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EL SISTEMA FINANCIERO DEL FUTURO

EL profundo cambio experimentado por la mayoria de los sistemas
financieros occidentales, cambio que muy probablemente se mantendra
en los afos venideros, no es en modo alguno fortuito, sino que responde
a la accion conjunta de una serie de fuerzas identificables: la variacion
de habitos financieros de las sociedades occidentales, las posibilidades
abiertas por la informatica y las comunicaciones y la internacionali-
zacion de la actividad financiera. Solo a partir de esas fuerzas, de esos
vectores de cambio, es posible interpretar el pasado reciente para in-
tentar desvelar el futuro, un futuro que todo agente economico desea
conocer por principio, pero cuyo conocimiento resulta ain mas impera-
tivo en el caso de una actividad como la financiera, apoyada, de forma
rotunda, sobre conjuntos de expectativas.

Esa variacion de los habitos financieros de las sociedades occidentales,
que ha dado vida a una nueva sensibilidad financiera, se traduce en un
fenémeno muy simple: la percepcion del coste de oportunidad de man-
tener saldos ociosos, lo que, inevitablemente, da lugar a un aumento
del coste del dinero. Los intermediarios financieros de nuestras socie-
dades han podido advertir claramente esa tendencia, han visto cémo,
de manera continua, se incrementaba el coste de su pasivo. ;Cuales
son las razones de ese cambic? Sin pretender efectuar una enumeracion
exhaustiva de las mismas, es posible enumerar cuatro fundamentales.
En primer lugar, el intenso proceso inflacionista sufrido en los anaos se-
tenta ha hecho comprender a los agentes econoémicos el verdadero sig-
nificado del dinero en tanto que depdsito de valor pactado vy, por lo
tanto, sujeto a alteraciones bruscas; ha puesto de manifiesto, por con-
siguiente, la necesidad de reducir los saldos correspondientes al motivo
transaccion para poder asi elevar los que responden a los motivos de
precaucién y especulacion. Nuestras sociedades, por otro lado, son
hoy predominantemente urbanas, lo que significa que estan en perma-
nente contacto con las realidades financieras: los medios de comuni-
cacion de masas transmiten continuamente datos sobre tipos de interés,
situacion general de los mercados financieros e instrumentos que se
negocian en los mismos, y no es de extranar, a fin de cuentas, que las
economias domeésticas sean hoy capaces de realizar arbitrajes simples.
Anadase a ello la actuacion de las empresas, especialmente de las gran-
des empresas, cuyos departamentos financieros poseen un elevado gra-
do de especializacion y conocimiento de los mercados financieros, y se

MIRANDO HACIA
ATRAS PARA
ANTICIPAR EL
FUTURO




comprendera por qué los agentes economicos procuran hoy obtener
la mayor rentabilidad posible de sus saldos monetarios. Y aun hay que
anadir un elemento mas: la incertidumbre derivada de la crisis general,
eso que podriamos denominar el miedo al futuro, obliga a individuos
y empresas a realizar frecuentes operaciones de cobertura que, sin
duda, contribuyen también a elevar el coste del dinero.

Los modernos ordenadores electronicos y la transformacion operada en
los medios de comunicacion permiten, en la actualidad, procesar mi-
llones de datos y transmitirlos sin pausa; sin embargo, lo verdaderamen-
te importante, lo que ha levantado los cimientos de la organizacion
social tradicional, es la reduccion rapidisima de los costes de todo ese
proceso. Como sefala Trevor Nicholas en uno de los trabajos conte-
nidos en este nimero de Pariies, puede afirmarse que, en los Gltimos
veinte anos, el poder adquisitivo de un délar, en términos informaticos,
se ha multiplicado aproximadamente por un millén; lo que hace veinte
afos constituia la excepcion se ha convertido, hoy, en la regla. Y, na-
turalmente, esa veloz transformacion tecnolégica ha producido efectos
de largo alcance en los sistemas financieros: al fin y al cabo ;qué es
la actividad financiera sino un conjunto de operaciones contables? En
opinion de Niehans, en otro articulo también recogido en este numero,
los banqueros italianos del Renacimiento podrian, sin grandes esfuer-
zos, adaptarse a los nuevos instrumentos y usos financieros; tardarian
anos, sin embargo, en adaptarse a las nuevas condiciones impuestas por
la moderna informatica, porque es ahi, en ese terreno, donde radica
la verdadera innovacion financiera.

Se ha afirmado repetidamente que nuestro mundo se empequefiece
y unifica continuamente, y no caben muchas dudas respecto de esa
tendencia que refleja, de forma directa, la mutacion técnica experimen-
tada a partir de la segunda guerra mundial; ahora bien, esa afirmacion,
que es aplicable a casi todas las actividades, cobra especial rotundidad
en el caso de los mercados financieros. Desde ese punto de vista, la
capilaridad entre las distintas sociedades, y especialmente entre las que
se mueven en el ambito de la economia de mercado, es de tal magni-
tud que hoy es dificil analizar un determinado fenémeno financiero
de forma aislada: s6lo en el contexto mundial alcanzara su verdadero
significado. Dos ejemplos bastaran para poner de manifiesto lo que
esa unidad financiera supone: la importancia alcanzada por los euro-
mercados y las posibles repercusiones del problema de la deuda ex-
terior.

Como es sabido, el euromercado —es decir el conjunto de transaccio-
nes financieras que se realizan en moneda distinta a la del pais de resi-
dencia del intermediario que las efectiia— nace hacia finales de la dé-
cada de los cuarenta, cuando el gobierno de China comunista, temeroso
de mantener sus saldos en délares en bancos norteamericanos, ante
la posibilidad de una congelacion o confiscacion, los deposita en la
Bangue Commerciale pour I'Europe du Nord, de Paris, en realidad una
institucion de propiedad soviética. Poco tiempo después, el propio
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gobierno de la Union Soviética comienza a mantener, por idénticas ra-
zones, saldos en dolares en bancos ingleses. Naturalmente la expansion
del euromercado, durante los afos sesenta y setenta, no se produce
por razones politicas sino por claros motivos economicos: la inexisten-
cia de trabas legales para ese tipo de operaciones, el crecimiento del
comercio internacional y, tras la crisis energética de 1973, la aparicion
de amplios excedentes en los paises de la OPEP, que persiguen rentabili-
dades altas y que han de ser reciclados con rapidez. En Gltima instancia,
el euromercado, que aunque tiene su principal centro en Londres se
extiende hoy por todo el mundo, ha alcanzado su dimension actual
—a finales de 1983 el total de depésitos superaba los 2 billones de
délares, segin el «World Financial Markets» — porque respondia a una
necesidad basica de la comunidad internacional: poder contar con un
mercado financiero mundial que se viera libre de la intervencion de los
gobiernos, un mercado en el que las transacciones respondieran a la
oferta y demanda de fondos prestables denominados en distintas mo-
nedas.

Fl problema de la deuda exterior, que alcanzoé su virulencia maxima
en 1982, cuando Méjico anuncioé su decision de suspender el pago de
sus compromisos financieros exteriores, esta estrechamente ligado a la
existencia del euromercado. No olvidemos que éste es un mercado mo-
netario —las operaciones suelen realizarse a corto plazo—, en el que
se conciertan voluminosas operaciones, muy especialmente entre las
propias entidades que en él operan. A lo largo de los anos setenta,
buena parte de los paises que se veian acosados por déficit exteriores
se apoyaron en el euromercado para conseguir los préstamos necesa-
rios para cubrirlos. De esa forma, soslayaban la condicionalidad del
Fondo Monetario Internacional que, inevitablemente, les obligaria a
adoptar planes de austeridad politicamente poco atractivos. La banca
internacional, por su parte, deseosa de colocar sus excedentes de liqui-
dez, procedentes en buena parte de paises exportadores de petroleo,
no vigilo excesivamente el cambio de calidad de los prestatarios y se
encontro, desde principios de los anos ochenta, con una enorme mon-
tana de deuda que podia hacer estallar una crisis en cadena de los
propios intermediarios financieros. La razén es simple: la existencia de
importantes depoésitos interbancarios en el seno del euromercado. Por
tal causa, si varios bancos importantes, atrapados por fallidos interna-
cionales, no podian a su vez hacer frente a sus compromisos, casi todos
los bancos operantes en el euromercado recibirian el impacto de esa
crisis, al no serles reembolsados sus préstamos interbancarios. También
en este caso es claramente visible la internacionalizacion de la activi-
dad financiera.

Las tres fuerzas que acabamos de identificar han dado lugar a transfor-
maciones importantes en los mercados mas desarrollados, los que mar-
can generalmente el rumbo de todos los deméas. En el mercado norte-
americano, y también en buena medida en el inglés, es posible hoy
advertir la evolucion siguiente.

EL CAMBIO DE LOS
MERCADOS MAS
DESARROLLADOS
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De un lado, la consolidacion de algunos mercados y la aparicion de
nuevos instrumentos y competidores. Tanto el mercado monetario como
el de futuros financieros han conocido una rapida expansién en los Gl-
timos anos: el primero, porque se desarrolla a consecuencia de la poli-
tica de agregados monetarios practicada por ambos gobiernos, y que
requiere continuas operaciones de mercado abierto y, consecuentemente,
un mercado monetario amplio y profundo, y porque las unidades de
ahorro han ido, gradualmente, comprendiendo las ventajas de operar
en el mismo; el segundo, porque sirve para cubrir riesgos en un mundo
de tipos de cambio flotantes y cotizaciones y tipos de interés enorme-
mente volatiles. Buena prueba de esa importancia son el florecimiento, en
Norteamérica, de los fondos de inversidn que operan en el primero de
los mercados (Money Market Mutual Funds) y la expansion conocida
por los mercados de futuros financieros de Chicago y Nueva York, que
ofrecen hoy multiples posibilidades de actuaciéon. Por lo que atafie a
los nuevos instrumentos, cabe resefiar aqui, a modo de ejemplo, las
cuentas que gestiona Merrill Lynch (Cash Management Account) y que
pueden ser utilizadas como cuenta corriente, con fondos movilizables
mediante cheque, sin que ello impida que Merrill Lynch invierta los fon-
dos de la misma en operaciones de bolsa, de mercado monetario, etc..

Es, pues, una forma de gestion de tesoreria que requiere, por parte del
cliente, el mantenimiento de un considerable saldo minimo (20.000
dolares) y por parte de la empresa un elevado nivel de informatizacion
y gestion. De todas formas, ese nuevo instrumento se ha expandido ve-
lozmente por todo el mundo puesto que el nimero de cuentas con tales
carateristicas ronda, en la actualidad, las setecientas mil. El aumento
de la competencia en los mercados financieros es hoy otra de las carac-
teristicas observables en Estados Unidos, puesto que son multiples los
intermediarios que ofrecen sus servicios en ese campo, antes limitado
casi a los bancos. No es de extrafar, pues, que los grandes almacenes
hayan decidido también ofrecer a sus clientes, no sélo los productos
de consumo doméstico, sino también servicios financieros. En la cadena
de Sears Roebuck, pueden hoy concertarse operaciones de seguros y
realizar inversiones tanto inmobiliarias como mobiliarias; se puede,
pues, por emplear la frase mas conocida, comprar, al mismo tiempo,
«calcetines y titulos».

Por otro lado, es posible advertir cobmo la actividad bancaria evolu-
ciona en el sentido de depender, cada vez mas estrechamente, de la in-
formatica y los medios modernos de comunicacion. Hoy, esa actividad
bancaria, que antes se ocupaba primordialmente de la gestién del ac-
tivo, procura enlazar pasivos y activos, a través de un complejo soporte
informatico, para de esa forma optimizar la gestion. Los cajeros auto-
maticos se extienden sin cesar y va generalizandose el sistema de pagos
y cobros en puntos de venta, con cargo y abono automaticos. Las gran-
des empresas llevan a cabo la mayoria de sus operaciones financieras
desde la propia empresa: los directores financieros estan rodeados de
teclados y pantallas que les permiten conocer, de forma inmediata, la
situacion de sus empresas, su posicion en los distintos mercados y los
resultados de las operaciones que acaban de llevar a cabo. Sin embargo,
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tal vez el grado mayor de automatizacion se haya conseguido en las
relaciones entre bancos, mediante la instalacion de redes informatiza-
das. En Estados Unidos se cuenta con Bank Wire 1l y Fedwire. La pri-
mera de ellas conecta a unos 200 bancos y su funcién inicial fue la de
transmitir mensajes, a bajo coste, entre los miembros; en la actualidad
también los bancos que no son miembros pueden conectar con la red.
La segunda permite realizar transferencias entre bancos, con un volumen
que supera los 400.000 millones de doélares diarios. Las compensacio-
nes, tanto nacionales como internacionales, pueden llevarse a cabo uti-
lizando el sistema CHIPS (Clearing House Interbank Payments System),
por el que se canaliza el 90 por 100 aproximado de las transferencias
internacionales en délares. En Inglaterra funciona ya el sistema CHAPS
(Clearing House Automated Payments System) que, ademas de efectuar
compensaciones interbancarias y canalizar transferencias internacio-
nales, permitira a los propios bancos comerciales ofrecer a sus clientes,
via terminales a domicilio, una amplia gama de servicios bancarios. Por
ultimo, no hay que olvidar la red SWIFT (Society for Worldwide Inter-
bark Financial Telecommunications), que comenzé a funcionar en 1977
y que cuenta hoy con mas de 900 bancos asociados en unos cuarenta
paises. A través de la misma se pueden canalizar todo tipo de mensajes,
realizar transferencias, negociar cartas de crédito, efectuar inversiones
en Bolsa y, en fin, llevar a cabo casi todas las operaciones bancarias
de caracter internacional.

Por lo que se refiere a la internacionalizacion de sus actividades, es de
advertir, en la banca norteamericana, una presencia cada vez mas acu-
sada en los mercados internacionales, presencia que puede reflejarse
en tres simples datos: el numero de filiales extranjeras de los bancos
estadounidenses ha crecido de forma sustancial, pasando de unas cien,
a principios de los afios cincuenta, a mas de ochocientas en la actua-
lidad; a finales de diciembre de 1982 los nueve primeros bancos norte-
americanos poseian unos activos sobre el exterior de 205.000 millones
de délares, equivalentes al 140 por 100 de todo el crédito al sector pri-
vado de bancos y cajas espanoles en la misma fecha; finalmente, se
estima que, a finales de los afos setenta, del 30 al 40 por 100 de los
beneficios de los grandes bancos norteamericanos provenian de sus
operaciones internacionales.

Si de la realidad financiera de los paises mas desarrollados pasamos
al analisis del sistema financiero espanol, observaremos la profunda
mutacion experimentada en el transcurso de los Gltimos diez afos, una
mutacion caracterizada por la expansion fisica de los dos principales
grupos de intermediarios, el cambio del entorno legislativo, la inno-
vacion y la internacionalizacion.

De diciembre de 1974 a diciembre de 1983 el numero de oficinas de
bancos y Cajas de Ahorros ha pasado de 13.239 a 27.849; se ha dupli-
cado con creces, siendo mas veloz la expansion de la red bancaria, que
ha triplicado, en ese lapso, su nimero de oficinas. No se trata aqui
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de efectuar juicios de valor sobre la oportunidad de esa expansion,
pero si parece que ese aumento veloz del inmovilizado, del «ladrillo
y cemento», por utilizar la terminologia norteamericana, con los costes
fijos que ello acarrea, ha causado problemas a mas de una entidad
financiera y ha coadyuvado al proceso critico de todos conocido.

Sabida es la transformacion experimentada por el sistema financiero
espanol de 1977 a 1981, transformacion de la que PAPELES DE ECONOMIA
EspafoLa se ha ocupado en sus nimeros 3, 9 y 18. A partir del afo 1977,
y mediante el cambio de las normas correspondientes, el sistema finan-
ciero espanol fue dejando atras el cimulo de intervenciones que, his-
toricamente, lo habian caracterizado para ganar cuotas de libertad
y, consecuentemente, de mercado. Esa liberalizacion, por otra parte,
no ha hecho sino seguir el rumbo marcado por los paises mas desarro-
llados del area occidental, que buscan, a su través, un triple objetivo:
fomentar el ahorro para poder financiar adecuadamente los procesos
de inversion, asignar eficazmente los recursos para mejorar la produc-
tividad y avivar el ritmo de crecimiento y reducir el margen de inter-
mediacion de los intermediarios financieros, para que éstos no com-
priman la capacidad de expansion del sector real ni favorezcan la in-
flacion. Puesto que al balance de situacion del sistema financiero esta
integramente dedicado el nimero 18 de PaPELES, queremos aqui dejar
simple constancia de la transformacién experimentada, sin adentrarnos
ni en los pormenores ni en los resultados de la misma.

También en la realidad financiera espanola pueden observarse, en el
periodo comentado, innovaciones importantes en los instrumentos, en el
desarrollo de los mercados y en el funcionamiento de las entidades de
deposito.

Lo que realmente se ha producido, en lo que a instrumentos se refiere,
es la aparicion en los mercados financieros espanoles de una serie de
formulas ya empleadas y probadas en otros paises, y especialmente en
Norteamérica. Dos son las razones por las cuales se ha producido esa
asimilacion. Por una parte, no hay que olvidar que, en un mundo inter-
comunicado, las condiciones generales que rodean a la actividad finan-
ciera tienden a ser muy similares: por ejemplo, el crecimiento conti-
nuado del coste del dinero. Ello da lugar a que los instrumentos finan-
cieros puedan facilmente adaptarse a cualquier pais. Por otro lado,
debe recordarse que, a partir de 1978, se autoriza a los bancos extran-
jeros a instalarse en territorio espaiiol, si bien bajo ciertas condiciones,
de las que hay que destacar la imposibilidad de captar pasivo a través
de depositos por encima de su volumen de crédito a empresas espa-
fiolas mas los activos de cobertura del coeficiente de caja. De la mano
de la banca extranjera, compelida a utilizar férmulas nuevas de cap-
tacion de ahorro, van a surgir, en nuestra realidad financiera, diversos
instrumentos. Por esas dos razones, pues, se ha producido en los dltimos
anos un florecimiento de instrumentos financieros. Baste recordar aqui
los certificados de deposito, quiza el mas antiguo de todos, y las letras
avaladas por bancos y cajas, por lo que se refiere a formulas de cap-




tacion de pasivo; los créditos a interés variable, mediante los que se
ha enlazado el mercado monetario con el de capitales, dentro de los
instrumentos crediticios; los pagarés de empresa, como formula de re-
lacion directa entre unidades de ahorro y gasto y, consecuentemente,
como ejemplo de desintermediacion.

En general, todos los mercados financieros han experimentado, en los
afnos a los que hacemos referencia, considerables modificaciones —si
las condiciones y los instrumentos cambian, obligado es que tales va-
riaciones se reflejen en los mercados—, pero ha sido, sin duda, el mer-
cado monetario el que se ha desarrollado de manera mas patente, im-
pulsado por la necesidad de aplicar una politica monetaria activa y afi-
nada, por la obligacion de los intermediarios de ajustar su liquidez
y cumplir coeficientes y por la nueva sensibilidad financiera del ahorra-
dor ultimo, que procura obtener la maxima rentabilidad de su inversion.
Ese mercado, que a principios de los afnos setenta era, simplemente, un
mercado de depdsitos interbancarios, es hoy un amplio mercado, v
mejor podriamos hablar de un conjunto de mercados enlazados, en
donde se negocian multiples activos financieros, caracterizados por su
alta rentabilidad y solidez, de entre los que cabe destacar, por la im-
portancia que han llegado a adquirir en muy poco tiempo, los pagarés
del Tesoro o la deuda publica a corto plazo.

Los aspectos mas destacables, por su novedad, de la actuacion de los
intermediarios financieros son la mecanizacion de sus actividades y su
presencia creciente en los mercados internacionales. En efecto, el pro-
ceso informatizador se hace cada vez mas intenso, tanto en los bancos
como en las Cajas de Ahorros, por no citar sino los dos principales gru-
pos de intermediarios, respondiendo a la tendencia general a la que
ya hemos hecho referencia. La administracion del pasivo y activo vy el
nucleo fundamental de transacciones de las entidades financieras es-
pafiolas, se realizan hoy de forma automatizada, y es posible, ademas,
advertir como cobran, progresivamente, carta de naturaleza los cajeros
automaticos, las relaciones directas con clientes a través de las distintas
férmulas de servicios bancarios a domicilio y el resto de las posibili-
dades ofrecidas por los medios modernos de procesado y transmision
de datos. Con respecto a la internacionalizacion de sus actividades, es
de advertir que, en el periodo 1976-1983, los activos frente a los no resi-
dentes de la Banca se han multiplicado por ocho y por treinta y siete
los de las Cajas, si bien hay que senalar que estas Gltimas partian de
cifras muy bajas.

Hasta aqui hemos reflejado, de forma muy general, lo sucedido en los
principales mercados financieros del mundo y en los mercados espafio-
les, pero nuestra intencion primera no es, ya lo hemos indicado, ana-
lizar el pasado y ponderar el presente, sino descifrar, en la medida de
lo posible, el futuro; y ésa es la tarea que PareLEs DE ECONOMIA ESPAROLA
encargd a una serie de reconocidos expertos en la materia, extranjeros
y nacionales, procedentes en unos casos de los medios académicos y en
otros, los mas frecuentes, de la propia actividad financiera. Puesto que
valia la pena tener, como gran telon de fondo, la experiencia de los
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grandes mercados financieros, la primera parte de este numero incluye
toda una serie de trabajos que centran su analisis en la realidad norte-
americana e inglesa y en los mercados internacionales. De esa forma
quedan trazados los caminos que, muy probablemente, recorrera el
sistema financiero espanol, al que se dedica la parte segunda de esta
publicaciéon. Por Gltimo, y en el apartado de colaboraciones especiales,
hemos querido incluir dos trabajos que, por su examen de la innovacion
financiera, merecen especial atencion.

En el primero de los trabajos, el profesor Benjamin Friedman, de Har-
vard, examina los factores que, a su juicio, han desencadenado los
cambios que, a lo largo de los altimos afos, se observan en los merca-
dos financieros norteamericanos; analiza, pues, la rapida inflacion, la
volatilidad de los tipos de interés, los déficit federales, la apertura de la
economia norteamericana y los progresos alcanzados en materia de in-
formatica y comunicaciones, para examinar, a continuacion, el impacto
que esas fuerzas de cambio han tenido sobre la rentabilidad de los
activos, el endeudamiento publico y privado y el proceso de interme-
diacidn financiera. John R. Torell 1, Presidente del Manufacturers Ha-
nover Trust Company, explica, desde la optica de un prominente ban-
quero, como la actividad bancaria se ha ido transformando velozmente
en los Gltimos afos, a consecuencia del aumento del coste del dinero y
de la creciente competencia desencadenada por los intermediarios no
bancarios, para poner de manifiesto que, a su entender, la Banca tiene
necesariamente que adaptarse, de forma continua, a las nuevas circuns-
tancias, si no quiere verse desbordada por éstas, y comprender que su
actividad no puede limitarse a los servicios tradicionales sino que debe
ampliarse a todos los servicios financieros. El sistema financiero inglés
ha sido siempre un modelo de flexibilidad, razon por la cual el Reino Uni-
do ha continuado siendo un centro financiero mundial de primer orden,
pese a no ser ya una primera potencia economica. La descripcion de
ese sistema financiero la realiza, con detalle, Salvador Garcia-Atance,
quien analiza asimismo los cambios que pueden producirse en el con-
junto del sistema a consecuencia de las nuevas reglas concernientes
a la actividad bursatil y de las dosis crecientes de competencia que el
gobierno britanico quiere aplicar en esos mercados.

La informatica y las comunicaciones son, desde hace algunos afos, los
grandes revulsivos de la actividad bancaria: la velocidad con que hoy
se ordenan y transmiten los datos y la posibilidad de realizar operacio-
nes en tiempo real han dado lugar a modificaciones de largo alcance
y, lo que es mas importante, continuaran transformando los servicios
bancarios durante muchos anos. A partir de su experiencia en el campo
de la innovacion tecnoldgica, Trevor Nicholas, del Barclays Bank, des-
cribe la fascinante evolucion experimentada por esos servicios y ade-
lanta cuales pueden ser la claves del futuro.

En un mundo caracterizado por la incertidumbre respecto de cotiza-
ciones y tipos de interés, no resulta extrano el florecimiento de las ope-
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raciones de cobertura y especulacion, puesto que unas y otras no son
sino las dos caras de una misma moneda: para cubrir, alguien tiene
que arriesgar. Los mercados de futuros, que comenzaron siendo de
futuros fisicos, han ido ampliando su ambito de actividades para in-
cluir, también, los futuros financieros. A la descripcion e importancia
de los mismos se dedican dos de los articulos incluidos en este nimero
de PapeLEs. El primero, escrito por Clayton Yeutter, Presidente de una de
las Bolsas de Chicago, permite valorar el alcance de las operaciones que
tienen lugar en ese tipo de mercados. Enrique Vidal-Ribas, autor del
segundo trabajo, resume y comenta las principales operaciones de futu-
ros para que el lector no especialista pueda entender su significado
y su modo de funcionamiento.

Ya hemos sefnalado con anterioridad la importancia que ha ido adqui-
riendo, en todos los paises del area occidental, el mercado monetario.
Partiendo de la idea de que el mercado monetario norteamericano no
es sino una pieza del euromercado, del mercado monetario mundial,
Marcia Stigum y Barry Drayson examinan el camino recorrido por este
ultimo y la forma en que ha logrado resolver los graves problemas con
los que, en los altimos anos, ha tenido que enfrentarse. Estos autores
se adentran, también, en el espinoso campo de las predicciones y cali-
bran lo que, a corto plazo, puede ocurrir con los principales centros
financieros del mismo, los intermediarios que en él actian y las transac-
ciones que lo caracterizan.

Para terminar esta primera parte, se lleva a cabo una valoraciéon de lo
que supone, para el sistema financiero mundial, la montana de deuda
exterior que, en buen medida, afecta a la gran banca internacional,
al fin y al cabo esa deuda es resultado, en gran parte, de los exceden-
tes de los paises exportadores de petréleo, de un lado, y de las necesi-
dades de los paises importadores, especialmente de los menos desarro-
llados, del otro. Para William Cline, el autor del trabajo, el problema
no es, en términos generales, de solvencia sino de liquidez y la solucion
qgue, hasta el momento, se le viene dando —la refinanciacion caso
a caso— es la que debe permitir solucionarlo; cualquier solucion alter-
nativa, sobre todo si parte de una distinta calificacion de la naturaleza
del problema, podria ocasionar enormes y generalizadas tensiones fi-
nancieras.

La segunda parte de este nGmero de PAPtLES supone una valoraciéon de
idénticos y parecidos temas vistos desde la realidad espanola. En pri-
mer lugar, y a partir de la situacion actual de su marco financiero —cri-
sis general, que se refleja en la accion de los intermediarios, cambios
proximos de las normas que la regulan y transformacion rapida e ine-
luctable del propio sistema financiero—, Victorio Valle enumera los
elementos principales que las Cajas de Ahorros deben de tener en cuen-
ta para expandir su accion de forma equilibrada y adaptada a las ac-
tuales exigencias internas e internacionales. Mateo Ruiz Oriol, Director
GCeneral de la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, examina,
por su parte, la actividad bancaria al por menor en Espafa, un tipo
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de servicios bancarios que, por el momento, parecia que iba a perder
importancia, frente a las grandes operaciones con empresas, pero que,
como se ha podido observar en los ultimos anos, constituye un pilar
muy solido del funcionamiento de las entidades de deposito. Mateo
Ruiz Oriol senala, en su trabajo, los requerimientos y alcance de la
banca al por menor y el engaste necesario que debe producirse con las
operaciones al por mayor.

Habida cuenta de la capilaridad que es propia de la actividad finan-
ciera, es dificil encontrar hoy, en Espana, una entidad que no haya in-
formatizado sus circuitos operativos y de gestion. Al examen del grado
de mecanizacion existente hoy en bancos y Cajas de Ahorros y a las
innovaciones que son de esperar a corto plazo se dedica el trabajo re-
dactado por Antonio Massanell.

En los Gltimos afos, y a consecuencia de la liberalizacion emprendida
a mediados de la pasada década, que ha introducido dosis crecientes
de competencia en el sistema financiero espafol, un conjunto de nue-
vos instrumentos han ido tomando, en los mercados financieros espa-
fioles, carta de naturaleza, muchos de ellos derivados del crecimiento
veloz del mercado monetario. Juan José Toribio examina la esencia
y caracteristicas de cada uno de ellos y Felix Varela facilita, con su
trabajo, la comprension del mercado monetario en Espafa, de las ra-
zones que lo han hecho florecer y de su previsible futuro.

Por lo que respecta al mercado de capitales, son dos los trabajos que,
en el presente niamero de Papeies, se ocupan de estudiarlo. Francisco
Fernandez Flores analiza, en primer lugar, su grado de eficiencia y las
variaciones que en él habran de producirse a consecuencia de dos he-
chos importantes: el Estado de las Autonomias, disefiado en nuestra
Constitucion, y el previsible ingreso de Espana en el Mercado Comin
Europeo. Por su parte, Rafael Bermejo, Blas Calzada y Pedro Garcia
Ferrero examinan los instrumentos con los que podria completarse el
mercado de capitales espanol y que satisfarian una necesidad imperiosa
de nuestro devenir econdémico: la financiaciéon de nuevos proyectos,
financiacion que tropieza, hasta el momento, con la inexistencia de me-
canismos apropiados para darle cauce.

Hemos puesto ya de manifiesto la internacionalizacion de la actividad
bancaria en Espafa, internacionalizacion necesaria por cuanto responde
a una tendencia universal. El trabajo de Enrique Mas estudia esa inter-
nacionalizacion desde tres angulos diferentes: analizando lo sucedido
en los tres Gltimos afnos, examinando la deuda exterior y sus problemas
y valorando el papel que desempena el sistema financiero como cana-
lizador de todo el proceso.

El examen de los sistemas financieros mas avanzados y de la evolu-
cion, de la rapida evolucion, del sistema financiero espanol y la va-
loracion de las tendencias en ellos observables revela, una y otra
vez, la importancia de la innovaciéon técnica como variable primera
que condiciona y explica todo el proceso. Por eso, este nimero de
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PapeLEs ofrece, como colaboracion especial, dos trabajos que se refie-
ren, de forma muy directa, al fenomeno de la innovacién técnica. El pri-
mero, del que es autor William Silber, valora los distintos elementos
que han provocado esa rapida transformacién en el mercado de Esta-
dos Unidos, y el segundo. escrito por }iirg Niehans, estudia la relacién
existente entre la innovacion, la aparicion y expansion de la banca mul-
tinacional y el impacto que todo ello produce en las politicas mone-
tarias nacionales.

Una vez mas PapeLEs DE Economia EspaRoLa ha querido dar a conocer las
opiniones que, sobre la situacion presente y futura del sistema finan-
ciero, sostienen las personalidades que, desde distintos puestos, la viven
mas de cerca, la pulsan dia a dia y configuran su evolucion. No se trata-
ba, en este caso, de una encuesta, sino de una serie de entrevistas perso-
nales que se encargaron a José Luis Carrascosa, director de «El Europeo».
Las personalidades entrevistadas han sido el Ministro de Economia y Ha-
cienda, el Gobernador del Banco de Espana, el Presidente del Instituto de
Crédito Oficial, el Presidente de la Confederacion Espanola de Cajas de
Ahorros, el Presidente de la Asociacion Espafola de Banca, los Sindicos
de las Bolsas de Madrid y Barcelona, el Presidente de Citibank Espana
y el Presidente del Circulo de Empresarios. Las preguntas, de caracter
muy general, pretendian conocer sus puntos de vista sobre la posicion
relativa del sistema financiero esparfiol con respecto al de las principales
economias occidentales, su grado actual de intervencién y la previsible
evolucién futura a partir de los datos presentes. A través de sus auto-
rizadas respuestas, todas ellas unanimes respecto de la importancia y
gravedad del déficit piblico y de su impacto sobre el conjunto del sis-
tema financiero, puede advertirse su distinta evaluacion de la crisis fi-
nancieria, su diferente valoracion del grado de intervencion y los ele-
mentos que, a juicio de cada uno de ellos, modelaran el futuro del sis-
tema financiero espanol.

Tal es el contenido de este nimero de Pareies, dedicado a la nada facil
tarea de iluminar el futuro. Creemos, de todas formas, que la recono-
cida experiencia de todos y cada uno de los colaboradores permite
vislumbrar alguna de sus claves y anticipar varios de sus rasgos funda-
mentales, permite, en suma, acercarlo al momento presente y comen-
zar, de esa suerte, a modelarlo.
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