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Editorial

UN BALANCE SOBRE EL SISTEMA
FINANCIERO ESPANOL

Como es bien conocido por nuestros lectores, PapeLEs DE ECONOMIA ESPANOLA
ha venido prestando una atencién especiat a los temas financieros espano-
les. Buena prueba de ello es que dos de sus nimeros —el 3 y el 9, hoy com-
pletamente agotados— se dedicaron integramente al andlisis de distintos as-
pectos de nuestro sistema financiero. Otros nimeros de la revista han ofre-
cido también un conjunto de trabajos sobre la realidad financiera espariola
y, como publicacién independiente, PapeLes viene editando desde el pasa-
do afo la coleccién de «Suplementos sobre el sistema financiero», que va
ya por su nimero 5, y a través de la cual se trata de ofrecer a los lectores
un analisis y valoracién de las principales instituciones que integran el pa-
norama de nuestra realidad financiera.

Esa atencion continuada al estudio del sistema financiero no puede extra-
fiar a nadie que se interese por los temas economicos, puesto que el apara-
to circulatorio de una economia moderna es su sistema financiero, en la me-
dida en que transmite la politica monetaria y permite enlazar las decisiones
de ahorro e inversién, desempenando asi funciones vitales en el proceso
economico, cuya importancia ha venido a reconocer en Espana la iniciada
reforma de su sistema financiero, que ha introducido ya en los tltimos afos
transformaciones sustanciales en su estructura y en su funcionamiento.

Este nimero 18 de PapeLEs pretende mostrar a sus lectores un panorama am-
plio de nuestra realidad financiera, ofreciendo un balance del sistema finan-
ciero, esto es, una presentacion y valoracion actual del mismo. Ese balance
tiene caracter introductorio, puesto que persigue transmitir al lector los as-
pectos esenciales de las instituciones y mercados que forman parte del sis-
tema financiero y pretende asimismo que la lectura de los diferentes traba-
jos permita obtener una imagen global de su funcionamiento. La base de
este balance que hoy ofrecemos a nuestros lectores no es otra que el curso
universitario que, sobre problemas financieros espanoles, se celebr6 en la
Universidad Internacional <Menéndez Pelayo» de Santander, en el verano
de 1983 —al que recuerda nuestra portada— y que fue seguido con una aten-
cién y dedicacion inestimables por un grupo de inolvidables alumnos. A partir
de la base ofrecida por ese curso, se ha ido construyendo, laboriosamente,
este numero de PareLes. Su edicién ha reclamado, en efecto, un trabajo adi-
cional importante de los profesores y conferenciantes que intervinieron en
ese curso con el fin de actualizar sus datos —en la medida en que las esta-




disticas disponibles lo permiten— y actualizar sus afirmaciones, pues pocas
realidades como la financiera estdn sometidas al cambio que caracteriza a
nuestro tiempo. Este trabajo de edicion se ha llevado algunos meses, pero
creemos que ha anadido un valor importante a las estimables lecciones im-
partidas en su dia en la Universidad Internacional «<Menéndez Pelayo» de
Santander. Por nuestra parte, y en el desempeno del papel de editores —
gue hemos tratado de entender en la acepcién mas lejana posible al de me-
ros recopiladores de los trabajos enviados—, hemos procurado no sélo coor-
dinar los textos que en este nimero se ofrecen, sino completar la vision que
el curso presenté del sistema financiero espanol incorporando nuevos tra-
bajos, esquemas y un glosario de términos que favoreciesen nuestro ambi-
cioso proposito de presentar un balance introductorio lo mas completo po-
sible para apreciar el singular momento de cambio que afecta a nuestra rea-
lidad financiera.

La calidad de un balance la dan siempre la precisién y veracidad de sus va-
loraciones y la sistematica ordenacién de las partidas que lo integran. Cui-
dar de que esas dos condiciones se cumpliesen en el balance que presenta-
mos del sistema financiero espanol ha constituido el propésito principal de
este nimero de PapeLes. Para servir a ese proposito de valorar con precision
y veracidad las distintas partidas de nuestra realidad financiera, hemos pro-
curado contar con las opiniones mas competentes y experimentadas. No
parece necesario insistir aqui sobre los méritos de quienes han realizado ese
balance para nuestros lectores, puesto que sus nombres y su trayectoria pro-
fesional son suficientemente conocidos por todos. Se trata de protagonistas
destacados de la actividad financiera, de personas que unen a los conoci-
mientos te6ricos una larga experiencia profesional, cuyas aportaciones re-
flejan esa adecuada fusion de ideas y de préctica que confiere a sus trabajos
una especial relevancia. A todos ellos, PapeLes DE ECONOMIA ESPARIOLA quiere
desde estas paginas agradecerles su esfuerzo, su dedicacion... y su pacien-
cia para atender a nuestros pesados requerimientos de editores.

La sistemdtica a que responde el balance que ofrecemos del sistema finan-
ciero parte de una diferenciacion a la que responde la ordenacion del su-
mario de la revista y que divide su contenido en ocho nicleos diferentes:

Un primer grupo de trabajos —que integran la introduccién— examina la
evolucion reciente del sistema financiero y las tendencias que parecen des-
prenderse de las modificaciones realizadas por su proceso de reforma en
Espana («Sistema financiero y crisis econémica: balance y ensenanzas de la
experiencia espafola»; «Evolucién comparada del sistema financiero espa-
fol: algunas observaciones»; «La evolucién reciente del sistema financiero
espafol»). El proposito principal de ese analisis introductorio es presentar
las grandes lineas a las que ha respondido la reforma de los sistemas finan-
cieros de distintos paises realizadas en los Ultimos anos, situar la reforma
financiera espanola en ese marco comparado y presentar sus objetivos, sus
realizaciones y la experiencia ganada en ese proceso de cambio de las insti-
tuciones financieras espafolas y ofrecer, en fin, la presentacion temporal
de las principales etapas descritas por el proceso reformador espafiol.

V1




Puesto que el Banco de Espafa, en tanto que banco emisor y banco de ban-
cos, ocupa un lugar destacado en la realidad financiera espanola, los tres
articulos siguientes tratan de presentar y explicar los cambios operados en
la politica monetaria («La politica monetaria en Espaia»), la forma en que
esa politica monetaria se instrumenta («Variables monetarias bésicas: instru-
mentos de control») y la manera en que el banco desempena sus funciones
de inspeccion, vigilancia y control de la intermediacion financiera («<El Ban-
co de Espana y la supervision del sistema bancario»). Para completar los te-
mas relacionados con la autoridad monetaria se han incluido, ademads, cin-
co trabajos que analizan la malla de seguridad del sistema bancario (<Nota
sobre los Fondos de Garantia de Depositos»), la forma en que se pueden
perseguir los hechos punibles relacionados con las crisis bancarias («Aspec-
tos penales de las crisis bancarias»), las modificaciones previstas de las nor-
mas concursales (<Reforma del régimen juridico de la crisis de las empresas
bancarias»), el objeto de las auditorias y la forma en que se llevan a cabo
(«Nota sobre la auditoria y la banca») y, finalmente, la relacion existente en-
tre el sector exterior y la politica monetaria («Politica cambiaria, politica de
endeudamiento exterior y repercusiones sobre la politica monetaria interior»).

Un tercer bloque de trabajos se ocupa de los intermediarios financieros, exa-
minando la evolucion de la banca espanola desde finales de los afnos cin-
cuenta («La banca espafola ante la liberalizacion del sistema financiero»),
el efecto de la liberalizacién sobre el funcionamiento de los bancos («El fu-
turo de la liberalizacion del sistema financiero»), la manera en que las inno-
vaciones técnicas modificaran la actividad de intermediacion («Algunas re-
flexiones sobre la banca del futuro»), el marco de actuacién de la banca ex-
tranjera en Espana («La banca extranjera en Espana»), el papel desempena-
do por las Cajas de Ahorros en el contexto de la intermediacion financiera
(«El futuro de las Cajas de Ahorros») y en el ambito regional («Las Cajas de
Ahorros y el desarrollo regional»), los resultados obtenidos por bancos y ca-
jas («Las cuentas de resultados de las entidades financieras»), las relaciones
existentes entre la configuracién del mercado vy la eficacia de la intermedia-
cion bancaria («Competencia y rentabilidad del sistema bancario») y, por al-
timo, los demas intermediarios financieros («Intermediarios financieros no
bancarios»).

A los circuitos privilegiados de crédito se dedica el siguiente ntcleo de arti-
culos: el primero de ellos examina los problemas actuales y las posibilida-
des del crédito oficial («El futuro del crédito oficial»); el segundo, la relacién
entre Banco de Crédito Agricola y Cajas Rurales («Crédito Oficial y sector
agricola»); el tercero, los principales mecanismos de financiacion de vivien-
das («Vivienda y mercado hipotecario»); el cuarto, la actuacién y horizonte
del Banco de Crédito Industrial (<El Banco de Crédito Industrial»); el quinto,
la financiacién de las entidades locales («Financiacion de las corporaciones
locales»); y el sexto, los instrumentos de financiacién de exportaciones y los
problemas que esa financiacion entrana («Financiacién privilegiada: el cré-
dito a la exportacion).

E! quinto conjunto de trabajos examina los mercados financieros, empezando
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por el mercado monetario («<El mercado monetario: instituciones, activos y
funcionamiento»), siguiendo por el de capitales («La financiacién de la eco-
nomia a través del mercado de capitales»), con especial referencia a las Bol-
sas de Valores («Presente y futuro de la Bolsa de Valores en Espafa») y ter-
minando por analizar los determinantes de la inversion en Bolsa («Especula-
cion y riesgo en el mercado de capitales») y las instituciones destinadas a
reforzar los mercados («Las instituciones de inversion colectiva»).

El sector publico desempena un papel de extremada importancia en la eco-
nomia espanola y, por ello, el sexto nucleo de articulos permite conocer
algunos aspectos de su proyeccién financiera: el déficit publico («Problemas
presupuestarios actuales»), su efecto sobre los mercados financieros («El efecto
""crowding out'"») vy las realidades y posibilidades de la sectorizacién del cré-
dito («El contenido de los coeficientes de inversidn»).

La internacionalizacién de nuestro sistema financiero es cada vez mas pa-
tente y, por ello, los dos trabajos que componen el séptimo grupo analizan
la importancia de los mercados internacionales (<Los mercados financieros
internacionales») y las condiciones del endeudamiento exterior espafiol («<As-
pectos actuales del endeudamiento exterior de Espafan).

Puesto que las decisiones publicas tienen un impacto decisivo sobre la evo-
fucion de los intermediarios y mercados financieros, especialmente en épo-
cas dificiles, el balance se completa con una autorizada opinién sobre los
problemas actuales y el rumbo futuro que trata de fijar la politica financiera
para orientar los cambios del sistema («Lineas de reforma del sistema finan-
cieron).

Gracias, pues, a la experiencia y capacidad de quienes han efectuado el ba-
lance y a la amplitud del mismo, entendemos que se ha servido con la me-
jor y mayor atencién posible el propdsito fundamental de este nimero de
PapELES, que no es otro que ofrecer a nuestros lectores los principales as-
pectos, institucionales y funcionales, de nuestra actual realidad financiera.
Ahora bien, un balance no es tan sélo una presentacioén ordenada y cifrada
de una realidad; es, también, un instrumento de andlisis de la misma que
permite identificar sus principales rasgos y anticipar sus futuras tendencias.
;Y qué nos dice ese segundo aspecto de! balance? ;Qué conclusiones gene-
rales se desprenden de las rabricas del mismo?

La primera conclusién hacia la que deseariamos llamar la atencion de nues-
tros lectores es la vigencia de la reforma iniciada en los anos setenta, una
reforma apoyada en una triple orientacién: adoptar una politica monetaria
beligerante, que no financiase pasivamente los procesos de inflacién; libe-
ralizar el sistema financiero para devolver al mercado la tarea de asignar los
recursos; aumentar y completar las facultades de inspeccién y contro! del
Banco de Espana, con objeto de proteger el ahorro y disciplinar la actividad
de los intermediarios. Esa reforma, que sigue el camino trazado por los pai-
ses desarrollados occidentales, no ha sido puesta en tela de juicio en ningu-
na de las ribricas del balance, ni nadie ha presentado una propuesta alter-
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nativa. En Gltima instancia, los distintos trabajos dan por sentado que esa
reforma pretendi6 reforzar las fuerzas del mercado y poner en marcha toda
una serie de mecanismos y reacciones que, a largo plazo, tendrian un efec-
to positivo sobre el conjunto de la economia.

La segunda de las conclusiones sobre la que se insiste por la mayoria de
los colaboradores es el peligro que, para el funcionamiento del sistema fi-
nanciero, supone el déficit piblico, uno de los mas acusados desequilibrios
que hoy se advierten en la realidad economica de Espana. Buena parte de
los trabajos contenidos en el presente nimero de PapeLes coinciden en su
negativa valoracién del déficit, un déficit que produce tres efectos de gran
alcance. Por un lado, encarece y reduce el crédito al sector privado, puesto
que succiona una proporcion importante del ahorro, presionando al alza
los tipos de interés. Por otro lado, no solamente dificulta la actividad eco-
némica de hoy, sino que ensombrece las perspectivas del manana, dado
que plantea dudas sobre la capacidad del sector publico para hacer frente
a las crecientes obligaciones derivadas de su deuda. Por dltimo, resalta la
soledad de la politica monetaria, una politica que pretende cumplir con esa
destacada obligacién de defender el valor de nuestro dinero y ofrecer a los
agentes econémicos un horizonte de estabilidad en el que programar sus
decisiones. Enfrentada al déficit publico, la politica monetaria tiende a ser
considerada, en muchos casos, no como un conjunto de medidas encami-
nadas a defender el valor, externo e interno, de la moneda para lograr que
la actividad econémica quede resguardada de los impactos desestabiliza-
dores de las anticipaciones inflacionistas, sino como un expediente inopor-
tuno que, al limitar la cantidad de dinero, recorta los flujos de crédito y ele-
va su precio. Un efecto que ocasiona el elevado y persistente déficit publi-
co, convertido en el principal obstaculo para la aplicacién de la politica mo-
netaria y en un impedimento insalvable para proseguir la liberalizacion del
sistema financiero.

Varios de los trabajos contenidos en este nimero coinciden en resaltar la
contradiccién hoy existente entre lo que podria denominarse —quiza abu-
sando del lenguaje— la teoria y la practica del sistema financiero. Con ello
queremos decir que se sigue ensalzando la liberalizacion del sistema por
entender que su eficacia operativa y asignadora aumenta con la descentra-
lizacién, pero se aumentan los coeficientes obligatorios que deben cumplir
los intermediarios financieros, lo que significa elevar el grado de interven-
cién del mismo. Se sigue, en suma, hablando de libertad mientras nos diri-
gimos hacia un sistema financiero intervenido. En esta contradiccién entre
palabras y hechos, entre principios y realidades, se arrastra en el fondo la
incompatibilidad de principio existente entre liberalizacion y déficit publi-
co, puesto que un déficit creciente tiende a bloquear los impulsos liberali-
zadores y a transformar el sistema financiero en un mecanismo de financia-
cién propia. Esa tercera conclusion resulta especialmente inquietante, puesto
que pone de relieve las dificultades futuras con que puede tropezar la asig-
nacién de recursos en la economia espafiola —una economia que necesita
de grandes dosis de flexibilidad para superar sus dolencias mas agudas plan-
teadas por la crisis—, porque un déficit no contenido y un sistema financie-
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ro poblado de intervenciones resucitarian, probablemente, los peores mo-
mentos de nuestro- pasado autarquico.

Tal es, pues, el balance del sistema financiero'que recoge, en este nimero,
PapeLEs DE ECOnOMIa ESPAROLA, y tales las conclusiones que del mismo se des-
prenden. Un balance que revela la complejidad alcanzada hoy por institu-
ciones y mercados financieros, unas conclusiones que ponen de manifiesto
la urgente necesidad de controlar y reducir el déficit ptblico si se desea que
el sistema financiero pueda cumplir su objetivo fundamental de asignar efi-
cazmente los recursos con los que la economia cuenta. Un balance y unas
conclusiones, en suma, que deben provocar, en todos, una honda reflexién
sobre la realidad presente y las posibilidades futuras de una reforma que,
como la del sistema financiero, resulta fundamental afirmar y proseguir pa-
ra que nuestra economia pueda dar las respuestas que necesita la critica si-
tuacion presente.




