En todo caso, todavia esta por ver el efecto
final de ese proceso de reajuste en las bolsas interna-
cionales. Sobre lo que hay menos dudas es sobre la
evolucion de los tipos de interés oficiales en Espana,
que deben mantener una clara tendencia a la baja en
los Ultimos meses de 1998 para lograr la completa
convergencia antes del 1 de enero de 1999. Las reper-
cusiones de estos futuros descensos de los tipos de
interés pueden compensar en buena parte la inciden-
cia de la crisis bursatil internacional de los Ultimos me-
ses, por lo que la posible correccion en las previsio-
nes del efecto riqueza para 1998 podria ser menos
significativa de lo esperado.

En definitiva, el sistema financiero, en general, y la
politica monetaria, en particular, han contribuido, de
forma importante, a la creacion de un marco de estabi-
lidad monetaria muy favorable para las decisiones eco-
némicas y a la obtencion de ganancias sustanciales
para el sector privado derivadas de los descensos de
los tipos de interés. Por las condiciones previstas para
la UME, cabe esperar que estos efectos beneficiosos,
especialmente el primero, se mantengan en los proxi-
mos anos.

l1I. LA FINANCIACION DEL SISTEMA
BANCARIO A LA ECONOMIA REAL

Los flujos crediticios que ofrece el sistema ban-
cario a la economia real es uno de los mecanismos
fundamentales a través del cual se materializa el pa-
pel del sistema financiero en la generaciéon de activi-
dades productivas. Esto es particularmente cierto en
el caso espanol, en el que el sector bancario es el eje
fundamental del sistema financiero y en el que la
Unica alternativa, en la practica, de financiacion ex-
terna para las pequenas y medianas empresas
—agentes econdmicos cruciales para la generacion
de actividad econémica y empleo— es el crédito ban-
cario. Por ello, se van a analizar los flujos crediticios
de las entidades de depdsito, en la medida en que la
informacién publica de éstas lo permita, para com-
probar la evolucion reciente de este catalizador de
actividades productivas.

Con este objetivo, se evalla cudl ha sido la evolu-
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cion de la estructura de activos en las entidades de
depdsito espanolas durante 1991-1997 vy, dentro de
ésta, la financiacién al sector privado, y en concreto la
destinada a actividades productivas. Antes de centrar-
nos en el caso espanol, es conveniente enmarcar la
situacion de nuestras entidades de depdsito con las
de otros paises de nuestro entorno. Para ello se com-
paran los cambios en la estructura de activos en las
entidades de deposito espanolas con las de una
muestra de paises de la OCDE durante 1991-1996 (ul-
timo ano disponible). En todo caso, por falta de infor-
macion homogénea, no se puede llegar al desglose
en financiacion al sector privado ni, por consiguiente,
a las actividades productivas.

El cuadro nim. 2 pone de relieve que en Espana,
Alemania, Francia, Italia y Reino Unido, ha disminuido
el peso de las inversiones crediticias en el balance total
durante el periodo 1991-1996, mientras que Unica-
mente en Japon y Estados Unidos ha ocurrido lo con-
trario. Por su lado, la cartera de valores ha incrementado
su importancia relativa en todos los paises, excepto en
Estados Unidos. Los activos interbancarios han tendido
a disminuir o a mantenerse estables en gran parte de
los paises considerados, aunque en Espana se ob-
serva un ligero aumento de su importancia.

Si nos adentramos en el analisis de la evolucién de
las principales partidas de activo del conjunto de las
entidades de depdsito espanolas durante el periodo
1991-1997, se puede observar que las administracio-
nes publicas (AA.PP), y especialmente el sector exte-
rior, han ganado importancia relativa en el activo del
total de las entidades de depdsito espanolas, y que el
sector privado, en cambio, ha perdido algo mas de
dos puntos porcentuales (cuadro num. 3). En la
misma linea, la banca privada, por separado, ha te-
nido un comportamiento muy similar al observado
para el conjunto de las entidades de depdsito. Por el
contrario, el sector privado ha ganado importancia re-
lativa en el activo de las cajas de ahorros, mientras
que las AA.PP. presentan el mismo peso en 1997 que
en 1991. Asimismo, en el caso de las cajas de ahorros
resulta intenso el aumento de la importancia relativa
de los activos del sector exterior durante el periodo
considerado.

Para el conjunto de las entidades de depdsito es-
panolas, los créditos han sido el componente, den-
tro de los activos de las AA.PP, que mas ha crecido
durante 1991-1997, con un incremento considera-
blemente méas elevado que el de los créditos al sec-
tor privado (cuadro num. 4). Respecto a los valores,
aunque las diferencias en las tasas de variacién son
menores, ha ocurrido algo parecido: los titulos pu-
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CUADRO NUM. 2

PRINCIPALES CONCEPTOS DE ACTIVO (COMO PORCENTAJE DE ACTIVO TOTAL)
ENTIDADES DE DEPOSITO DE ESPANA Y PRINCIPALES PAISES DE LA OCDE (1991-1996)

Inversiones crediticias Cartera de valores

Caja y Banco Central Activos interbancarios Otros activos

1991 1996

1991 1996 1991 1996 1991 1996 1991 1996
Alemania. . . .. 56,38 53,52 15,90 20,43 2,21 1,18 22,78 22,41 2,72 2,45
Espana ...... 47,35 44,83 18,10 19,63 7,34 2,57 14,89 16,25 12,32 16,71
EE.UU........ 62,60 63,79 22,06 20,30 4,75 4,25 4,11 3,12 6,48 8,53
Francia ...... 41,12 36,28 11,16 18,94 0,73 0,32 38,35 38,52 8,64 5,95
Italia. ........ 46,67 40,19 14,14 14,23 6,86 3,01 5,02 6,73 28,31 35,83
Japén®) ... 60,22 66,06 13,13 15,86 — 11,35 7,08 15,29 11,01
Reino Unido . . 60,53 55,32 8,54 18,48 1,33 0,57 14,99 11,95 14,62 13,69

) En el caso de Japon, Caja y Banco Central estan incluidos en Activos Interbancarios.

Fuente: OCDE (1998). Elaboracion propia

CUADRO NUM. 3
DISTRIBUCION DEL ACTIVO TOTAL ENTRE SECTORES INSTITUCIONALES (PORCENTAJE TOTAL ACTIVOS).
TOTAL ENTIDADES DE DEPOSITO, BANCA PRIVADA Y CAJAS DE AHORROS
(1991, 1997)

Entidades de Depdsito Banca Privada Cajas de Ahorros

1991 1997 1991 1997 1991 1997
Sistema crediticio. . .......... 24,4 20,7 241 222 23,6 17,5
AAPP ... .. 14,9 16,5 12,6 15,0 19,7 19,7
Sectorprivado .............. 46,3 44,0 46,8 39,1 453 51,3
Sectorexterior .............. 57 12,5 8,0 17,2 2,0 54
Operaciones no sectorizadas . . 8,7 6,3 8.5 6.5 9.4 6,1
TOTAL. .................... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Banco de Espana. Elaboracion propia.

CUADRO NUM. 4 )
TASAS NOMINALES DE CRECIMIENTO (1991-1997) DE ACTIVOS TOTALES, CREDITOS Y VALORES
Y ACTIVOS AL SECTOR PRIVADO Y ADMINISTRACIONES PUBLICAS.
TOTAL ENTIDADES DE DEPOSITO, BANCA PRIVADA Y CAJAS DE AHORROS
(En porcentaje)

Entidades de Depdsito Banca Privada Cajas de Ahorros

1. Administraciones publicas. ........ 89,7 99,1 76,5
1.1.Créditos. . ................. 153,0 172,9 132,1
1.2.Valores .............. ..., 74,6 80,9 63,4
2.Sectorprivado ........... .. ... 62,6 39,6 99,8
2.1, Creditos: oewims caswans 53 5o 62,3 40,4 97,1
22.Valores ................... 64,6 26,9 126,0
221 Rentafija .............. -17,0 -35,0 -2,8

2.2.2. Rentavariable. . ........ 103,1 426,0 255,0
ACTIVOS TOTALES . s viosmems s 71,1 66,9 76,2

Fuente: Banco de Espana. Elaboracién propia.

blicos han crecido mas que los valores de empresas
privadas. Dentro de los valores del sector privado,
destaca el crecimiento de los titulos de renta variable
y la disminucién de los de renta fija.

El cuadro num. 4 vuelve a mostrar diferencias sig-
nificativas entre banca privada y cajas de ahorros du-
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rante 1991-1997: los créditos de las AA.PP. crecen a
un ritmo significativamente mas intenso en la banca
privada que en las cajas de ahorros, mientras que, por
el contrario, los créditos al sector privado aumentan
notablemente mas en las cajas de ahorros (que supe-
ran incluso la tasa de crecimiento de sus activos tota-
les) que en la banca privada.
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Si se desagregan los créditos al sector privado por
finalidades, se obtiene la informacion sobre la finan-
ciacion de las actividades productivas. En el cuadro
numero 5 se puede observar que, dentro del crédito al
sector privado del conjunto de las entidades de depé-
sito espanolas, la importancia relativa de los créditos
al sector real ha disminuido significativamente durante
1991-1997, mientras que ha aumentado la de las fi-
nanciaciones a personas fisicas. De hecho, en 1997
algo mas de una de cada cinco pesetas de los activos
totales de las entidades de depdsito se destinaba a fi-
nanciacién productiva, mientras que en 1991 la rela-
cion era algo mayor.

En un trabajo anterior (Carbd, 1995) se mostré que
esta reduccién en el peso de la financiacién produc-
tiva venia explicada fundamentalmente por la caida en
la importancia de esa variable en la banca privada.
Ello contrastaba con el comportamiento de las cajas
de ahorros que habian incrementado ligeramente el
peso de la financiacion productiva en su activo debido
a las mayores tasas de crecimiento de este tipo de
creditos.

La evolucion de la estructura del activo durante el
periodo 1991-1997 revela que el conjunto de las enti-
dades de depdsito espanolas ha disminuido el peso
de los créditos a la economia real en su balance. Es-
tos créditos, fundamentales para materializar proyec-
tos de inversion productiva y generar empleo, han
perdido importancia relativa en beneficio de los acti-
vos de las AA.PP. y del sector exterior. Esta tendencia
también ha tenido lugar en la banca privada, mien-
tras que en las cajas de ahorros ha acontecido lo
contrario.

Esta menor importancia relativa del peso de los
créditos a la actividad real coincide en el tiempo con
una serie de tendencias en el sistema financiero es-
panol que limitan el crecimiento de los balances ban-
carios. Por ejemplo, la espectacular expansién de los

fondos de inversion —motivada, entre otros factores,
por su favorable tratamiento fiscal y por las caidas de
los tipos de interés—, ha supuesto una disminucion
en el crecimiento de los depdsitos de las entidades
financieras espanolas durante los Ultimos anos. Las
implicaciones de estos menores incrementos de los
depdsitos han supuesto tensiones significativas de
liguidez de los bancos y las cajas de ahorros espa-
noles, las que se han hecho particularmente inten-
sos en 1997, cuando el crédito ha crecido de forma
considerable al socaire de la coyuntura econémica
favorable. En los Ultimos tiempos, las entidades fi-
nancieras espanolas se han visto obligadas a acudir
a la financiacién exterior mediante préstamos de
instituciones de crédito no residentes para encon-
trar vias alternativas para financiar el crecimiento de
las inversiones. Si estas tendencias continuaran acen-
tuandose, la disponibilidad de crédito, variable funda-
mental para la economia, podria verse afectada negati-
vamente.

El trasvase de recursos de depodsitos a fondos
tiene una desventaja adicional en este contexto: el
ahorro captado en estos instrumentos financieros es
invertido, en su mayor parte, en valores de deuda pu-
blica y, en el mejor de los casos para la actividad pro-
ductiva, en valores de grandes empresas. Ello deja a
las pequenas y medianas empresas fuera de las inver-
siones de los fondos, por lo que se acentlia alin mas
la importancia estratégica de la financiacion bancaria
a estas empresas, que representan el nucleo funda-
mental de nuestra economia real.

En definitiva, parece conveniente la ampliacién
cuantitativa de las posibilidades de inversion crediti-
cia de las entidades de depdsito. Por ello, en el si-
guiente apartado se analiza la incidencia de dos nor-
mativas nuevas (una ya en vigor y la otra lo estara
proximamente) que pueden afectar positivamente al
futuro de los flujos crediticios de las entidades de de-
posito. Se trata de la normativa sobre titulizacion y la

) CUADRO NUM. 5
IMPORTANCIA RELATIVA DEL CREDITO A LAS AA.PP. Y AL SECTOR PRIVADO POR FINALIDADES
(COMO PORCENTAJE DE ACTIVOS TOTALES)
TOTAL ENTIDADES DE DEPOSITO (1991,1997)

1. Administraciones publicas . . ........................
2.Sectorprivado. ... ...
2.1. Financiacion actividades productivas . ...........
2.2. Otras financiaciones a personas fisicas. .. ........
23.0Mras ...

Entidades de Deposito

1991 1997
..... 2,9 4,3
..... 43,2 41,0
..... 28,2 22,0
..... 11,3 16,0
..... 3,7 3,0

Fuente: Banco de Espana. Elaboracién propia.
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reforma del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (IRPF).

IV. LA NECESARIA ADAPTACION DE LA )
NORMATIVA FINANCIERA: TITULIZACION
Y REFORMA IRPF

El pasado mes de mayo se aprobd el Real Decreto
926/1998, por el que se regulan los fondos de tituliza-
cion de activos y las sociedades gestoras de fondos
de titulizacion (3). Con esta normativa se completaba
la regulacién sobre titulizacion existente en nuestro
pals recogida fundamentalmente en dos disposicio-
nes generales y una especifica: las generales eran la
Ley 2/ 1981 (de 25 de marzo) de regulacion del mer-
cado hipotecario, y la Ley 19/1992 que regulaba los
fondos de titulizacion de créditos hipotecarios; la es-
pecifica era la Ley 10/1994 que contemplaba la tituli-
zacion de créditos resultantes del proceso de la Mora-
toria Nuclear.

Las normativas de 1981 y de 1992 regulaban uni-
camente la titulizacién hipotecaria. Dentro de ésta, la
normativa de 1981 regulaba la denominada “tituliza-
cién de dentro de balance” que, en lineas generales,
consiste en que la propia entidad de crédito emite
unos titulos con la garantia de los activos que man-
tiene en su cartera (que en el caso de la titulizacion hi-
potecaria son los préstamos hipotecarios). Esta mo-
dalidad tiene la particularidad de que no se transfiere
el riesgo de impago del activo subyacente al tenedor
del titulo y que la entidad financiera que tituliza man-
tiene en su balance tanto el activo subyacente como
el pasivo emitido. La normativa de 1992 regulaba la
“titulizacion hipotecaria de fuera de balance” que se
caracteriza porque el proceso lo realiza una institucién
independiente (denominada fondo de titulizacién hi-
potecaria) que adquiere los activos subyacentes a la
entidad de crédito y, simultaneamente, emite unos ti-
tulos también llamados bonos de titulizacion. Estos
son valores de renta fija homogénea, estandarizados
y susceptibles de negociacion en los mercados de va-
lores organizados. Lo relevante de esta modalidad es
que los activos titulizados se dan de baja del balance
bancario y su riesgo es transmitido al tenedor del
bono.

En los principales paises de nuestro entorno, la ti-
tulizacion es un fenémeno con una larga tradicion,
con la particularidad de que en los paises anglosajo-
nes y en Japdn se encuentra mas extendida la modali-
dad “fuera de balance”, mientras que en Europa conti-
nental predomina la titulizacion “dentro de balance”,
probablemente como consecuencia de que el sector
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bancario es el eje fundamental en los sistemas fi-
nancieros de estos paises. El cuadro num. 6 pone
de manifiesto que Estados Unidos posee, de lejos,
el mayor mercado de activos titulizados del mundo,
seguido por el Reino Unido. Es légico que en estos
dos paises, con un gran peso de los mercados de
capitales en sus sistemas financieros, este seg-
mento de desintermediacion financiera esté mucho
mas desarrollado. La informacién recogida en el
cuadro num. 6 sugiere que en paises como Espana,
ltalia y Alemania, entre otros, todavia queda un
largo camino por recorrer —a la vez que existe un
gran campo de oportunidades que explotar— para
lograr el desarrollo de un mercado amplio y pro-
fundo para los activos titulizados.

La nueva normativa de mayo de 1998, que amplia
las posibilidades de titulizacion, es un paso muy im-
portante en la direccion para desarrollar este mer-
cado. En general, con una regulacion mas amplia de
la titulizacion “fuera de balance” se flexibilizan los
mercados primarios de emision de valores y se libera-
lizan los mercados financieros, haciendolos mas com-
petitivos. Asimismo, la titulizacion permite restaurar el
equilibrio de los balances bancarios en presencia de
procesos de caida en el peso de los pasivos tradicio-
nales como los depdsitos. En el caso espanol, donde
ese trasvase de recursos de depositos, fondos de in-
version ha sido particularmente intenso en los Ultimos
anos, este desarrollo reglamentario llega en un mo-
mento muy oportuno, en el que se estan produciendo
rapidos y fuertes trasvases de titulos financieros entre
las familias y empresas y las instituciones financieras.

Las principales consecuencias de la expansién fu-
tura de los Fondos de Titulizacién de Activos sobre el

CUADRO NUM. 6
EMISIONES DE VALORES PROCEDENTES
DE TITULIZACION DE ACTIVOS
(Miles de millones de dolares USA)

Afio 1997

ReinoUnido. ............... 23,8
Francia.................... 11,4
Holanda................... 6,8
Bélgica.................... 1,5
KAl : cmsms o5 smoms ss emuss s 0,9
Espana.................... 0,8
Alemania .................. 0,1
PRO MEMORIA:

Estados Unidos. ............ 706,2
TotalUE ................... 453
Japon. ... oL 3,1

Fuente: OCDE, International Securitization Report.
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sistema financiero son las siguientes (véase Banco de
Espana, 1998, pag. 49):

a) Por una parte, coadyuvara a ampliar la dimen-
sién y profundidad del mercado primario de renta fija
privada de nuestro pais, que en la actualidad se en-
cuentra muy poco desarrollado. Este objetivo es parti-
cularmente importante en el presente marco de me-
nor crecimiento de las emisiones de deuda publica y
de expansion de la demanda de valores negociables
como resultado del auge de la inversion institucional.

b) Por otra parte, contribuira a compensar, al menos
parcialmente, el desequilibrio en la financiacion de las
entidades de crédito, especialmente acusado a lo largo
de 1997 y de 1998, como consecuencia de la ralentiza-
cién del crecimiento de los depdsitos bancarios —deri-
vado de la fuerte expansion de los instrumentos de
ahorro de fuera de balance— y del aumento del crédito
bancario resultante de la presente fase expansiva del
ciclo econdémico (4). Esta normativa abre la posibilidad
de transformar activos sin garantia real, como los crédi-
tos comerciales, préstamos personales, deudores por
tarjetas de crédito, arrendamientos financieros y saldos
MOrosos, que en su conjunto suponen un volumen su-
perior al de los créditos hipotecarios.

c¢) Por ultimo, permitira incrementar el montante to-
tal de activos en garantia para las operaciones de in-
tervencion monetaria, en la medida en que los pasivos
de los Fondos de Titulizacion de Activos se encuen-
tren en las carteras de las entidades de crédito. En
este sentido, los bonos de titulizacion de activos seran
aceptados como colateral en las operaciones de cré-
dito del Sistema Europeo de Bancos Centrales, en el
caso de que tengan como subyacente una garantia
real o, en su defecto, si el rating de una agencia de ca-
lificacion internacional es suficientemente elevado o si
alguin banco central nacional considera que la calidad
crediticia de los bonos de titulizacion es suficiente
para ser aceptados como garantia en las operaciones
de intervencion monetaria.

La segunda normativa recientemente aprobada, y
que es relevante en este contexto, es de caracter fis-
cal. La reforma del IRPF tendra innumerables implica-
ciones para el conjunto de variables econémicas vy fi-
nancieras. En el contexto de este trabajo, la reforma
del impuesto sobre la renta podra contribuir a restau-
rar el equilibrio en los balances bancarios ya que sua-
viza las desventajas fiscales de ciertos tipos de depo-
sitos a largo plazo. Sin duda, ello conducira a un
mayor atractivo de estos instrumentos de pasivo ban-
cario, especialmente en aquellos agentes econémicos
mas aversos al riesgo.
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Por ello, el posible crecimiento mas intenso de los
depdsitos quizas atenle las tensiones de liquidez
gue estan experimentando las entidades financieras
espanolas en los Ultimos anos. Asimismo, podria
despejar la incertidumbre, ahora existente, sobre el
futuro crecimiento de los balances y créditos banca-
rios —e impedir un posible racionamiento de crédito,
o credit crunch—, con lo que la financiacion bancaria
a las pequenas y medianas empresas no saldria per-
judicada.

En definitiva, cabe entender el desarrollo de la nor-
mativa de titulizacion y las implicaciones de la reforma
del IRPF para el sistema financiero como una adapta-
cion normativa necesaria —esta por ver si suficiente—
al nuevo contexto del sistema financiero espanol, en
el que la liberalizacion y la desintermediacion finan-
ciera han promovido sustanciales transformaciones.
Comogquiera que estas nuevas normas van a facilitar
los flujos crediticios de la economia, la economia real,
en principio, se vera también beneficiada.

V. CONCLUSIONES

El papel del sistema financiero en la economia real
y en el crecimiento econdmico es una cuestion que
despierta un creciente interés, tanto desde la Optica
tedrica como desde las acciones de politica econé-
mica. Este articulo ha analizado dos de los pilares fun-
damentales de la contribucion del sistema monetario
y financiero al crecimiento econémico: la creacion de
una contexto de estabilidad monetaria (con bajos ti-
pos de interés) y los flujos crediticios bancarios desti-
nados a la economia real.

La creacién de un marco de estabilidad monetaria
y financiera, como el existente en Espana en los Ulti-
mos anos, genera efectos muy favorables en la direc-
cion de reducir la incertidumbre en las decisiones de
los agentes econdmicos. Asimismo, la caida de los ti-
pos de interés en este contexto de estabilidad ha ge-
nerado sustanciales efectos “renta” y “riqueza” de
signo positivo para el sector privado de la economia
(familias y empresas).

Por su parte, y por razones de diversa indole, los
flujos crediticios que el sistema bancario espanol en
su conjunto dedica al sector privado y, en particular, a
las empresas —y dentro de éstas, a las de menor di-
mension que son las que mas dependen de esos
préstamos—, se han visto reducidos, en términos re-
lativos, en los Ultimos anos (5). Este es un aspecto
que hasta ahora no ha tenido gran trascendencia de-
bido a la recuperacion de los beneficios de las empre-
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sas en los Ultimos anos, que ha permitido generar una
corriente importante de autofinanciacién y, por consi-
guiente, depender, en menor medida, de la financia-
cion externa proveniente de las entidades de crédito.
Sin embargo, en otras condiciones menos favorables,
la menor disponibilidad de crédito podria tener una in-
cidencia negativa para la economia real y desacelerar
el crecimiento econémico.

La aprobacion de la nueva normativa de tituliza-
cion y la incidencia de la reforma del IRPF puede
contribuir a aumentar la financiacion crediticia de las
entidades financieras, por lo que se puede conside-
rar, al menos a priori, como adaptaciones de la regu-
lacion favorecedoras de la generacion de actividades
productivas. En cualquier caso, habra que esperar
un tiempo para conocer la completa incidencia de
estas nuevas normas y poderlas evaluar con mayor
rigor.

NOTAS

(1) La contribucion de los mercados de capitales al crecimiento
econémico no se analiza en este articulo, y es estudiado en el tra-
bajo de Martinez-Pardo publicado en este mismo volumen.

(2) Para un analisis del presente y futuro de la politica monetaria
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y fiscal en el contexto de la unién monetaria, véase DUISENBERG
(1998).

(8) Véase MINGUEZ (1998) para un analisis de la nueva regula-
cion de la titulizacion de activos.

(4) No obstante, no se puede ignorar que la alternativa de tituliza-
cién es una “via de financiacion” cara para las entidades de crédito,
por lo que todavia esta por ver la respuesta de éstas ante estas nue-
vas posibilidades y, por tanto, conocer el grado de éxito de la nueva
normativa.

(5) Si se desagrega por entidades, se observa que esta tenden-
cia se cumple en la banca privada pero no en las cajas de ahorros,

que dedican una parte creciente de sus activos a la financiaciéon a
empresas.
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