LAS TRANSFORMACIONES
DEL SISTEMA FINANCIERO EN ESPANA:
UN BALANCE

En los ultimos diez anos, el sistema financiero espanol ha experimenta-
do una profunda transformacion. La base normativa de esa transforma-
cion ha ido tomando cuerpo a lo largo de estos anos en nuestro ordena-
miento, en un proceso reformador que en éste —como en otros aspec-
tos de nuestras instituciones— tiene lugar en la sequnda mitad de la dé-
cada de los 70, en especial a partir del ano clave de 1977. El cambio no
solo ha sido legal sino real, porque, apoyados en la nueva normativa, los
agentes econémicos que operan en la vida financiera espanola han teji-
do una vasta y nueva red de relaciones que tiene poco que ver con la
que prevalecia hace una década. Hoy nuestro sistema financiero es mas
libre, las instituciones que en €l operan no estan sometidas, como en el
pasado, a especializaciones impuestas por la ley, se han desarrollado
nuevos instrumentos y mercados y los precios han dejado de estar so-
metidos a la rigidez de la tasacion, recuperando su funcion clave de asig-
nar los recursos disponibles e informar a los agentes que operan en los
distintos mercados.

Ese proceso de cambio profundo de nuestro sistema financiero se ha de-
sarrollado a ritmos diferentes durante la ultima década, pero aunque el
ritmo de reforma haya sido cambiante, el cambio no ha dejado de pro-
ducirse hasta el dia de hoy.

Una pregunta clave abre ese proceso de reforma de nuestro sistema fi-
nanciero y es la que demanda la busqueda de sus motivaciones. Ante
todo, es preciso afirmar que esas transformaciones del sistema financie-
ro espanol ni son caprichosas ni constituyen un hecho aislado. Obede-
cen, por el contrario, a principios racionales que han sido los rectores
de ese cambio, principios ademas compartidos por los distintos paises
occidentales.

El motivo mas inmediato y claro del cambiante mundo financiero espa-
nol se halla en la gran exigencia de servir a una politica de recuperacion
economica perfilada por los paises occidentales desde comienzos de los
anos 80, politica que ha ido ganando la virtud de la convergencia de las
distintas politicas econdémicas nacionales.

El servicio a la recuperacion economica se ha manifestado en el terreno
de la politica monetaria y fiscal en una renuncia a actuaciones expansi-
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vas de la demanda interna por medidas a corto plazo y en una afirma-
cion de la busqueda, a medio plazo, de las condiciones favorables y es-
tables para recuperar la vitalidad de la demanda privada, condiciones
conseguidas por el restablecimiento de la disciplina monetaria y la con-
solidacion presupuestaria.

Los objetivos inmediatos de esas actuaciones han sido y son el vital de
reducir la inflacién (espejo auténtico para reflejar la lucha de una eco-
nomia con la crisis); conseguir mas bajos y estables tipos de interés y mo-
derar el crecimiento de los costes reales del trabajo (para ganar una ma-
yor competitividad de la produccion y favorecer la inversion privada); fre-
nar, en fin, el crecimiento del gasto publico y rebajar los numeros rojos
del déficit publico estructural (condicion basica de la estabilidad de pre-
cios y el desarrollo de la inversion privada). Solo en ese mundo de unas
economias mas estabilizadas y menos perturbadas por el activismo de
las politicas economicas se podria lograr la reduccion de la incertidum-
bre, la disminucion de los costes y la recuperacion de los excedentes em-
presariales con los que conseguir finalmente las mayores inversiones y
empleos,tan ansiados por las distintas sociedades. Esas politicas de sa-
neamiento o ajuste global deberian ser secundadas por politicas de ajus-
tes positivos con un doble proposito: ofrecer el apoyo y el estimulo pu-
blicos a los ajustes productivos indispensables, dada la situacion irre-
versible y critica en la que se encontraban algunos sectores industria-
les, y ganar la eficiencia en la asignacion de los recursos escasos de las
distintas sociedades por el aumento de la flexibilidad de los mercados
—incluidos a la cabeza de ellos los financieros— ganada merced a me-
nos intervenciones y mas libertad.

Esa estrategia de ajuste, seguida por las economias occidentales a lo lar-
go de los ultimos anos, conto con excepciones pasajeras que —como la
representada por la politica economica francesa en 1981 — mostraron
hasta el limite de la evidencia cierta sus consecuencias negativas y la ne-
cesidad imperativa de su abandono.

En esa estrategia de ajustes encuentran su apoyo firme las transforma-
ciones de la politica monetaria y los cambios del sistema financiero re-
gistrados en la ultima decada.

En efecto, a lo largo de los diez ultimos anos ha sido constante el pro-
posito de dotar de eficacia a la politica monetaria para servir a la estra-
tegia del ajuste, proposito inspirador de cambios financieros importan-
tes. Se ha pretendido disponer de los instrumentos adecuados para co-
laborar a la financiacion de la economia sin facilitar la propagacion de
tensiones inflacionistas, ganando una estabilidad interna creciente des-
de la que afianzar la competitividad exterior de la produccion nacional
y la estabilidad del tipo de cambio. En el esfuerzo de convergencia de
nuestra politica monetaria con esa estrategia de ajuste practicada en los
paises occidentales, encuentran su explicacion buena parte de los cam-
bios experimentados en el sistema financiero espanol.

Por otro lado, y como parte decisiva de los ajustes internos, se ha trata-
do de facilitar un conjunto de cambios en el sistema financiero con los
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que conseguir mayor eficiencia economica. Un conjunto de cambios mer-
ced a los cuales Espana no quedara apartada de las profundas transfor-
maciones que los sistemas financieros estan registrando en la actuali-
dad para servir a los intereses de las economias en las que operan. Esos
cambios provienen de cuatro direcciones diferentes: de la internaciona-
lizacion, de la liberalizacion (o desregulacion), de ia innovacion y de ese
fenémeno que los anglosajones califican como securitization, que podria
traducirse por titularizacion como término mas expresivo.

Es evidente que la creciente interdependencia de las economias nacio-
nales, a la que esta asociado su desarrollo, se ha traducido en la estre-
cha interrelacion existente de las instituciones financieras. Los merca-
dos financieros tienden a su internacionalizacion con su apertura a agen-
tes e instituciones financieras extranjeros y con la posibilidad creciente
de realizar operaciones exteriores concedida a los agentes e institucio-
nes nacionales. Cerrarse a esa fuerza de la internacionalizacion supone
marginarse del proceso actual de desarrollo. De esta gran fuerza motriz
de los cambios financieros contemporaneos proceden buena parte de los
cambios registrados en el sistema financiero espanol en la ultima dé-
cada.

Quiza sea la liberalizacion (o la desregulacion) el signo externo mas re-
presentativo de los cambios registrados en los sistemas financieros oc-
cidentales. Un signo externo que revela la confianza creciente de la po-
litica economica y financiera en los mecanismos del mercado como vias
eficientes de asignacion de recursos y de adaptabilidad de sus institu-
ciones a las nuevas condiciones de los distintos mercados. La liberaliza-
cion (o desregulacion) ha cubierto un amplio programa de cambios que
van desde los tipos de interés a las condiciones de competitividad entre
las instituciones financieras, pasando por la decisiva apertura de las
fronteras financieras nacionales y finalizando en los mercados de valo-
res hoy afectados, con intensidad inusitada, por los vientos tonificantes
y retadores de la libertad.

La tercera fuente de las transformaciones del sistema financiero provie-
ne de la innovacion, con multiples causas técnicas (desarrollos de la in-
formatica, telematica y robética) y causas institucionales (liberalizacion
y. paraddjicamente, la propia regulacion a la que se trata de obviar por
el proceso de innovacion), y con variados e importantes efectos (crea-
cion de nuevos productos y mercados, aparicion de dificultades operati-
vas de la politica monetaria y consecuencias sobre la organizacion de las
propias instituciones financieras).

La desintermediacion a traves de la securitization o titularizacion, al ope-
rar sustituyendo al crédito bancario tradicional por una financiacion con-
seguida en los mercados de valores por titulos negociables suscritos por
ahorradores en ultima instancia, segun valores de mercado, es fuente de
modificaciones del sistema financiero como fuerza potencial muy impor-
tante que afecta a la propia configuracion y al papel de las instituciones
que operan dentro del sistema.
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La importancia de todas esas fuerzas impulsoras de los cambios regis-
trados en la politica monetaria y en el sistema financiero, y su trascen-
dencia economica y social para el desempeno eficiente de sus vitales fun-
ciones, concede un relieve dificil de exagerar al sequimiento de esos cam-
bios y sus vicisitudes en cualquier sociedad. Es evidente que en esas
transformaciones o adaptaciones de la politica monetaria y del sistema
financiero se juega la suerte de la politica de ajustes a la crisis en una
sociedad, y la modernizacion y funcionalidad de su sistema financiero,
de importancia decisiva para la asignacion eficiente de sus recursos
economicos.

El convencimiento de la importancia que para la economia espanola re-
vestia la adaptacion de su politica monetaria y los cambios del sistema
financiero fue lo que impulso a la Fundacion FIES de las Cajas de Ahorros
Confederadas a dedicarles atencién preferente en sus programas de in-
vestigacion y publicaciones. Hoy creemos que es posible realizar una cré-
nica completa de los acontecimientos mas relevantes que marcan la evo-
lucion y cambio del sistema financiero espanol y su valoracion critica a
través de nuestras publicaciones. Los numeros 3, 9, 18 y 19 de PAPELES
DE Economia EsPANOLA se han ocupado, con caracter monografico, de pro-
blemas del sistema financiero, sin perjuicio de que en otros numeros de
la revista tambien hayan tenido espacio propio. Mas atin, el sequimien-
to de los hechos acontecidos en materia financiera impulso y justifico la
serie de Suplementos Financieros de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, en la
que ya han aparecido dieciocho numeros que abordan instituciones o as-
pectos concretos del sistema con una extension que no era posible in-
corporar a las paginas de PAPELES, recabando colaboraciones y opiniones
de expertos e incorporando, en muchos casos, la regulacién positiva vi-
gente de cada materia. El mercado hipotecario, los coeficientes de inver-
sion, de caja y de recursos propios, la requlacion de las instituciones de
inversion colectiva, los mercados de valores, la gestion de tesoreria y
otras materias han sido objeto de tratamiento en esta serie. El hecho de
que todos esos numeros, tanto los de PAPELES como los de Suplementos
Financieros, estén totalmente agotados, constituye un signo alentador
de que nuestra oferta se correspondia con una demanda animada por el
amplio nucleo de nuestros lectores.

La perseverancia en esa opinion, que acentua el interés economico de
adaptar la politica monetaria y el sistema financiero a las exigencias y
al servicio de la politica de ajustes, haciendo balance de los problemas
y la situacion planteados desde nuesto tltimo analisis realizado hace tres
anos, es la que justifica el presente nimero de PAPELES DE ECONOMIA ESPA-
NOLA. En efecto, desde 1984 hasta hoy se han producido nuevos cambios
en el sistema financiero en un doble sentido: el de la continuidad, atem-
perada, del cambio normativo y el de la propia evolucion de la realidad
financiera, por obra de sus principales intérpretes y operadores. Parecia,
por ello, oportuno plantearse de nuevo la conveniencia de trazar balan-
ce de situacion de nuestro sistema financiero, no sélo para dejar cons-
tancia de los cambios producidos en estos ultimos anos, sino con el pro-
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posito adicional de deducir de ellos, y ofrecer a nuestros lectores, los ras-
gos basicos de ese proceso continuo de evolucion. Este es el objetivo ba-
sico del presente numero de PAPELES.

¢Como hemos tratado de realizar este nuevo balance de situacion del sis-
tema financiero espanol? La respuesta es: procurando innovar los intér-
pretes y el método de realizacion del balance. Quiza la principal carac-
teristica del sistema financiero y de sus cambios en Espana y en otros pai-
ses es, como ha afirmado el Premio Nobel James Tobin, haber atraido a
los profesionales jovenes mas brillantes salidos de las universidades. No
podiamos, en consecuencia, desaprovechar la ocasion de que en esta
oportunidad el balance se disenara y coordinara por dos jovenes profe-
sores universitarios, Carlos Cuervo-Arango Yy José Antonio Trujillo,
autores de un excelente manual sobre el Sistema Financiero Espanol. Un
balance que contase, para la contabilizacion de sus distintas partidas,
con las valiosas firmas y opiniones con que se habia contado en el pa-
sado, pero que incorporase, al mismo tiempo, el importante valor anadi-
do de los jovenes profesionales que estan demostrando ya cumplidamen-
te su conocimiento y su experiencia en el funcionamiento del sistema fi-
nanciero, tanto desde la Universidad como desde las instituciones, pu-
blicas o privadas, en que prestan sus servicios, incorporando asi los pun-
tos de vista y las ideas de quienes. en mérito a su esfuerzo y a su traba-
Jo inteligente, pueden brindar nuevas panoramicas en el analisis de los
problemas de nuestro sistema financiero en la actualidad.

Es asi como se ha tratado de realizar y ofrecer a nuestros lectores el ba-
lance de lo sucedido en el ultimo trienio en nuestro sistema financiero.
Tal vez convenga, desde el comienzo, destacar la relativa dificultad de
la tarea en esta ocasion. Es verdad que el espiritu de libertad, desregu-
lacion y flexibilidad esta hoy, como en sus inicios, en la base de la refor-
ma. Lo estan también la internacionalizacion del sistema, el proceso de
innovacion financiera continuada y la desintermediacion a través de la
securitization o titularizacion. Sin embargo, los nuevos hechos y la con-
tinuidad de los condicionantes externos al sistema —que, como el défi-
cit publico permanente, introducen sus propias exigencias— traducen,
a la hora de practicar una valoracion de conjunto, cierta espesura que im-
pide extraer con nitidez, del abigarrado bosque de normas y hechos, un
mensaje claro sobre la situacion actual del sistema financiero espanol.
Quiza el problema estriba en que una descripcion y analisis actual tro-
pieza con la busqueda de una sintonia mas afinada, mas compleja, y, sin
duda, menos clara y contundente que aquella sintonia firme de los pri-
meros anos de reforma, en los que lo mucho que habia que abordar mar-
caba un camino claro y permitia un juicio global mas simple y contun-
dente y menos matizado y complejo de lo que debe serlo el juicio actual.

Creemos que esas dificultades de partida del balance de situacion del sis-
tema financiero espanol se han superado en las colaboraciones y opinio-
nes que ofrece este numero de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA.

Este balance del sistema financiero espanol parte de los datos que con-
dicionan su realizacion, y por su recuento —tal y como lo ven nuestros
colaboradores— deberia comenzar su lectura.
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Cualquier aproximacion a la realidad financiera del ultimo trienio no pue-
de dejar de reconocer la existencia de un conjunto de hechos centrales
de particular trascendencia sobre el sistema financiero. Esos hechos cen-
trales pueden agruparse en cuatro grandes nucleos de datos, condicio-
nantes del quehacer del sistema financiero:

1.2 Las crecientes necesidades de financiacion de un déficit publico im-
portante y persistente, de caracter predominantemente estructural, en
el marco de una politica monetaria restrictiva, exigida por la necesidad
de combatir la inflacion. Esa convivencia dificil entre el déficit publico y
una politica monetaria de signo estabilizador constituye un término de
referencia clave para entender las vicisitudes y problemas de nuestro sis-
tema financiero en la actualidad.

2.° La existencia de una inflacion diferencial con los paises centrales de
la CEE, cuya reduccion condiciona la politica monetaria y atribuye una
importancia decisiva a la busqueda y puesta en practica de mecanismos
eficientes de control, dificultados por la resistencia del Tesoro Publico al
pago de tipos de interés de mercado, de la que es expresiva la Ley sobre
Régimen Fiscal de Activos Financieros, condicionante de primera mag-
nitud del comportamiento de los mercados e intermediarios financieros
en la actualidad.

3.° La presencia continuada y reforzada de los cuatro motores del pro-
ceso de cambio del sistema financiero —constituidos por la internacio-
nalizacion, la desregulacion (o liberalizacion), la innovacion y la desin-
termediacion a través de la securitization o titularizacion— y sus conse-
cuencias sobre productos y mercados.

4.° La permanente amenaza de crisis de las instituciones financieras,
que ha obligado a continuar con el desarrollo de las normas de solven-
cia, garantia y control. El desplazamiento hacia normas de naturaleza
preventiva, como los coeficientes de recursos propios y las provisiones
para determinados riesgos (riesgo-pais, provisiones para el complemen-
to de pensiones). Esta preocupacion, fundada en la crisis de las institu-
ciones financieras, concede asimismo una importancia prioritaria a la ca-
lidad de la gestion bancaria y a su manifestacion en las cuentas de re-
sultados, cuya evolucion y componentes es fundamental conocer y va-
lorar.

Es claro que estos datos, que dan la clave del balance actual del siste-
ma financiero, son interdependientes, asi como lo son también sus con-
secuencias sobre el propio sistema.

Esos cuatro grandes datos condicionantes del sistema financiero espa-
nol permiten definir cinco aspectos distintos, que polarizan las preocu-
paciones y problemas mas destacados en el actual balance de situacion
y hacia los que llaman la atencion de los lectores las colaboraciones y
opiniones de este numero de PAPELES. Esos aspectos son los siguientes:

Un primer aspecto importante es la creciente aparicion de dificultades
para una adecuada instrumentacion de la politica monetaria, de forma
tal que quiza uno de los hechos mas significativos del momento presen-




te sea el debate al que hoy se someten los diferentes aspectos del con-
trol monetario.

El desarrollo de los mercados de los diferentes activos financieros, naci-
dos como fruto del proceso de innovacion y desintermediacion, es el se-
gundo aspecto clave de la evolucion seguida por el sistema financiero.
Innovacion y desintermediacion que han producido, a su vez, cambios
importantes en la estructura de los flujos de financiacion de la econo-
mia espanola. La composicion y nivel de activos y pasivos de los diferen-
tes agentes y unidades economicas no solo se han visto alterados, sino
que su variabilidad ha sido importante en los ultimos anos.

El tercer aspecto que es necesario destacar es el de la creciente apertura
al mercado exterior del sistema financiero, como fruto de la internacio-
nalizacion de los mercados financieros potenciada por nuestra adhesion
a la CEE.

El cuarto aspecto que debe destacarse vendria constituido por los cam-
bios experimentados en el negocio bancario en los ultimos anos y su re-
percusion sobre la estructura y evolucion de sus cuentas de resultados,
base, en definitiva, de la solvencia de las distintas entidades financieras
y dato indispensable para juzgar sobre el futuro de la crisis bancaria.

El cambio normativo producido en estos anos aporta el quinto y ultimo
aspecto que es preciso destacar. Una actividad normativa orientada ha-
cia la mayor libertad y reduccion de controles, pero sobre la que tam-
bién pesa la conciencia de los mayores riesgos que esa mayor libertad
de las instituciones financieras comporta —vista ademas con la memo-
ria historica de la profunda crisis sufrida por la banca espanola—, lo que
genera una tendencia a la creciente supervision financiera por parte de
la autoridad monetaria.

Estos diferentes aspectos, en los que se concretan basicamente los cam-
bios experimentados por el sistema financiero espanol en los ultimos
anos y las preocupaciones que de ellos se deducen, son los que descri-
ben y analizan las diferentes colaboraciones que componen este nuevo
numero de PAPELES que pretende ofrecer su balance actualizado.

En un marco variado e interdependiente, la ordenacion del contenido de
un balance siempre tiene algo de convencional. Sin embargo, la agrupa-
cion de los distintos articulos responde a una logica interna que inspira
el trazado de los cinco apartados en los que el numero aparece es-
tructurado.

Se inicia con la colaboracion de los profesores Cuervo-Arango y Trujillo,
quienes, en sus reflexiones sobre-La politica monetaria y la evolucion re-
ciente de los flujos financieros:, presentan una vision general de la evo-
lucion del sistema financiero que constituye el portico y punto de parti-
da del contenido del numero.

El sequndo bloque de colaboraciones se centra en dos aspectos claves
del sistema financiero. De una parte, la problematica actual de la politi-
ca monetaria espanola, su evolucion y los problemas de su definicion e
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instrumentacion, que constituye uno de los rasgos mas significativos del
actual panorama financiero, temas a los que atienden los trabajos de la
titulada del Servicio de Estudios del Banco de Espana Beatriz Sanz, y de
los profesores Argandona y Novales. De otra parte, los determinantes y
evolucion reciente de los tipos de interés conforman el aspecto central
de los articulos de dos destacados especialistas del Banco de Espana: Ig-
nacio Mauleén y Eduardo Fernandez. El grupo se completa con algunas
reflexiones sobre el marco de la politica de tipo de cambio en Espana a
cargo del economista del Fondo Monetario Internacional Vicente J.
Fernandez.

El proceso de innovacion, la aparicion de nuevos activos y el desarrollo
de los mercados forman el tercer grupo de trabajos. En el terreno de los
mercados internos, el numero recoge tres visiones distintas y comple-
mentarias del tema que permiten situar: las tendencias y problemas de
la politica de deuda publica, de la mano de Raimundo Ortega, director
general del Banco de Espana y cualificado intérprete de la fase inicial de
esa politica; la reciente evolucion del activo financiero con mas peso en
la politica monetaria y en la propia configuracion de los flujos de finan-
ciacion del sistema —los pagarés del Tesoro—, vista desde la perspecti-
va de un operador del mercado tan importante como es GESMOSA y que
se contiene en el articulo de Ignacio Ezquiaga, Raquel Ramirez y Javier
Soriano y, finalmente, los aspectos mas destacados y con vision de fu-
turo del activo financiero privado con mayor desarrollo en los ultimos
anos: el pagaré de empresa, que relata el consejero delegado de IBER-
DEALER, José Luis Campos.

Los trabajos del director general del Banco de Espana en el area inter-
nacional, Antonio Sanchez Pedrefo —en colaboracion con Gonzalo Gil —,
y del profesor de la Universidad Auténoma de Madrid Emilio Ontiveros
permiten al lector situarse tanto en la posicion actual del sistema ban-
cario espanol en el contexto internacional como en las fundamentales
novedades que hoy ofrecen los mercados financieros internacionales.

No podria faltar en un balance del sistema financiero una parte destina-
da al estudio de los intermediarios que componen su tejido institucional
y, en este sentido, el nimero ofrece un detenido analisis de la evolucion
y cuentas de resultados de las entidades financieras, desde una perspec-
tiva global que permita intuir con brevedad los rasgos del sistema —a
tal fin responden las colaboraciones de Julio Arranz y de Miguel A. Al-
mazan y Fernando Vargas— hasta la vision mas detallada para la banca
que comprende el articulo del presidente de la AEB, Rafael Termes,y para
las cajas de ahorros, contenida en el trabajo del director adjunto de
CECA, Manuel Lagares. Dos trabajos adicionales abarca este apartado,
destinados a ilustrar al lector, por un lado, sobre los problemas actua-
les del sector de Cajas Rurales de la mano de José Barea, presidente has-
ta fecha muy reciente del Banco de Crédito Agricola, y, por otro, sobre
la evolucién y resultados de la banca extranjera en Espana, vistos desde
el propio sector, que es el contenido de las colaboraciones de Francisco
Javier Abad, director general adjunto de ARESBANK, y de Dieter Joswig,
director gerente de COMMERZBANK.
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El balance se cierra con un minucioso analisis de los cambios normati-
vos que han tenido lugar en los ultimos anos. Al amplio repaso de los
cambios en la regulacion de las entidades de depdsito que contiene el tra-
bajo de Joaquin Latorre se suman dos colaboraciones sobre aspectos
mas especificos: el relativo a las normas de solvencia —a cargo de Mi-
guel A. Almazan y Fernando Vargas— y el relativo a un aspecto clave de
todo el proceso de reforma, el coeficiente de inversion, con la colabora-
cion de Raimundo Poveda, subdirector general del Banco de Espana.

Un nucleo selecto de opiniones cierra el contenido del numero tratando
de destacar y valorar los aspectos mas importante ofrecidos por la evo-
lucion del sistema financiero, opinion que PAPELES ofrece para estimular
al lector a la formacion de sus propias valoraciones.

El comentario de las conclusiones alcanzadas por nuestros colaborado-
res y las principales coincidencias de las distintas opiniones nos ocupa-
ran el resto de esta introduccion editorial, en el intento de colocar al lec-
tor ante el panorama general que se deduce del balance que le ofrece-
mos sobre la situacion actual de nuestro sistema financiero.

La politica monetaria, concebida como una parte de la politica economi-
ca general de un pais, encaminada a objetivos tales como el control de
la inflacion, el logro de una tasa adecuada de crecimiento o la reduccion
del nivel de desempleo, centra su actuacion en el control y regulacion
de determinados agregados monetarios.

Las dudas sobre las posibilidades reales de la politica monetaria gozan
de una bien sentada tradicion académica y practica. Interrogantes tales
como si es posible mantener bajo el tipo de interés en forma permanen-
te, si es posible generar empleo sin inflacion o si no existen demasiados
retrasos en la transmision de las actuaciones monetarias sobre las va-
riables reales han sido planteados en multitud de ocasiones y, como es
bien sabido, la dificultad de una respuesta contundente a muchos de
ellos ha llevado con frecuencia a una postura critica respecto a la poli-
tica monetaria, que se traduce en una actitud humilde que le asignaria
el papel de permitir la financiacién de la actividad economica mediante
una accion sostenida, explicita y anunciada que evite efectos indesea-
bles, pero sin ningun tipo de posicion activista para el logro de objeti-
VOS concretos.

En actitudes menos extremas, son muchos los que piensan que la poli-
tica monetaria puede ejercer con eficacia una accion de control de la in-
flacion, sobre todo desde una perspectiva a medio y largo plazo, y que
puede tener una moderada influencia, sobre todo en una perspectiva a
corto plazo, y mas para frenar situaciones de crecimiento excesivo del
gasto nacional que como estimulo en fases de atonia.

Espana, desde los anos 70, sigue el camino de controlar la evolucion de
un agregado monetario (disponibilidades liquidas primero y activos li-
quidos en manos del publico, después) fijando una senda de crecimien-
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to anual constante con una banda de desviacion tolerable. Sin embargo,
la politica monetaria espanola no ha abandonado tampoco la vigilancia
de los tipos de interés a corto plazo para evitar fuertes oscilaciones de
los mercados financieros. En este sentido, suele decirse que la politica
monetaria espanola es mixta, ya que actua sobre un agregado moneta-
rio y sobre los tipos de interés.

Este esquema de funcionamiento ha sido de utilidad, a juzgar por los re-
sultados globales obtenidos, cuya evolucion se relata en el articulo de
Beatriz Sanz.

La tasa de crecimiento del nivel de precios de consumo ha ido rebajan-
do su intensidad desde aquel 28,4 por 100 de agosto de 1977 hasta el
8,8 en media anual de 1985 y 1986, anos en los que se alcanza la meta,
tantas veces deseada, de la inflacion de un digito.

Mayor dificultad presenta analizar el comportamiento y los determinan-
tes de los tipos de interés. Tal como Ignacio Mauleén pone de manifies-
to en su interesante trabajo econométrico, hay una diversidad de facto-
res que han influido y pueden influir sobre los tipos de interés, desde la
dimension del déficit publico, la evolucion de los excedentes empresa-
riales o la tasa esperada de inflacion hasta el nivel de los tipos de inte-
rés de los mercados exteriores.

Desde la perspectiva que ahora nos interesa, la descripcion que realiza
Eduardo Fernandez sobre la evolucion de los tipos de interes en Espana
en los ultimos anos permite concluir la existencia de un descenso con-
tinuado desde 1983, y especialmente intenso en 1984, reflejo de la con-
tencion lograda en las tensiones inflacionistas, en los tipos de interés no-
minales, particularmente a largo y medio plazo, aunque tambien se ex-
perimenta en los tipos nominales a corto, con episodios alcistas —como
en 1986— en los tipos de aquellos mercados en que la autoridad gestio-
na el control de los agregados monetarios como medio, precisamente,
de defender la continuidad de la reduccion de los tipos a medio y largo
plazo.

Por su parte, los tipos de interés reales, esto es, descontada la inflacion
esperada, alcanzan su maximo en 1983 —en el mercado interbancario—
y en 1985, en el resto de los mercados. El descenso de los tipos reales
ha continuado en 1986, aunque se mantiene a un nivel comparativamen-
te alto respecto a los paises comunitarios, marcando un diferencial que
a corto plazo es incentivador para la entrada de capitales extranjeros y
que refuerza la dificil instrumentacion de la politica monetaria.

Vista a partir de sus logros, la politica monetaria arroja un resultado ra-
zonablemente eficaz, aunque es justo reconocer que su instrumentacion
no ha estado exenta de problemas.

Una politica monetaria que se basa fundamentalmente en el control de
un agregado —cualquiera que sea la forma, mas o menos amplia, en que
éste se defina— a partir de la actuacion sobre una variable instrumental
reposa en dos supuestos:
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a) La estabilidad y predecibilidad de la relacion entre dicho agregado
y los objetivos ultimos de la politica monetaria.

b) La estabilidad del multiplicador de la variable instrumental elegida
y el agregado monetario.

La creciente inestabilidad que acusaba en Espana el multiplicador de la
variable instrumental —activos de caja del sistema bancario— respecto
al agregado monetario —disponibilidades liquidas—, por el creciente pa-
pel de la innovacion financiera, que suponia la existencia creciente de ac-
tivos liquidos fuera de la variable a controlar, dio lugar a reiteradas di-
ficultades en el control monetario, e incluso a su pérdida en 1983.

En 1984 se introducen, por ello, cambios sustanciales en la politica mo-
netaria, incluyendo en un nuevo agregado objetivo de control —los ac-
tivos liquidos en manos del publico (ALP)— aquellos activos financieros
hacia los que se habia ido desplazando el mercado. Otras modificacio-
nes, tales como la nueva configuracion del coeficiente de caja, la de-
saparicion de los certificados de regulacion monetaria (CRM) y el esta-
blecimiento del coeficiente de pagarés del Tesoro, pretendian colaborar
a una mayor eficacia en el control monetario.

Sin embargo, la gran capacidad de innovacion del sistema financiero pro-
yecta dudas sobre si ese proceso de ampliacion del agregado monetario
que debe controlarse no habra de convertirse en un camino indefinida-
mente reiterado, ante la aparicion de nuevos instrumentos disenados
para eludir el control, que coloque permanentemente a la politica mone-
taria al borde de situaciones de pérdida de control.

La instrumentacion adecuada de la politica monetaria es hoy tema po-
lemico, abierto al debate, sobre el que se proyectan las colaboraciones
de los profesores Antonio Argandona y Alfonso Novales y sobre el que
también insiste la ya citada colaboracion de Carlos Cuervo y José Anto-
nio Trujillo.

Tras una fase de control monetario mas pasivo, algunos bancos centra-
les se plantean la vuelta a una politica monetaria activista, lo que su-
pondria basicamente disenar la politica monetaria para influir sobre los
objetivos ultimos (control de la inflacion fundamentalmente) respecto a
los que la experiencia demuestra el logro de resultados razonablemente
positivos, combinando los instrumentos adecuados, mas que limitarse
al control de un agregado monetario que presenta problemas crecientes.
Es obvio que una posicion de este tipo parece olvidar que el punto débil
de una politica de estas caracteristicas es el desconocimiento preciso a
priori de los efectos de las actuaciones monetarias sobre las variables
reales, ademas de los consabidos retrasos en sus efectos. Una politica ac-
tivista —se afirma— puede ser fuente de inestabilidad ante el relativo
desconocimiento de sus efectos reales.

Respecto a la politica monetaria espanola, muchos se preguntan si el in-
evitable proceso de ampliacion sucesiva del agregado monetario —para
recoger los nuevos activos liquidos, fruto de la innovacion— no deberia
conducir a elegir un agregado mas restringido, siempre que la estabili-
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dad de su relacion con el objetivo ultimo no se resintiera. Cinco aspec-
tos senalan en esa direccion.

a) La innovacion es un proceso continuo que siempre creara problemas
de control en una definicion amplia de los ALP.

b) La heterogeneidad de los efectos de la variacion de los diferentes ele-
mentos integrantes de los ALP sobre la inflacion hace que un cambio del
agregado monetario no sea tanto el reflejo de una variacion del gasto glo-
bal cuanto de una sustitucion entre activos financieros: los que estan y
no estan sometidos a control.

¢) La definicion amplia del agregado monetario genera incentivos para
crear activos financieros que sustituyan a los ALP bajo control, lo que di-
ficulta adicionalmente el control monetario.

d) Los efectos sobre la liquidez de una politica restrictiva se tornan in-
ciertos, ya que toda accién encaminada a reducir los ALP incrementa el
tipo de interés y estimula la generacion de demanda de dichos activos.

e) La inclusion de los pagarés del Tesoro dentro del agregado monetario
que debe controlarse dificulta la politica de mercado abierto, ya que el
instrumento es, a la vez, parte de la variable que se trata de regular.

Dejemos, finalmente, constancia de quienes discuten, sobre la base de
la predecibilidad de los multiplicadores respectivos, que la eleccion de
los activos de caja del sistema bancario constituya una variable instru-
mental mas adecuada que la tradicional base monetaria del sistema.

Es obvio que, mas alla de aspectos puramente formales, la raiz de los pro-
blemas que el control monetario entrana en la actualidad en la realidad
espanola se encuentra fundamentalmente en la financiacién del déficit
publico.

La financiacion de un déficit alto y permanente, que viene representan-
do desde 1982 mas de cinco puntos del PIB, plantea un problema de base,
ya que pone en entredicho la compatibilidad real de esa elevada dimen-
sion del desequilibrio en las cuentas publicas con cualquier sistema co-
nocido de politica que aspire a estabilizar la economia evitando tensio-
nes inflacionistas indeseables.

Pero, ademas, la financiacion del déficit crea en Espana problemas adi-
cionales por la instrumentacion de la politica monetaria.

Cuando el déficit se ha financiado mayoritariamente mediante la apela-
cion al Banco de Espana, el control monetario exigia drenar liquidez me-
diante la colocacion de certificados de regulacion monetaria —dirigidos
a los intermediarios financieros— con tipos de interés elevados que au-
toalimentaban el déficit por la via de la reduccion de los resultados del
Banco de Espana.

La entrada en funcionamiento de los pagarés del Tesoro, con vocacion
de colocarse en cantidades importantes en las carteras de tenedores pri-
vados, abarato la financiacion del déficit. Sin embargo, el control mone-
tario se complica, toda vez que con tipos de interés bajos pierde efecti-
vidad la politica de mercado abierto, ya que las entidades financieras no
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conservan los pagarés en sus carteras, cediéndolos a los particulares y
generando asi una asimetria caracteristica de la politica monetaria es-
panola, que inyecta liquidez mediante subasta de dinero y la drena me-
diante la venta de pagarés. Una situacion que vendria a complicar la Ley
de Régimen Fiscal de los Activos Financieros, al propiciar, con su favo-
rable trato a los pagarés del Tesoro, una desconexion entre el tipo de in-
terés de estos pagarés y el del resto de los mercados.

El mayor protagonismo de la deuda a medio y largo plazo en 1986 —so-
bre cuya continuidad en 1987 se proyectan serias dudas— constituye un
mecanismo mas ortodoxo de financiacion, aunque los desplazamientos
de pagarés hacia deuda a medio y largo plazo ha podido producir cierta
inestabilidad en la demanda de ALP, que hace mas dificil asegurar la es-
tabilidad de la relacion en que se basa su control.

Adicionalmente a los problemas creados a la politica monetaria por la fi-
nanciacion del deficit, es preciso destacar que, desde 1984, la mejora en
la balanza de pagos aporta una razon adicional para una politica mone-
taria restrictiva, que eleva, sin embargo, los tipos de interés nominales
y estimula la entrada de capital a corto plazo, lo que obliga a interven-
ciones del Banco de Espana para evitar el reforzamiento de la peseta con
sus negativos efectos sobre la actividad exportadora, dentro del comple-
Jjo entramado de la politica de tipo de cambio que se describe en el tra-
bajo de Vicente J. Fernandez.

Parece claro, pues, que el tema de la reforma de la politica monetaria es-
panola es objeto de opiniones controvertidas y esta abierto al debate.
Sin embargo, no hay que olvidar que la politica monetaria viene desarro-
llando en los ultimos anos un esquema de actuacion coherente —en el
que Espana ha sido una adelantada y que otros paises mas avanzados
de Europa han terminado aplicando con posterioridad— que no puede
juzgarse a la ligera.

Que la politica monetaria haya tenido desviaciones y problemas en su
aplicacion es basicamente reflejo de las cambiantes circunstancias a las
que ha tenido que adaptarse, pero no constituye elemento descalifica-
dor de su planteamiento, que sigue siendo valido en lo fundamental, aun-
que los hechos acontecidos en el panorama financiero en los ultimos
anos hayan complicado su actuacion y exijan, a la hora de enjuiciar la
evolucion de los agregados monetarios controlados, mayores esfuerzos
explicativos y mayores dosis de interpretacion. No ha habido ni hay se-
guridad de que la eleccion de otros agregados distintos a los utilizados
hubiera dado mejores resultados en la politica de control monetario. El
problema tiene cierta generalidad, como recientemente vaticinaba Henry
Kaufman: «En el nuevo mundo financiero, caracterizado por la desrequ-
lation, la securitization, la innovacion y la globalizacion financiera, esta
a punto de producirse una situacion de exceso de endeudamiento en las
empresas y las familias, a menos que se pongan en practica disciplinas
efectivas a la creacion y utilizacion del crédito... La mayoria de los ban-
cos centrales del mundo estan indecisos sobre como responder mejor a
esa combinacion de letargo econémico y de cambios financieros que esta
teniendo lugar».
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Por otra parte, la peticion de una politica monetaria mas estable y me-
nos activista presenta serias dificultades a corto plazo. El fuerte pulso
del gasto nacional exige algun tipo de actuacion antiinflacionista. La po-
litica monetaria podria adoptar un papel mas pasivo si otras politicas de
acompanamiento se mostraran eficaces en dicha tarea. Sin embargo, las
alternativas mas obvias no parece que, en el corto plazo, vayan a apor-
tar soluciones adecuadas.

La politica fiscal encaminada a la reduccion del deficit publico, por la
via primaria de la contencion del gasto publico y por la complementaria
del incremento de los ingresos fiscales, requiere amplias dosis de volun-
tad politica y colaboracion ciudadana, que parecen exigir plazos relati-
vamente dilatados. Por otra parte, la actual situacion de la negociacion
de acuerdos salariales no hace abrigar muchas esperanzas en la inme-
diata aplicabilidad de la adecuada politica de rentas.

Tal vez una alternativa mas consistente fuera reconducir la politica mo-
netaria a una politica de estabilidad del tipo de cambio en el marco del
Sistema Monetario Europeo, dejando a las fuerzas del mercado las fun-
ciones estabilizadoras internas de la economia. Una opcion de este tipo,
hacia la que tarde o temprano Espana debera caminar, afectaria a corto
plazo en forma negativa a nuestras exportaciones en un momento en que
el desarme arancelario previsto como fruto de la adhesion de Espana a
la Comunidad Europea podria afectar también negativamente a nuestro
equilibrio exterior. Y, en todo caso, no seria recomendable mientras se
mantegan los actuales diferenciales de precios y de deficit publico res-
pecto a los otros paises comunitarios. Sin embargo, reconocer estas di-
ficultades, que a corto plazo pueden diferir la entrada espanola en el Sis-
tema Monetario Europeo, refuerza la conveniencia de perseverar en la
correccion de los desequilibrios y acelerar la necesaria convergencia sin
traumas hacia las economias europeas. Como afirmaba el gobernador
del Banco de Espana en la conferencia pronunciada en el Club Siglo XXI
en abril del pasado ano, tras repasar las posibilidades y limitaciones de
nuestra incorporacion al Sistema Monetario Europeo: «Por todo ello, aun-
que no seamos parte del Sistema, la convergencia de nuestra economia
es una necesidad insoslayable. Hemos de hacernos, pues, a la idea de
que las discusiones sobre los ritmos de expansion monetaria, la evolu-
cion del déficit publico o las tasas de crecimiento de los salarios —para
poner tres ejemplos— han perdido grados de autonomia, porque las po-
liticas correspondientes estan sometidas ahora a restricciones adiciona-
les que el pais ha decidido aceptar al optar libremente por su incorpora-
cion a la CEE».

Parece pues que, a corto plazo, y a pesar de sus problemas, la politica mo-
netaria esta condenada a la continuidad en soledad de su funcion esta-
bilizadora. Esa soledad que ha caracterizado su instrumentacion en los
anos de la crisis y de la que se hablaba con amplitud en el n.° 18 de PA-
PELES DE ECONOMIA.
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Un analisis, aunque sea somero, de los flujos de financiacion entre los di-
ferentes sectores de la economia espanola en los ultimos tres o cuatro
anos permite apreciar, ante todo, el crecimiento global de su capacidad
de financiacion conjunta. En 1983 el resultado financiero global arroja-
ba un saldo de necesidades de financiacion de la sociedad espanola que
representaba un 1,4 por 100 del PIB. En 1986, sin embargo, ha existido
capacidad de financiacion excedente —lo que implica que la economia
nacional ha estado financiando al exterior— a un nivel de 2,3 puntos del
PIB.

Ese cambio en la capacidad de financiacion del sistema no es sino el re-
flejo de las mejoras experimentadas, en términos del PIB, por la situa-
cion financiera del sector privado de la economia —familias y empresas
no financieras—, que se pone claramente de manifiesto si vemos la evo-
lucion seguida en los ultimos anos por el excedente empresarial y el
ahorro familiar. La suma de ambas partidas representaba en 1983 un 3,5
por 100 del PIB, paso al 6 por 100 en 1984 y se situo en el 6,9 por 100
en 1985.

Un crecimiento de tal magnitud en los flujos de financiacion es obvio
que suele ir acompanado de cambios importantes en su composicion o
estructura. Este ha sido el caso de Espana, donde los ultimos anos han
sido testigos de alteraciones financieras estructurales, que reflejan en
forma fundamental los cambios producidos en la financiacion del défi-
cit publico.

Si tratamos de sintetizar dichos cambios, cabria senalar, en primer tér-
mino, el crecimiento de las necesidades de financiacion publicas —si és-
tas se miden conjuntamente para las administraciones publicas y el Ban-
co de Espana—; en segundo término, y en coherencia con la mejora en
su situacion financiera global, es perceptible el avance experimentado
por la financiacion concedida a otros sectores por el sector privado no
financiero, incrementando sus activos financieros y reduciendo drasti-
camente sus pasivos. Por otra parte, sus activos financieros han experi-
mentado cambios en su composicion, toda vez que se ha producido una
paulatina sustitucion de pagarés del Tesoro por pagarés de empresas y
otros titulos del mercado monetario.

Pero tal vez el aspecto mas ilustrativo que arroja la evolucion de los flu-
jos de financiacion es la reduccion tanto de activos como de pasivos fi-
nancieros que experimenta el conjunto de las instituciones financieras
del sistema.

Parece bastante evidente que las alteraciones estructurales de los flujos
financieros descritas no hacen sino registrar las consecuencias del am-
plio proceso de innovacion y desintermediacion que se ha producido en
el sistema financiero espanol en los ultimos anos, y cuyo principal pro-
tagonista ha sido el propio sector publico.

Las restricciones impuestas por el agregado monetario objeto de control
de la politica monetaria y los mayores riesgos asumidos por las institu-
ciones —y el logico deseo de buscar mecanismos para su cobertura, com-
partiéndolos con el resto del mercado— que la mayor liberalizacion y des-
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regulacion comportan, el despertar de la conciencia financiera de los ciu--
dadanos y los efectos, aun incipientes, de nuestra adhesion a la Comu-
nidad Europea son razones que explican la creciente innovacion produ-
cida en Espana, en un proceso que esta en linea con el sequido en los di-
ferentes mercados internacionales. Una innovacion que ha discurrido por
la via creciente de la desintermediacion.

Los titulos hipotecarios, los bonos bancarios, los pagarés bancarios, las
letras negociadas en Bolsa, los pagarés de empresa, pero sobre todo los
pagarés del Tesoro, son brotes caracteristicos de la innovacion financie-
ra. Y es claro que el desarrollo de nuevos activos ha llevado consigo pa-
ralelamente la evolucion de los mercados donde éstos se negocian. Los
ultimos anos han sido testigos de una creciente consolidacion de los mer-
cados a corto plazo y la correlativa aparicion de intermediarios que ope-
ran en los mercados monetarios —SMMD, dealers, brokers, etc.— forjan-
do mercado y dando fluidez y transparencia a las operaciones.

Pero también, sobre todo en los anos mas recientes, se han ido consoli-
dando los mercados a largo plazo, como medio de constituir un eslabon
de liquidez en los titulos emitidos a mayor plazo de vencimiento.

Dentro de ese panorama es particularmente interesante el avance expe-
rimentado por los mercados de deuda publica, cuya experiencia y pers-
pectiva relata en su articulo Raimundo Ortega.

Desde 1982, se ha sequido en Espana una politica de endeudamiento pu-
blico que perseguia consolidar un tipo de deuda a corto plazo que detu-
viera la monetizacion del déficit por la via de la financiacion directa en
el mercado de capitales —es decir, desintermediando— y que al mismo
tiempo aportara un instrumento util para el control monetario median-
te una politica de mercado abierto. Por otra parte, la politica de deuda
pretendia ordenar las emisiones a largo y medio plazo, afinando sus vie-
jas y anquilosadas técnicas.

Una politica de deuda publica tan ampliamente concebida no es labor
de un dia, y por ello no es extrano que queden aun pendientes distintos
temas por resolver en forma definitiva, sobre todo teniendo en cuenta
que la Ley sobre Régimen Fiscal de Activos Financieros influiria negati-
vamente en la construccion de ese esquema.

Es aun preciso, por ello, fijar definitivamente el cuadro de los instrumen-
tos financieros del sector publico y regularizar el calendario de sus emi-
siones, introduciendo mejoras en el funcionamiento de los mercados, ta-
les como la instauracion del ya regulado sistema de anotaciones en cuen-
ta para la deuda a medio y largo plazo, que les doten de un mecanismo
agil y economico de emision y negociacion. Pero también es importante
la potenciacion del mercado secundario, dando liquidez y transparencia
a sus operaciones.

Posiblemente un diseno de esta naturaleza permitiria mejorar la finan-
ciacion del déficit publico, mediante la emision regular de deuda a me-
dio y largo plazo con destino a las carteras de tenedores privados y, por
tanto, siempre que no existan interferencias fiscales que compliquen el
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esquema, facilitaria la instrumentacion de una politica monetaria mas
efectiva y simétrica a la hora de inyectar o detraer liquidez.

Es claro que en la tendencia a la formacion de un mercado potente de
deuda publica —como afirman Ezquiaga, Ramirez y Soriano— los paga-
rés del Tesoro han desempenado un papel importante.

La legislacion fiscal que otorgaba a este activo un especial tratamiento
desnaturalizo su papel financiero —al constituirlo en el tipico reducto de
la opacidad fiscal— reduciendo su rentabilidad, desconectandole de los
restantes mercados y desproveyéndole de su papel de instrumento de
gestion de tesoreria.

El tema es importante, toda vez que la caida en la rentabilidad de los pa-
garés del Tesoro ha generado comportamientos de cesion desde los ban-
cos a los particulares, con la correspondiente pérdida de efectividad
como instrumento de control del agregado monetario.

Parece, por tanto, que el final de este proceso apunta en una doble di-
reccion. Por una parte, al mantenimiento de un flujo constante y requ-
lar de emisiones a medio y largo plazo que permitan una financiacion
adecuada del deficit. Por otra parte, a la creacion de un nuevo instru-
mento a corto plazo —la letra del Tesoro— que permita una instrumenta-
cion conveniente de la politica monetaria.

Dos acciones distintas que requieren la obvia coordinacion entre Tesoro
y Banco de Espana para su implantacion sin problemas ni sobresaltos
en el sistema financiero espanol.

Pero la innovacion no es patrimonio exclusivo del sector publico. Tam-
bién se ha producido en el privado. La innovacion financiera privada nace
con una friple pretension: abaratar los costes de financiacion de inver-
siones para la empresa privada, reducir los costes a corto plazo de las ne-
cesidades de circulante y penetrar en el proceso de desintermediacion.
El instrumento basico ha sido el pagaré de empresa, sobre cuyas carac-
teristicas, evolucion y posibilidades versa el trabajo de José Luis Cam-
pos.

En los ultimos anos, el crecimiento de este nuevo activo financiero ha
sido espectacular, llegando a ocupar un papel mayor en las carteras pri-
vadas que los pagarés del Tesoro. Una vez mas, las disposiciones sobre
regimen fiscal de activos financieros dejaron sentir sus efectos sobre el
sistema financiero, marcando, entre mayo y agosto de 1985, el declive
de este nuevo mercado, sustituido por los pagarés del Tesoro cuyas con-
diciones fiscales eran superiores.

La posterior reduccion de rentabilidad de los pagarés del Tesoro inicia
una recuperacion de los pagarés de empresa, cuyo futuro dependera en
buena medida de los nuevos activos del sector publico y de la actitud
bancaria respecto a su papel futuro.
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LA PARTICIPACION
DEL SISTEMA
FINANCIERO
ESPANOL EN

LA INNOVACION
DE LOS MERCADOS
INTERNACIONALES

El aspecto mas significativo del sistema bancario internacional en la ul--
tima década es la profunda transformacion que ha experimentado como
consecuencia de la aparicion —tal vez habria que decir eclosion— de nue-
vos instrumentos, y como resultado de la situacion conflictiva del en-
deudamiento de muchos paises en el marco internacional. No tiene por
ello nada de extrano que las estructuras del riesgo bancario no afronta-
ran en la mejor de las situaciones el comienzo de la presente década.

En este concierto de incertidumbre y riesgo, el sistema bancario espanol
se encontraba en una situacion relativamente privilegiada, pues, como
afirman Antonio Sanchez-Pedreno y Gonzalo Gil, das instituciones ban-
carias espanolas, sujetas a una regulacion relativamente estricta de sus
actividades off-shore, sufrieron en menor medida que otros sistemas ban-
carios los indeseables efectos sobre niveles de riesgo, tanto del acelera-
do proceso de innovacion y transformacion financieras como del brutal
cambio en el escenario del endeudamiento externo de muchos paises al
comienzo de la presente década.

Posiblemente la normativa cautelosa y restrictiva que regulaba la activi-
dad internacional de los bancos y el tardio y limitado acceso a la misma
de las cajas de ahorros, por sus peculiaridades operativas y regionales,
han estado en la base de lo que algunos han denominado, en compara-
cion con otros sistemas bancarios, la xenofobia del sistema espanol.

Entre 1977 y 1986, sin embargo, la apertura de nuestras instituciones al
exterior ha sido notable. Los activos sobre el exterior han pasado de
14.348 millones de dolares a finales de 1979 a 23.814 a finales de 1986,
lo que supone un crecimiento del 66 por 100. Los mayores aumentos re-
lativos se han experimentado en la tenencia de titulos, seguida de los cre-
ditos. Los pasivos exteriores han aumentado en ese mismo periodo algo
menos de un 30 por 100, siendo el mayor crecimiento el experimentado
por la partida de acreedores, que casi se ha duplicado.

Ese alto ritmo de expansion de las actividades internacionales del siste-
ma bancario espanol —en pesetas y en moneda extranjera— va acompa-
nado ademas de dos rasgos importantes: la tendencia hacia un cierto
equilibrio en la posicion neta de activos menos pasivos y el desarrollo de
una posicién acreedora respecto al sistema bancario internacional.

No parece una prediccion arriesgada suponer que la adhesion de Espa-
fna a la Comunidad Europea y la liberalizacion consiguiente de los movi-
mientos de capital van a otorgar a la banca espafiola un marco mas li-
bre y flexible para operar en el mercado financiero comunitario e inter-
nacional, en general, haciéndola participe del creciente proceso de inno-
vacion que éstos estan experimentando.

Posiblemente sea éste —el de la innovacion en los mercados internacio-
nales— el hecho mas importante que caracteriza en el momento presen-
te al marco financiero internacional, y justifica que dediquemos a su con-
sideracion algun espacio.

Los mercados financieros internacionales constituyen, de suyo, un cam-
po abonado a la innovacion, porque, a diferencia de los mercados inter-
nos, el nivel de regulacion y de limitaciones es muy inferior o no existe.
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-Esta es una importante raiz del fenomeno innovador en los ultimos anos,
cuya gran extension llevo a los gobernadores de los bancos centrales del
Grupo de los Diez a constituir, a principios de 1985, un grupo de traba-
Jjo. en el seno del Banco Internacional de Pagos para examinar las recien-
tes innovaciones en el comportamiento de la banca internacional.

El informe de dicho grupo, publicado en abril de 1986, establece un mar-
co general para juzgar las implicaciones de ese proceso en la evolucion
de la estructura del funcionamiento del sistema bancario internacional.
Agrupa las novedades en cuatro principales lineas:

1.? Las Note Issuance Facilities (NIFs), que comprenden las Euronotes,
los Revolving underwriting Facilities (RUF) y las Notes purchase facilities.

Se trata, en definitiva, de un compromiso a medio plazo en virtud del
cual un prestatario puede emitir papel a corto plazo, y en el que un gru-
po de bancos asegurador se compromete tanto a adquirir los titulos que
el prestatario no haya podido colocar como a la provision de créditos
standby.

2.% Operaciones swaps de divisas y de tipos de interés. Es decir, un tipo
de transaccion financiera en virtud de la cual dos partes acuerdan inter-
cambiar flujos de pago en el tiempo. En los swaps de divisas hay inter-
cambio de cantidades de monedas, mientras que en los swaps de tipos
de interés son los flujos de intereses el objeto de intercambio sin que en
ningun momento se proceda al intercambio del principal.

3.% Opciones sobre divisas y tipos de interés. Son contratos que incor-
poran el derecho —no la obligacion— de comprar o vender un instrumen-
to financiero especifico a un precio determinado en una fecha o periodo
futuro.

4.% Acuerdos sobre tipos de interes a plazo (FRA), en los que las partes
contratantes se ponen de acuerdo sobre el tipo de interés de los deposi-
tos a un determinado plazo a partir de una cierta fecha.

Un analisis detenido de éstos y otros instrumentos recientes puede en-
contrarlo el lector en la colaboracion del profesor Emilio Ontiveros que
se recoge en este numero.

Tres rasgos fundamentales han presidido esta evolucion, que nace en res-
puesta a la incertidumbre creciente de los mercados y las situaciones
creadas por los problemas de balanzas de pago en muchos paises; son
los siquientes:

a) La creciente tendencia a la titularizacion (securitization), es decir, la
sustitucion del crédito tradicional por la emision de titulos movilizables
en el mercado, como un elemento de seguridad.

b) La interconexion y difusion del riesgo que tales instrumentos permi-
ten, como respuesta a las incertidumbres de los mercados.

c) El papel creciente de las operaciones denominadas de «cuentas de or-
den» (off balance-sheet), que en muchos casos solo implican compromi-
sos y no creditos directos que supongan desembolsos inmediatos para
las instituciones.
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LA EVOLUCION
Y RESULTADOS
DEL SISTEMA
BANCARIO

Un proceso de creacion que, posibilitado por la desregulacion creciente
de los sistemas financieros y los avances —y reduccion de costes— de
la teleinformatica, esta produciendo una creciente integracion de los
mercados financieros mundiales.

El fuerte proceso de innovacion que ha experimentado el sistema finan-
ciero espanol en los ultimos anos, que ha tenido, ademas, su platafor-
ma de actuacion dentro de la linea de la desintermediacién, ha inducido
cambios importantes en la estructura del negocio bancario y tiene el con-
siguiente reflejo en las cuentas de resultados de las instituciones.

Durante los tres ultimos anos, la tasa media de crecimiento del volumen
de actividad del sistema bancario ha sido 14,21, con un notable descen-
so de las tasas anuales (20,04 en 1984, 13,81 en 1985y 8,77 en 1986)
como fruto del proceso de desintermediacion, tal como senalan en su co-
laboracion Miguel Angel Almazan y Fernando Vargas. El margen de ex-
plotacion ha sido creciente —salvo el bache de 1985— a una tasa media
del 14,60, y un mayor crecimiento se acusa en el ritmo de variacion me-
dio de los beneficios antes de impuestos (25,05) como fruto de la mayor
aportacion de los rendimientos atipicos y las menores necesidades, en
los ultimos anos, de provisiones y saneamientos, en relacion a los acti-
vos medios totales.

La evolucion seguida por el margen de explotacion es fruto continuado
de diversos factores. Julio Arranz destaca el propio decrecimiento en el
volumen de negocio, las variaciones experimentadas por la mejora en la
estructura interna del balance que ha comportado la reduccion de los
coeficientes de inversion obligatoria, la mayor demanda de crédito inter-
no y la creciente presencia de las instituciones en el mercado de renta
fija, y senalamos finalmente el deterioro del margen de intermediacion
como fruto de la mayor reduccion en los tipos de interés activos que en
los pasivos.

Dentro, sin embargo, de esta vision global, el comportamiento de cada
clase de instituciones ha sido muy distinto:

En la banca privada se ha producido una reduccion del margen financie-
ro, lo que se inscribe en una tendencia al estrechamiento, aunque con os-
cilaciones, y que en los ultimos anos ha sido la logica consecuencia de
la reduccion de los tipos de interés y la debilidad interna de la demanda
de crédito, al mismo tiempo que las elevaciones practicadas en el coefi-
ciente de caja y los efectos de la implantacion del coeficiente de paga-
rés del Tesoro.

En este marco, es evidente que la banca ha debido sacrificar crecimien-
to a rentabilidad, lo que ha permitido en 1986 una recuperacion del mar-
gen de intermediacion, en cuya base se encuentran otros factores, tales
como la reduccion del peso de los coeficientes, sobre todo por la via de
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la reduccion de la base computable al excluir la cesion de activos. Tam-
bién el pulso de la demanda de crédito ha experimentado en 1986 cierta
reactivacion, y la mayor reduccion de los tipos pasivos —que han toma-
do como referencia la rentabilidad de los pagarés del Tesoro— frente a
la reduccion mas limitada de los tipos de las operaciones activas.

Si a estas circuntancias se suman la contencion de los gastos de trans-
formacion, los excelentes resultados del mercado bursatil y las menores
necesidades de saneamientos, tendremos las claves de la mejora expe-
rimentada por los beneficios antes de impuestos de la banca espanola.

Como acertadamente senala Rafael Termes en su documentado articu-
lo, el futuro en la evolucion positiva a corto plazo es incierto, toda vez
que ha de apoyarse en el incremento de los productos por servicios —a
los que la actual situacion del mercado impone limites obvios— y la re-
duccion de los costes de transformacion, que es un proceso a largo plazo.

El caso de las cajas de ahorros es sustancialmente diferente, como el lec-
tor puede comprobar en el extenso y minucioso estudio de Manuel La-
gares. Sus mayores margenes las han permitido compatibilizar en los -
timos anos un crecimiento con mayor rentabilidad aunque sea un creci-
miento con cierta desaceleracion. Pero es obvio que las diferentes cir-
cunstancias de partida las han permitido mantener una actuacion me-
diadora de corte mas clasico que las ha conducido a una sustancial ga-
nancia en la cuota de mercado tanto en activos totales (1984: 27 por
100; 1985: 28 por 100; 1986: 30 por 100) como de pasivos en pesetas
(1984: 35 por 100; 1985: 38 por 100; 1986: 39 por 100), con un aumen-
to promedio de activos en el trienio del 18,78, que contrasta con el 12,25
por 100 de la banca.

Pese a la tendencia general al estrechamiento del margen de intermedia-
cion hasta 1985, la relativa contencion de los gastos de explotacion y el
crecimiento de los resultados atipicos hacen que el excedente antes de
impuestos siga representando una proporcion sobre activos totales me-
dios superior a la que arroja la cuenta de resultados de la banca, lo que
las ha permitido aumentar en forma notable sus saneamientos y dota-
ciones a fondos de pensiones.

Un dato muy importante estriba en que en 1986 el crecimiento de las ca-
Jjas de ahorros se ha producido con una mejora en el margen de inter-
mediacion, una ralentizacion en la marcha ascendente desde 1981 de
los productos ordinarios netos —que incorporan las comisiones por ser-
vicios— y una tendencia decreciente en la productividad, por el mayor
crecimiento de los gastos de explotacion, y particularmente los de per-
sonal, que constituyen los retos mas significativos de cara al futuro.

Mas dificil es valorar la evolucién del sector cooperativas de crédito, cuya
relativa estabilidad en su cuota de mercado va acompanada por proble-
mas de garantia y solvencia heredados del pasado y a los que se intenta
poner remedio —al menos en el subsector mas importante de las cajas
rurales— mediante su saneamiento y su integracion en otras entidades
mas solidas.
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Una parte importante de ese proceso de saneamiento de las cajas rura-
les discurre al hilo de su actuacion consorciada con el Banco de Credito
Agricola. Un modelo cooperativo peculiar que, a la par que colabora a la
revitalizacion del crédito agricola cooperativo, ha intentado actuar como
elemento dinamizador de la estructura burocratica y centralizada tradi-
cional del propio Banco. Las caracteristicas de ese planteamiento, su pro-
blematica y su evolucion futura, que se plantea entre los extremos alter-
nativos de la continuidad y la privatizacion, se describe en el articulo de
José Barea en este nimero de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA.

Un tema distinto y singular es el relativo a la banca extranjera, que se tra-
ta de exponer al lector en las colaboraciones de dos expertos en el tema:
Javier Abad y Dieter Joswig. Nacida al amparo del R.D. de 23 de junio
de 1978, con importantes limitaciones, y extendida su presencia por el
camino indirecto de la adquisicion de bancos espanoles en saneamien-
to, cabe poca duda de que la banca extranjera ha sido uno de los mas im-
portantes factores estimulantes a la renovacion del sistema financiero
espanol en los ultimos anos.

Entre 1983 y 1985 la actividad de los bancos extranjeros en Espana ha
ido creciendo con tasas superiores a la media hasta consolidar su parti-
cipacion en los activos totales medios del sistema en torno al 11 por 100.
A la par de ese crecimiento ha ido consolidando su participacion en el
total de créditos en pesetas —donde ha sido significativa su agresividad
en el liderazgo de operaciones sindicadas— y correlativamente ha ido re-
duciendo la proporcion de operaciones en divisas.

Otras notas caracteristicas de su evolucion han sido su posicion tipica-
mente deudora en el mercado interbancario, su fuerte actuacion en el
mercado de valores como suscriptora y colocadora de titulos y el espec-
tacular crecimiento de la captacion de recursos de clientes como fruto
de su dinamismo innovador, como elemento para suplir la escasez de ofi-
cinas previstas en el actual ordenamiento, y su vitalidad en el mercado
de cesiones temporales de activos.

Desde 1984 la banca extranjera ha ido incrementando su margen de in-
termediacion. El beneficio neto sobre el total de activos ha aumentado
desde el 0,41 en 1983 hasta el 0,71 en 1985 y 1986, siendo el dato mas
caracteristico el reducido nivel de los costes de transformacion, que en
1986 representaba el 1,50 del total activo frente al 2,84 de la banca
nacional.

Cabe poca duda de que, de cara a la potenciacion de la competencia que
paulatinamente se ira derivando de la adhesion espanola a la Comuni-
dad Europea, la banca extranjera se encontrara en una situacion venta-
josa, a la luz de sus cuentas de resultados, fruto de su capacidad de reac-
cion e innovacion aun en un marco de limitaciones operativas como el
actual.
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Los hechos y circunstancias que antes han sido relatados han originado
cambios importantes en la propia estructura de la actividad de las enti-
dades de deposito. Cambios perceptibles que tienen, como es logico, su
traduccion contable en los balances y cuentas de resultados de las
entidades.

Sin embargo, esas alteraciones a las que se ha hecho referencia tienen
en muchos casos como punto de partida las variaciones experimentadas
por el marco normativo —legislativo y reglamentario— en el que las ins-
tituciones desarrollan su actividad, ya que en unas ocasiones las han po-
sibilitado y en otras son su consecuencia directa.

Los trabajos de Joaquin Latorre, y Miguel Angel Almazan y Fernando
Vargas nos refieren con extension esta continuidad de la reforma de las
normas financieras en los dos ultimos anos. Es evidente que ciertas mo-
dificaciones de normas, por razon de politica monetaria, tienen una in-
mediata repercusion sobre las instituciones; tal es el caso de la Orden
de 10 de marzo de 1987, que cambia en forma sustancial la base de com-
puto del coeficiente de caja.

Sin embargo, con referencia a aquellas disposiciones directamente en-
caminadas hacia las entidades de depdsitos, se puede apreciar en ellas
—con independencia de su diverso rango normativo— cinco lineas prin-
cipales de las reformas introducidas en los ultimos des anos.

1.7 Las que afectan al propio marco institucional del sistema. Sin duda
la mas importante es la introducida por la Ley 31/1985, que altera en for-
ma polémica la composicion de los drganos rectores de las cajas de
ahorros.

2.7 El avance en el espiritu de liberalizacion y flexibilizacion del siste-
ma eliminando o reduciendo trabas a su funcionamiento constituye una
segunda linea basica integrada por normas tales como la reciente O.M.
de 3 de marzo de 1987, que liberaliza los tipos de interés y comisiones;
el R.D. 321/1987, que reduce y homogeneiza el coeficiente de inversion
obligatoria; el R.D. 1.370/1985, que reformula el principio de libertad de
expansion de las entidades; el R.D. 322/1987, que simplifica el sistema
de apoyo al crédito a la exportacion, y diversas circulares del Banco de
Espana ampliando el margen de libertad en la obtencion por institucio-
nes y residentes espanoles de recursos en divisas admitidos a cotizacion
en el mercado espanol, y simplificando el régimen de las cuentas extran-
jeras en pesetas.

3. La busqueda de la mayor solvencia y garantia de las entidades en
un mundo incierto y cada vez mas complejo tiene su reflejo en la nueva
regulacion de los recursos propios establecida por la Ley 13/1985, y la
fijacion mas estricta de las normas contables sobre provisiones riesgo-
pais, insolvencias y fondos de pensiones del personal activo de las enti-
dades que aportan varias circulares recientes del Banco de Espana.

4.2 El reforzamiento de la supervision financiera se manifiesta tanto en
las nuevas normas sobre balances publicos y confidenciales para ban-
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cos y cajas de ahorros como en la reciente creacion (0.M. 3 de marzo de
1987) del Servicio de Reclamaciones del Banco de Espana.

5.7 Finalmente, el R.D. Legislativo 1.298/1986 y el R.D. 184/1987 tra-
tan de ajustar, como fruto de los compromisos derivados de la adhesion
espanola a la Comunidad Europea, ciertas normas financieras a las di-
rectrices comunitarias, dentro de los términos del Tratado de Adhesion.

El amplio conjunto de disposiciones resenadas —y Joaquin Latorre re-
coge en su minucioso trabajo muchas mas— no deja de ser revelador de
un dato, que reiteradamente se pone de manifiesto ante quienes, por
cualquier tipo de razon, se acercan al sistema financiero. Nos referimos
a la complejidad —y, al tiempo, debilidad— de su ordenamiento juridi-
co. Si hubiera que definir en pocas palabras su situacion normativa, bien
podria decirse que faltan leyes y sobran disposiciones administrativas.

Faltan leyes porque no se han cumplido previsiones de tanta importan-
cia como la contenida en la Disposicion Adicional de la Ley 30/1980, de
21 de junio, de Organos Rectores del Banco de Espana, en la que se pre-
veia la remision a las Cortes Generales de un proyecto de Ley que actua-
lizara y complementara las disposiciones relativas a la naturaleza, regi-
men juridico, funciones y actuacion del Banco de Espana. Continuamos,
asi, moviéndonos en un marco legislativo incompleto y desfasado en el
que la rapidez con que los hechos se manifiestan desborda el buen or-
den exigible del ordenamiento juridico. Buen orden que exige, de una par-
te, conocer con precision los poderes que corresponden a la autoridad
monetaria para el desarrollo de sus funciones, evitando, en la medida ne-
cesaria, que la agilidad en su actuacion, imprescindible para todo ban-
co central moderno, pueda verse coartada o impedida por condiciona-
mientos no estrictamente técnicos. Y de otra, fijar asimismo claramente
lo que pueden y no pueden hacer las otras instituciones financieras in-
tegrantes del sistema, estableciendo un cuadro de sanciones eficaces
para impedir la realizacion de actividades que perturben su correcto
funcionamiento.

La fijacion de este cuadro legal basico es ya una tarea, pendiente y ur-
gente, que no cabe sustituir mediante retoques reglamentarios a través
de disposiciones administrativas, en muchos casos de rango inferior, que
se ven forzadas a exceder su ambito operativo precisamente por la falta
de textos legales adecuados.

Nuestra legislacion financiera y crediticia reclama una atencion prefe-
rente, que hasta ahora no se le ha prestado con el rigor y la dedicacion
debidos y que, naturalmente, no solo no es obstaculo para el proceso de
liberalizacion del sistema, sino que mas bien es requisito indispensable
para su correcto desenvolvimiento, puesto que los avances por los cami-
nos de la mayor libertad y flexibilidad comportan mayores riesgos, que
exigen intensificar la linea de supervision encaminada a reforzar la sol-
vencia y garantia de los intermediarios de cara a su actuacion en los di-
ferentes mercados.

Desde el punto de vista de la mayor libertad en la actividad de las enti-
dades de depositos, pocos temas tienen el relieve y conectan tan direc-
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tamente con las reiteradas aspiraciones de las diferentes instituciones
como el relativo al coeficiente de inversion obligatoria. Este destacado in-
terés es el que anima al detallado repaso de sus modificaciones que ofre-
ce el trabajo de Raimundo Poveda, y que van desde su unificacion y re-
duccion, establecida en 1985, hasta su practica desaparicion en virtud
del R.D. 321/1987, de 27 de febrero, trabajo que cierra el apartado que
se dedica a la revision de la modificacion producida en la normativa fi-
nanciera en los ultimos dos anos.

Al conjunto de colaboraciones, PAPELES ha anadido en esta oportunidad,
como en otras ocasiones, una serie de opiniones seleccionadas entre los
que viven las realidades del mundo financiero, con objeto de que trans-
mitan a nuestros lectores sus utiles valoraciones personales para incor-
porarlas al balance del sistema financiero.

La encuesta ha sido montada con caracter selectivo y abierto en la for-
ma de plantear las preguntas. Se ha tratado asi de obtener una valora-
cion amplia y personal de los problemas que definen la situacion actual
del sistema financiero espanol.

El resultado marca con claridad un importante conjunto de acuerdos: las
coincidencias superan notoriamente a las disparidades de criterio. Y asi,
practicamente todas las opiniones consultadas confirman como elemen-
to fundamental de cambio en el sistema el proceso liberalizador y, con
plena congruencia, senalan la importancia que la implantacion de la ban-
ca extranjera en Espana ha tenido para potenciar la competencia y como
cauce de entrada de innovaciones financieras. Al tiempo, algunas opi-
niones adelantan sus dudas respecto de nuestra preparacion para afron-
tar el reto que supone la integracion en los mercados internacionales y,
en cualquier caso, acentuan la importancia de un esfuerzo apreciable
para su mejora radical.

En segundo lugar, resalta, en una u otra respuesta a las preguntas plan-
teadas, la preocupacion maxima que en quienes viven en el sistema fi-
nanciero suscita el déficit publico. Sus consecuencias sobre la inflacion
esperada y sobre los tipos de interés obsesionan a quienes, profesional-
mente, conocen bien sus efectos. Sus respuestas, en este punto, se unen
a los criterios que mantienen sobre la politica de deuda publica.

En materia de mercados, todas las opiniones recaban que, en el desarro-
llo de nuevos mercados financieros privados, el Banco de Espana actue
regulandolos e impulsandolos, pero sin asumir una postura intervencio-
nista, en completa concordancia con la aspiracién general de continua-
cion del proceso liberalizador. Asimismo, las opiniones que ofrecemos
ponen de manifiesto la necesidad de sociedades de rating que contribu-
yan a una mas apurada valoracion de los riesgos.

La financiacion empresarial, a través del proceso de desintermediacion
y del acceso a la Bolsa, constituye el ultimo punto sobre el que los en-
cuestados se pronuncian, aceptando, en general, que la desintermedia-
cion ha actuado como un profundo revulsivo del sistema y mostrando
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las dificultades que se vienen oponiendo a un mas facil acceso a los mer-
cados de valores de los titulos representativos del capital empresarial.

Como todo balance, este que hoy ofrecemos a nuestros lectores sobre la
situacion actual del sistema financiero espanol registra aspectos positi-
vos de avance en el planteamiento y soluciones de algunos de los pro-
blemas mas importantes —sean los de la politica monetaria o los del pro-
ceso de liberalizacion e innovacion del sistema financiero— y aspectos
negativos —las perplejidades y dificultades de la politica monetaria o los
agobios que al proceso de modernizacion del sistema financiero crea el
persistente déficit publico. Sin embargo, es al lector a quien correspon-
de ahora realizar su propia auditoria de este balance que, para un mejor
conocimiento de nuestro sistema financiero, ofrece el presente numero
de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA.
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