ESTRATEGIAS FINANCIERAS
DE LA EMPRESA ESPANOLA
ANTE LA INTEGRACION
EUROPEA

Las bruscas variaciones de los tipos de interés y de los
tipos de cambio han alterado sustancialmente la
estructura de los mercados financieros nacionales e
internacionales y, por tanto, las oportunidades de
financiacion y de inversion de las empresas espariolas.
Ademas, en el seno de la CEE se esta desarrollando un
proceso de liberalizacion financiera —paralelo al del
mercado de bienes y servicios— que ha de conducir a la
consecucion de un auténtico mercado financiero unico

en Europa a partir de 1993.

En este articulo, Jordi Canals y José Luis Suarez pasan
revista a los cambios mas importantes registrados en el
entorno financiero europeo, para analizar sus efectos
sobre el comportamiento financiero de las empresas
espanolas. Aunque el camino es tortuoso, los autores
concluyen que el proceso descrito ha de facilitar una
mayor oferta de medios de financiacion y de servicios
financieros a las empresas, a unos costes previsiblemente

inferiores.

I. EL NUEVO ENTORNO
FINANCIERO
EUROPEO

L dia 28 de octubre de

1987, la Comision Euro-

pea presentd al Consejo
de Ministros de la CEE una pro-
puesta definitiva para la creacion
de un sector o espacio financiero
amplio en Europa. El proposito
de esta iniciativa es consolidar la
idea del Mercado Unico Europeo
de 1992, tomando las medidas
necesarias para que el sector fi-
nanciero de las economias co-
munitarias avance y se desarrolle
en la misma direccion. El pasado
24 de junio de 1988, el Consejo
aprob6 la Directiva 88/361/CEE,
que ha de regular este proceso.

¢(En qué consiste esta direc-

tiva? Su contenido puede resu-
mirse en los siguientes puntos:

a} Conseguir una liberaliza-
cion completa de los movimien-
tos de capital entre los paises
comunitarios, con un periodo
transitorio para Espana, Portugal,
Inanda y Grecia. Ello supone gue,
al final de este proceso, ademas
de las operaciones actualmente
liberalizadas, lo estaran también
las inversiones en activos finan-
cieros a corto plazo, los présta-
mos y creditos de naturaleza fi-
nanciera y las aperturas de
cuentas corrientes en otro pais
comunitario.

b) Una progresiva armoniza-
cion de la regulacion financiera
en los paises miembros, princi-
palmente por la via del principio
del reconocimiento mutuo. Este

punto ha de permitir una com-
pleta liberalizacién del negocio
financiero en Europa a partir de
1993, de modo que cualquier ins-
titucion financiera podra abrir es-
tablecimientos y operar en todos
los paises con la misma capaci-
dad que si se tratara de una en-
tidad del pais.

c¢) El establecimiento de unas
clausulas reguladoras y de sal-
vaguardia que garanticen la es-
tabilidad financiera en Europa, de
manera que un pais con desequi-
librios importantes en sus pagos
exteriores pueda actuar con ra-
pidez para corregirlos, impo-
niendo, por ejemplo, restriccio-
nes a los movimientos de capital
hasta un periodo maximo de 6
meses.

Posteriormente, el Consejo de
Ministros, en su reunion de junio
de 1988, aprob6 una directiva en
la que se contienen los puntos
descritos anteriormente. En esta
reunién, el Consejo de Ministros
acordo también otras decisiones
de gran interés para la configu-
racion de un espacio financiero
a nivel europeo:

e La unién de los dos meca-
nismos comunitarios de asisten-
cia financiera a los paises miem-
bros —el MTFA, mecanismo de
asistencia financiera a medio
plazo, y el CLM, mecanismo de
credito comunitario— y la crea-
cion del MTFS, o mecanismo de
apoyo financiero a medio plazo.
El fin de este nuevo mecanismo
es ofrecer una garantia de asis-
tencia financiera flexible para que
los paises comunitarios pue-
dan proceder a la liberalizacion
completa de los movimientos de
capital. Logicamente, este meca-
nismo tiene también las caracte-
risticas de la «condicionalidad,
lo cual significa que el pais que
se acoja a estas facilidades de-
berd comprometerse a corregir
su desequilibrio exterior.
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* Recomendar a todos los pai-
ses miembros la liberalizacion de
los movimientos de capital con
otros paises, esperando que, de
acuerdo con el principio de reci-
procidad, éstos abran tambiéen
sus fronteras financieras a las ins-
tituciones de los paises comuni-
tarios. Esta liberalizacion deberia
abordarse, primeramente, en lo
relativo al libre establecimiento
de entidades, libertad de presta-
cion de servicios financieros y
libre acceso a los mercados mo-
netarios y de capitales.

» Solicitar a la Comisién Euro-
pea la preparacion de una pro-
puesta para reducir o eliminar las
distorsiones fiscales relativas a la
diversidad de impuestos que gra-
van el ahorro en los diferentes
paises comunitarios.

* Designar los miembros de
una comision que estudie y for-
mule propuestas sobre el futuro
del Sistema Monetario Europeo
y del ECU como moneda de re-
serva en los paises comunitarios
y, finalmente, sobre los pasos a
dar para conseguir un auténtico
espacio financiero europeo, in-
cluyendo, si se considerase opor-
tuno, una propuesta para crear
un banco central europeo, con
funciones que tomaria de las que
tienen los actuales bancos emi-
sores de los paises miembros.

Es facil imaginar que este con-
junto de decisiones alterara pro-
fundamente la configuracion de
los mercados financieros nacio-
nales, y creard nuevas oportu-
nidades y amenazas para las ins-
tituciones financieras y las em-
presas no financieras. En este
trabajo, analizaremos estos cam-
bios (seccion Il) y sus repercu-
siones para las empresas espano-
las no financieras (secciones il
y V).

Il. CARACTERISTICAS
Y TENDENCIAS
DE LOS SISTEMAS
FINANCIEROS
EN EUROPA

El sistema financiero de los pai-
ses comunitarios presenta una
evolucion muy similar a la del de
los otros grandes paises indus-
triales —Estados Unidos y Ja-
pon— con algun retraso que otro
respecto al primero y con alguna
ventaja respecto al segundo. A
continuacion, analizaremos sus
principales caracteristicas, distin-
guiendo las que son comunes a
otros sistemas financieros de las
especificamente europeas.

1. Aspectos comunes
de los sistemas
financieros modernos

1.1. Internacionalizacion y
globalizacion de los
mercados financieros

La globalizacion es una de las
tendencias mas significativas de
la economia en los ultimos anos.
Para las empresas, este rasgo ha
supuesto un nuevo reto que de-
ben afrontar, en mayor o menor
medida segun el tipo de sector
en el que operan.

Las pautas de globalizacion,
aun siendo denominador comun
de todos los sectores economi-
cos, difieren de sector a sector.
Sin embargo, hay un consenso
amplio en afirmar que aquélias
son particularmente claras en el
sector financiero de la economia
y en cada uno de sus mercados.

El sector financiero es un sec-
tor global, entendiendo por ello
que la posicion competitiva de
una empresa cualquiera de este
sector en un pais-se ve particu-
larmente afectada por su posi-

cion en otros paises (1). {Qué
consecuencias tiene esto para un
sector concreto con esos trazos
de globalidad? Esta tendencia
marca profundamente la estruc-
tura y el comportamiento a largo
plazo de un sector. ElI motivo de
ello es que el sector global no es
solo la mera suma de empresas
nacionales, sino también el con-
junto de relaciones de compe-
tencia o colusion que estas em-
presas mantienen entre si para
alcanzar una posicion de lide-
razgo en el mercado industrial.

El camino hacia la globaliza-
cion del sector y de los mercados
financieros arranca a comienzos
de la década de los anos sesenta.
El detonante fue, din duda, el des-
pliegue de servicios que los ban-
cos comerciales norteamericanos
comenzaron a ofrecer en otros
paises (préstamos, gestion de di-
visas, clearings, etc.). Afos des-
pués, los bancos de negocios,
también americanos, extendieron
sus operaciones a otros paises,
comenzando en el mercado de
eurobonos que funcionaba en
Londres (2). La captacion y pos-
terior inversion (o reciclaje) de
los llamados «petrodolares» con-
tribuyo en gran medida a la glo-
balizacion de los mercados finan-
cieros.

Otro hecho decisivo en la con-
solidacion de esta tendencia fue
la transformacion de los merca-
dos de divisas en mercados de
24 horas, en los que los agentes
financieros operan continuamen-
te en los principales centros fi-
nancieros mundiales.

Posteriormente, el llamado mer-
cado continuo ha sido una reali-
dad en las transacciones bursa-
tiles y en los mercados mone-
tarios a corto plazo, como es el
caso del mercado de titulos de la
deuda emitidos por el gobierno

norteamericano (3).
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Mas recientemente, otros dos
fenomenos han seguido empu-
jando en igual direccion. El pri-
mero es la progresiva implanta-
cion de los mercados financieros
de futuros en todo el mundo. La
lista de activos financieros que
en ellos se negocian es cada vez
maés larga; a las divisas se han
anadido otros activos, como ti-
tulos gubernamentales vy tituios
bursétiles. El crash bursétil de oc-
tubre de 1987, una de cuyas cau-
sas técnicas ha sido la extrema
volatilidad que generan los mer-
cados financieros de futuros, ha
llevado a algunos gobiemos a mo-
verse con mayor cautela en la
senda de la autorizaciéon o des-
regulacion de este tipo de ope-
raciones.

El segundo de los fenomenos
recientes es la desregulacién y
modernizacion de los mercados
bursétiles nacionales. Sin duda,
el que mayor relevancia ha tenido
hasta este momento es el lla-
mado Big Banglondinense, que,
a pesar de las logicas dificultades
técnicas con que comenzo a ope-
rar, esta teniendo unos efectos
beneficiosos sobre la competiti-
vidad y la mejora de los produc-
tos que se ofrecen en este mer-
cado.

Si a todos estos fendmenos
anadimos el progresivo desman-
telamiento de los controles a los
libres movimientos de capital en-
tre paises y las innovaciones fi-
nancieras, que permiten separar
la eleccion de la divisa en la que
las empresas operan del pais en
que desenvuelven sus activida-
des, el resultado obvio es la glo-
balizacion de las finanzas inter-
nacionales.

Esta tendencia no ha llegado
a sus ultimos objetivos, pues aun
hoy muchos paises (tanto desa-
rrollados como en vias de desa-
rrollo) mantienen sus controles

al libre flujo de capitales. Algunos
paises de la CEE, como Italia, Es-
pafa o Irlanda, son buen ejemplo
de ello. Como veremos después,
estos controles van a desapare-
cer de la CEE en los proximos
cuatro anos, por lo que el mer-
cado financiero unico en Europa
va a ser una realidad. Ello, sin
duda, contribuira a consolidar el
mismo proceso en otros paises.

¢ Qué significa esta mayor in-
tegracion de los diferentes mer-
cados para las empresas finan-
cieras y para las empresas no
financieras? Para las primeras,
sin duda, una mayor competen-
cia y una progresiva desaparicion
de las ventajas derivadas de ope-
rar a nivel internacional, dado que
esta va siendo una caracteristica
comun de todo el sector. Para
los prestatarios, esa globalizacion
implica tres nuevos aspectos: una
mejor oferta de servicios finan-
cieros, una reduccion del coste
de la financiacion ajena y una
mayor capacidad de operar en
los mercados internacionales sin
que la dimensién financiera de
estos negocios sea una restric-
cion.

1.2. Desregulacion de los mer-
cados financieros

La regulacion de las operacio-
nes del sector financiero es tan
antigua como la existencia de
este sector. Su justificacion ha
sido, y es, la necesidad de prote-
ger el ahorro y reducir el riesgo
con el que operan los diferentes
agentes financieros.

Inicialmente, los gobiernos han
intervenido en el sector financiero
con el fin de supervisar las en-
tidades de crédito, asegurando-
se de su solvencia. Sin embargo,
el entramado de las regulaciones
se ha complicado enormemente
cuando eéstas se han utilizado

para conseguir determinados fi-
nes relacionados con la politica
monetaria (ejemplos de ello son
el coeficiente de caja o la autori-
zacion administrativa a los tipos
de interés de ciertas operacio-
nes), o bien con la financiacion
del déficit del sector publico.

No obstante, desde hace algu-
nos arios se ha observado que la
regulacion no siempre consigue
el objetivo propuesto y, en cam-
bio, casi siempre tiene efectos ne-
gativos sobre la gestion de las
entidades o la asignacion de los
recursos. Asi, por ejemplo, la
prohibicion de que ciertas enti-
dades (en Espana, las cajas de
ahorros) operen fuera de su am-
bito geogréfico natural podia te-
ner poderosos argumentos poli-
ticos, pero, al menos en los
ultimos anos, ha carecido de ra-
zones técnicas.

Por otra parte, han ido desapa-
reciendo de modo gradual las
prohibiciones sobre la oferta de
ciertos servicios por parte de de-
terminadas instituciones financie-
ras: la gama de innovaciones en
productos autorizados con carac-
ter universal para todos los inter-
mediarios varia de pais en pais,
pero va avanzando con paso
firme (4).

En este proceso desregulador
—tan unido a la innovacion fi-
nanciera, como después vere-
mos— algunos gobiernos han
desempenado una funcién muy
importante, no solo levantan-
do regulaciones que dificulta-
ban la competencia, sino promo-
cionando activamente el papel
de algunos mercados naciona-
les como centros financieros de
claro caracter internacional, e in-
tentando atraer a prestamistas y
prestatarios hacia este mercado.

Ademas, el principio de reci-
procidad que algunos gobiernos
comienzan a exigir en las rela-
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ciones economicas y financieras
internacionales (por ejemplo, el
norteamericano y el inglés) esta
teniendo tambiéen efectos positi-
vos en este proceso desregula-
dor. De acuerdo con este princi-
pio, las instituciones financieras
de un pais pueden actuar en los
mercados financieros de otros
paises en las mismas condiciones
de acceso que el primer pais con-
cede a las instituciones extranje-
ras.

¢Cuales son los principales
cambios registrados en la regu-
lacion de los mercados insti-
tucionales financieros, y qué
consecuencias tienen en las em-
presas financieras y no financie-
ras? Las areas principales objeto
de este proceso desregulador
son las siguientes:

a) Precio de los distintos ser-
vicios financieros y de los tipos
de interés de las instituciones fi-
nancieras.

La libre fijacion del precio de
los servicios financieros afecta,
principaimente, a las comisiones
de emision en los mercados pri-
marios y de transacciones en los
mercados secundarios. Este ha
sido uno de los hitos alcanzados
por el proceso conocido como
Big Bang en Gran Bretana.

El movimiento hacia la desre-
gulacion en este terreno procede
de la creciente competencia entre
bancos de negocios en diferentes
paises donde, antériormente, los
distintos agentes pactaban una
comision uniforme. Ademas, el
hecho de que las comisiones fue-
ran distintas en diferentes paises,
por razones como las economias
de escala, que permitian costes
menores, ha sido el detonante
para que clientes importantes de
bancos de negocios forzaran la
reduccion de las comisiones.

Junto a este fendmeno, se ha

producido otro de mayor impor-
tancia aun: la desregulacion de
los tipos de interés de las institu-
ciones financieras, en mayor o
menor medida segun los paises.
Con ello se ha logrado que el
precio de las operaciones vaya
acercandose mas a las condicio-
nes de oferta y demanda del mer-
cado, y no a puras decisiones ad-
ministrativas.

La causa que se esconde de-
tras de este ultimo fenémeno hay
que buscaria en la creciente com-
petencia entre instituciones ban-
carias, que las ha conducido a
ofrecer nuevos productos a tipos
de interés no regulados y con un
coste mas bajo.

En cualquier caso, tanto la li-
beralizacién de los precios de los
diferentes servicios como la de
los tipos de interés estan redun-
dando en una mejor remunera-
cion para el ahorro privado y en
un menor coste de financiacion
para las empresas. Y, logica-
mente, ambos fenébmenos empu-
jan a las entidades financieras ha-
cia una mayor eficiencia en la
prestacion de sus servicios.

b) Libertad de acceso de em-
presas extranjeras a los merca-
dos financieros nacionales.

Durante muchos anos, el sec-
tor financiero de la economia ha
sido considerado de especial in-
terés nacional y, como tal, ha
sido objeto de una proteccion gu-
bernamental frente a competido-
res extranjeros (5).

Numerosos factores han con-
tribuido a desterrar esta idea
proteccionista sobre los mer-
cados financieros. Sin ser ex-
haustivos (6), hemos de citar el
desarrollo espectacular de las em-
presas con negocios internacio-
nales; la creciente competencia
en el sector, que ha empujado a
las empresas hacia el desarrollo

de una estrategia mas global; la
creciente interrelacion entre los
diversos sistemas financieros na-
cionales; los deseos de ciertos
gobiernos de atraer empresas fi-
nancieras de otros paises; en el
area de la CEE, la meta del mer-
cado Unico de 1992, con su co-
rrespondiente mercado finan-
ciero unico, ha sido un factor
decisivo para este fendbmeno li-
beralizador. Por ultimo, los lla-
mados codigos de Liberalizacion
de Movimientos de Capitales y
de Operaciones Corrientes de In-
versiones, de la OCDE, han de-
sempenado un papel notable en
esta tarea de abrir las fronteras a
instituciones financieras extran-
jeras, y de evitar distorsiones que
la tecnologia y la vida econémica
real acabarian por superar.

¢) Universalizacion de las ins-
tituciones y de los mercados fi-
nancieros.

Algunas medidas desregulado-
ras han consistido en permitir a
ciertas instituciones financieras
gue operen en otros segmentos
del negocio financiero, con el fin
de lograr una mayor eficiencia
en su gestion, una mayor com-
petencia en los mercados corres-
pondientes y, en Ultima instancia,
un mejor servicio a los clientes.

Este proceso ha sido particu-
larmente intenso en aquellos pai-
ses en los que las diferentes ins-
tituciones financieras estaban
especializadas en las areas cla-
sica del mundo financiero: banca
comercial, banca de negocios y
seguros. Con la desaparicion de
las limitaciones existentes, se ha
abierto la puerta para que cada
institucion trace su estrategia de
acuerdo con sus criterios, para
ofrecer unos servicios y sin estar
limitada por las disposiciones ad-
ministrativas.

Un Glitimo comentario a pro-
posito de este proceso desregu-
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GRAFICO 1

TIPO DE CAMBIO DE DIVERSAS
MONEDAS FRENTE AL ECU
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lador. A pesar de tratarse de un
fenomeno generalizado, impul-
sado por organismos internacio-
nales y por algunos gobiernos,
sigue enfrentandose a resisten-
cias practicas en algunos paises,
en la forma clasica de interven-
cionismo. Las practicas son va-
riadas, y van desde subvenciones
gubernamentales a los tipos de
interés hasta avales publicos, pa-
sando por incentivos fiscales a
ciertas formas de endeudamiento
0 a la suscripcion de determina-
dos activos financieros.

Estas medidas gubernamenta-
les han conseguido movilizar a

NUMEerosos grupos de presion en
busca de particulares beneficios
fiscales o financieros a conce-
der por los respectivos gobiernos.
Asimismo, esta argucia ha sido
utilizada por ciertas empresas
multinacionales, que han condi-
cionado inversiones de gran im-
porte a la concesion de alguno
de estos beneficios (7).

En principio, este tipo de ac-
ciones parece tener efectos be-
neficiosos sobre las empresas in-
volucradas en las situaciones
descritas en la medida en que se
reduce su coste de financiacion
ajena. Sin embargo, los efectos

globales han de calcularse cui-
dadosamente, pues es posible
que este menor coste al que se
enfrentan algunas empresas de-
ban pagarlo otras con tipos de
interés mas altos. Estos modos
de intervencion son, por tanto,
de eficacia dudosa vy, sin negar
su posible éxito en casos con-
cretos, si que resulta conveniente
evaluarios teniendo en cuenta to-
dos sus costes y beneficios.

1.3. La volatilidad de los tipos de
interes y de los tipos
de cambio

Una de las tendencias mas
acentuadas de la economia in-
ternacional en los ultimos afos
es la creciente inestabilidad de
los tipos de interés y de los tipos
de cambio. En una primera apro-
ximacion, dicha inestabilidad se
debe a la creciente integracion
de los mercados financieros (que
permite que una alteracion en
cualquiera de ellos se transmita
inmediatamente a los demas) y
a la creciente eficiencia con que
actuan los intermediarios en di-
chos mercados, las cuales, gra-
cias a las modernas tecnologias
de la informacion, pueden trazar
estrategias de comportamiento
contando con toda la informa-
cion disponible en el mercado.

Si a los anteriores factores
anadimos la creciente importan-
cia de los flujos internacionales
de capitales, muy superiores ya
a los flujos de mercancias (8), y
la falta de coordinacion de las
politicas macroeconomicas de
los paises industriales, pueden
comprenderse algo mejor las cau-
sas de dicha inestabilidad.

¢ Cuadles son los principales ras-
gos que podemos apreciar en la
evolucion de los tipos de interés
y de los tipos de cambio en los
ultimos anos? Resumidamente,
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podemos sintetizarlos en los si- i

guientes puntos: -
GRAFICO 2

a) El sisiema de tiposde cam- ESTRUCTURA TEMPORAL
bio flotantes no ha mostradoto- | = pE | 0§ TIPOS DE INTERES A CORTO

das las ventajas que en un prin-
cipio se le suponian: aislamiento Y A LARGO PLAZO
de la economia nacional de cual- EE.UU.

quier perturbacion exterior, ajuste 15
automatico de la balanza de pa-
gos, potenciacion de los efectos
de la politica monetaria, desa-
paricion de las crisis especulati-
vas contra las monedas débi-
les, etc. (9). También es cierto
que, desde los inicios del sistema,
en 1973, la economia mundial ha
sufrido trastornos muy importan-
tes. Sin embargo, la libre flotacion
de las monedas ha permitido ca-
nalizar hacia los mercado finan-

Largo plazo
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cieros los desequilibrios ocasio-
nados por politicas econémicas
nacionales mal planteadas, entre ALEMANIA
las que destaca la expansion fis- L

cal mediante un abultado déficit .

publico registrada en Estados Uni-
dos desde 1981.

b) Los tipos nominales de
cambio se han ido ajustando para
compensar las diferencias de ta-
sas de inflacién entre paises. Sin
embargo, las variaciones en los
tipos de cambio reales no se han
producido con la celeridad ne-
cesarig, lo cual ha tenido sus efec-

Corto plazo
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tos importantes sobre la compe- B Po
titividad internacional de aigunos
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¢) La experiencia del Sistema Largo plazo

Monetario Europeo, desde la pers-
pectiva de la estabilizacion de los
tipos de interés y de los tipos de
cambio, ha sido positiva. Segun
puede observarse en los cuadros
numeros 1, 2 y 3, la volatilidad
ha sido menor en los paises
miembros del SME vy, a su vez, Besiplo
en éstos ha sido menor a partir
de la creacion del SME en 1979.

d) En estos ultimos anos, y 2 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
particularmente en los paises
miembros del SME, la politica mo- ' il
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CUADRO N." 1

VARIABILIDAD (*) DE LOS TIPOS DE CAMBIO NOMINALES
ANTES Y DESPUES DEL SME

1979 1982 1966

Monedas del SME (media pondera-
da) 118 153 6.1
Dolar Sy —— 386 332 341

(") Datos mensuales. Se ha medido la variabilidad como el coeficiente de variacion de los tipos de
cambio efectivos mensuales {multiplicado por mil)

Fuentes: FMI y elaboracion propia

netaria (en especial, utilizando
como instrumento el tipo de in-
terés basico del banco emisor co-
rrespondiente) ha mirado con un
0jo la tasa de inflacion y con el
otro el tipo de cambio.

En un régimen como el SME,
la relacion entre tipos de interés
y tipos de cambio ha sido cre-
ciente, transmitiéndose recipro-
camente las inestabilidades
respectivas. En particular, la co-
rriente revaluadora del marco ale-
man —cuando el délar entra en
etapas de debilidad— ha provo-
cado movimientos bruscos de los
tipos de interes en paises como
Francia o ltalia, aumentando asi
la volatilidad de los activos finan-
cieros.

¢ Cuales son las implicaciones
de esta mayor inestabilidad de
los mercados financieros? La pri-
mera es que esta volatilidad esta
provocando cambios importantes
en la competitividad de las em-
presas que operan en mercados
inestables. Los efectos de la re-
valuacion del dolar, entre 1981 y
1985, sobre las exportaciones nor-
teamericanas, y los de su ulterior
devaluacion, son notorios. Desde
una optica mas financiera, la vo-
latilidad de los tipos de interes y
de cambio ha conducido a una
innovacion de productos finan-
cieros orientada a conseguir
mayor proteccion frente al riesgo.

A este segundo punto dedicare-
mos el proximo apartado. Sin em-
bargo, no puede olvidarse que,
aunque la ingenieria financiera
ofrezca instrumentos cada vez
mas seguros que reduzcan el
riesgo, las causas de la inestabi-
lidad financiera internacional sub-
sisten, y solo reduciéndolas o eli-
minandolas se lograra un entorno
financiero mas estable para el
mundo empresarial.

1.4. Los procesos de innovacion
financiera

Sin duda alguna, la aparicion
de nuevos instrumentos financie-
ros, ofrecidos por los distintos in-
termediarios a oferentes y deman-
dantes de ahorro, es una de las
grandes caracteristicas de esta
década.

Detras de la oferta de nuevos
instrumentos se halla un con-
junto de causas como la volatili-
dad del precio de los activos fi-
nancieros, la desregulacion del
sector financiero o el creciente
endeudamiento del sector pri-
vado (familias y empresas) y del
sector publico. Algunas de estas
causas se han descrito en los
apartado anteriores; seguidamen-
te vamos a ver otras (10).

Dentro del fendmeno de la in-
novacion, destaca en primer lu-
gar el proceso de ditulificaciony,
referido al comportamiento de
muchas empresas (principalmen-
te en Estados Unidos e Inglate-

CUADRO N 2

VARIABILIDAD (*) DE LOS TIPOS DE CAMBIO NOMINALES
BILATERALES FRENTE A MONEDAS DEL SME (1974-85)

Alemania
Bélgica
Dinamarca
Francia
Holanda
Irlanda
Italia

Media SME

. Estados Unidos
% Japon
~ Reino Unido

Media no-SME
Media Europa no-SME

1974-1978 1979-1985
29,2 16,3
20,3 13,6
25,0 14,8
316 15,9
214 182
36,0 122
36,0 19,3
28,4 151
347 657
445 48,1 '
327 37,8
345 359
305 26,3

(") Datos mensuales. Se ha medido la variabilidad como el coeficiente de variacion de los tipos de
cambio efectivos mensuales (multiplicade por mil}

Fuente: Ungerer et al. (1986)
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CUADRO N~ 3

VOLATILIDAD (a) DE LOS TIPOS DE INTERES
A CORTO PLAZO (b)
!

FRANCIA

— Antes SME (1979)

— Después SME (1986)
GRAN BRETANA

— Antes SME (1979)

— Después SME (1986)
HOLANDA

— Antes SME (1979)

— Después SME (1986)
ITALIA

— Antes SME (1979)
— Después SME (1986)

TIPOS DE INTERES

En el interbancario
de Londres

En el mercado
nacional

22,79
20,54

46,11
58,26

36,65
28,96

4541
26,15

70,67
22,79

73,36
26,05

26,53
13,61

90,54
63,08

{a) La volatilidad se ha caiculado segun la desviacion lipica de los cambios mensuales del valor medio

de los tipos de interés
(b) Tipos de interés a 90 dias.

Fuente: Datastream.

rra) consistente en acudir direc-
tamente a las fuentes de ahorro
para obtener dinero a un coste
mas bajo, evitando el coste de
transformacion de la banca.

Ello ha provocado, a su vez,
dos grandes fenémenos. El pri-
mero es el incentivo de las em-
presas para endeudarse, debido
al menor coste de esta finan-
ciacion ajena. El segundo es el
desplazamiento (y/o transforma-

cion) de parte del negocio ban-
cario, debido a la aparicion de
nuevos intermediarios financieros
que colaboran en este proceso
de dtitulificacion». De este modo,
las empresas financieras estan
dtitulificando» instrumentos como
préstamos para adquisicion de vi-
viendas o automoviles, hipote-
cas, etc., con la finalidad de ha-
cer que estos titulos sean activos
mas liquidos y negociables con
mayor facilidad.

En el cuadro n.’ 4 se observa
como la deuda de las empresas
no financieras de algunos de los
principales paises industriales
con los bancos ha decrecido con-
siderablemente, entre 1976 y
1984, en favor de la deuda no
bancaria. Este es el fenomeno co-
nocido como la securitization of
credit. Lo que, a finales de los
anos setenta, surgié como un pro-
cedimiento para que el sector pu-
blico pudiera financiar a costes
mas bajos su déeficit, ha pasado
a ser practica usual en empresas
de reconocida solvencia, cuyo
prestigio hace innecesaria la in-
tervencion de un banco comer-
cial. Asimismo, la extension del
mercado en gue se hegocian es-
tos titulos hace que su liquidez
sea relativamente alta, lo cual
constituye un incentivo mas para
el ahorrador.

Ya hemos senalado anterior-
mente que una causa muy im-
portante de la innovacion finan-
ciera ha sido la volatilidad de los
tipos de interés y de cambio. Es-
tas innovaciones han tenido dos
orientaciones basicas: aumentar
el niumero de instrumentos dis-
ponibles para el prestatario so-
metido a este tipo de riesgos y
disminuir su coste.

Dentro de este capitulo, es de
destacar el fuerte crecimiento de
instrumentos para la gestion de
riesgo de los tipos de interés. A

TIPO DE INSTRUMENTO

Deuda no bancaria

Deuda bancaria .......................... .

CUADRO N.” 4

FINANCIACION AJENA DE LAS EMPRESAS (')
T e R R S R R, e

ESTADOS UNIDOS FRANCIA

ALEMANIA ITALIA

1976 1984 1976 1984
48,1 48,5 15,9 42,0
334 311 58,5 45,7

1976 1984

1676 1984 ,
16,6 258 335 56.4 %
755 64,3 239 14,2 il

{"} En porcentaje de los fondos totales.
Fuente: OCDE (1987).
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diferencia de lo que pasaba con
los tipos de cambio, el riesgo de
tipo de interés no ha sido un pro-
blema importante hasta hace po-
cos anos. La volatilidad de los
activos financieros ha hecho
mayor el riesgo de fijar tipos de
interés en operaciones a medio
o largo plazo.

Se ha desarrollado de este
modo un conjunto de nuevos ins-
trumentos de gran utilidad para
la empresa, como son los bonos
o prestamos a tipos flotantes o
los contratos a futuros de tipos
de interes. Sin duda, este tipo de
instrumentos tendera a exten-
derse y a desarrollarse mas en
un futuro inmediato, debido a
que el riesgo existente en los mer-
cados financieros dificiimente
desaparecera, aunque puedan ha-
cerlo algunas de sus causas.

Por ultimo, una fuerza impor-
tante en este proceso de inno-
vacion financiera: se trata de la
creciente competencia entre ins-
tituciones, que las ha llevado a
mejorar su capacidad de com-
petir en el sector mediante una
diferenciacion de los productos
ofrecidos. Simultaneamente, el
cambio en la orientacion de las
actividades de este sector ha
creado oportunidades de nego-
cio adicionales, atrayendo a nue-
vas empresas.

De todos los aspectos de este
fendémeno, el més destacado es,
probablemente, la creciente im-
portancia de las empresas no ban-
carias. La causa de este proceso
es doble. En primer lugar, el des-
plazamiento de parte de la de-
manda de fondos prestables de
los bancos al mercado, deman-
dando directamente esos fondos
a los ahorradores. En segundo
lugar, la mayoria de las entidades
no bancarias han estado someti-
das a unas regulaciones menos
estrictas que la banca comercial,

lo cual les ha permitido ofrecer
ciertos servicios financieros a cos-
tes mas bajos para el prestatario.

La aparicion de esos nuevos
intermediarios financieros, junto
con sus ventajas innegables, ha
suscitado algunas cuestiones de
gran interés, como son la estabi-
lidad de los mercados de capita-
les ante este nuevo tipo de insti-
tucién —con unas estrategias de
inversion diferentes de la banca
tradicional—, sus efectos sobre
las estrategias del sector bancario
tradicional y, finalmente, sus efec-
tos sobre las empresas no finan-
cieras a las que controlan, en al-
gunos casos, CoOmo inversores
institucionales (11).

Lo que si parece claro es que
la mayor competencia entre las
diferentes empresas del sector ha
de llevar a una mejor remunera-
cion para el ahorrador y a un
coste menor para el prestatario.
Lo que no le estd tanto es la es-
tabilidad del sistema financiero,
y la del conjunto de la economia,
ante un proceso tan vertiginoso.

2. Aspectos diferenciales
en la CEE

2.1. El Sistema Monetario
Europeo

El Sisterna Monetario Europeo
entrd en vigor el 13 de marzo de
1979. Su antecedente inmediato
es la llamada «serpienter euro-
pea, que incluia las monedas de
nueve paises (los que luego for-
marian parte de la CEE-9). Sin
embargo, al cabo de poco tiempo
(menos de dos anos y medio), el
franco frances, la libra, la libra
irlandesa, la corona y la lira ha-
bian abandonado la serpiente por
diversas razones. A pesar de que
las monedas de Austria, Suiza,
Suecia y Noruega fueron inclui-
das en el sistema (los dos prime-

ros como paises asociados y los
otros dos como paises oficiales
de pleno derecho), a finales de
1977 el sistema habia dejado de
ser un regimen a nivel europeo
para convertirse en un ambito
bajo la influencia del marco ale-
man.

En julio de 1978, el Consejo
de Ministros de la CEE aprobo
que se estudiara un plan para
poner en marcha un nuevo regi-
men monetario que incluyera de
nuevo todas las monedas comu-
nitarias. Este plan se aprobo en
diciembre de 1978 y comenzo a
funcionar en marzo de 1979.

El objetivo del nuevo sistema
fue crear, en una primera fase,
una zona de estabilidad moneta-
ria en Europa que precediera a
una segunda etapa, que se ca-
racterizaria por el lanzamiento de
una especie de Fondo Monetario
Europeo. Como muestra la ex-
periencia de los anos pasados,
esto aun no ha sido posible, no
s0lo por razones técnicas (se pre-
cisa una reforma muy concreta
del Tratado de Roma), sino por-
que exige una alta dosis de vo-
luntad politica (12).

No obstante, el funcionamiento
del sistema en sus nueve afnos
de existencia presenta un ba-
lance global positivo. Por su-
puesto que las expectativas som-
brias de quienes pensaban que
un sistema de tipos fijos pero ajus-
tables no funcionaria no se han
cumplido.

Evidentemente, entre los fac-
tores de éxito del Sistera no se
puede olvidar la ausencia de
shocks de oferta importantes en
los anos ochenta, o la mayor con-
vergencia de las politicas econo-
micas, motivada por la urgencia
de lograr objetivos internos como
la estabilidad de precios. Tam-
bien es cierto que los controles
de capital en Francia e Italia han
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PRINCIPALES INNOVACIONES FINANCIERAS DESDE 1870

[ T e s RS PRTEEE g e  S—
NUEVOS INSTRUMENTOS DE CAPTACION DE FONDOS

CUADRO N.° 5

NUEVAS TECNICAS

Deuda directa

Bonos

e

Préstamos a Bonos a tipos
tipos flotantes flotantes
Bonos de
. cupbn cero
Eurobonos

Bonos «basura»

Bonos convertibles

Papel comercial

DE GESTION

Acciones DE RIESGO
Capital riesgo Activos
«securitizados»
Listings Fondos de inversion
(mercado
secundario) Opciones

Bonos convertibles Futuros
y otros bonos

ligados a acciones

Acciones sin
derecho a voto

AUTORIZACION
DE SERVICIOS OTROS
TRADICIONALES
Transferencias Emisién de Notes
electronicas

Garantias
Mercados electronicos para créditos

de deuda

Gestion de tesoreria  Endeudamiento
por ordenador para operaciones
buy-out

Global trading

Swaps de tipos
de interés
Fuente: OCDE (19867).
SEmTen il S e & S L i

ayudado a mantener la estabili-
dad del Sistema. Sin embargo, el
balance global puede conside-
rarse positivo (13).

Ademas del objetivo de la es-
tabilidad monetaria (tan impor-
tante para reducir la incertidum-
bre en el mundo empresarial y
en las transacciones financieras
internacionales), los fundadores
del SME tenian otros tres. Pri-
mero, evitar o reducir los riesgos
especulativos de un sistema de
libre flotacion; el nuevo régimen
no elimina esta posibilidad, que
en epocas de crisis es especial-
mente importante, pero si la re-
duce. Segundo, ayudar a esta-
blecer la disciplina economica,
al menos dentro del ambito de
los paises comunitarios, abor-
dando la lucha contra la inflacion
como primer objetivo de la poli-
tica econdomica. (En este caso,
se vuelve a ver la relacion interna
entre cualquier sistema de orga-
nizacion monetaria y la mutua co-
herencia entre politicas econo-
micas). Tercero, el deseo del

Consejo de Ministros de la CEE
de avanzar en la formacion de
una gran region economica euro-
pea, capaz de tomar el relevo de
Estados Unidos en el liderazgo
economico a nivel internacional;
este objetivo era demasiado am-
bicioso si tenemos en cuenta los
medios que estaban dispuestos
a poner (14).

Las principales diferencias en-
tre el SME y un sistema como el
de zonas de referencia son tres:
el SME regula los tipos de cam-
bio nominales, no los reales; en
si mismo, el SME no constituye
un sistema formal de coordi-
nacion de politicas macroeco-
nomicas; finalmente, los paises
miembros del SME poseen unos
vinculos comerciales y financie-
ros muy estrechos.

Los nueve paises entonces
miembros de la CEE lo fueron
también del Sistema, con la par-
ticularidad de que Gran Bretana
decidié no participar en el me-
canismo de tipos de cambio, aun-

que la libra si forma parte de la
cesta de monedas del ECU desde
los comienzos.

Las principales caracteristicas
de funcionamiento del Sistema
Monetarioc Europeo son las si-
guientes:

a) El establecimiento de un
sistema de paridades fijas, con
fluctuaciones permitidas dentro
de un intervalo de + 2,25 por
100. Existe una banda mas am-
plia del + 6 por 100 para aquellos
paises con dificultades graves
para mantener su divisa en un
intervalo mas estrecho; hasta el
momento, solamente ltalia se ha
acogido a esta posibilidad.

b) El sistema contempla un
tipo de intervencion obligatoria,
por parte de las autoridades mo-
netarias de cada pais, al llegar a
la banda superior o inferior de
fluctuacion permitida. En este
caso, los dos paises afectados
por esta situacion (uno con su
divisa revaluandose y el otro con
la suya devaluandose) deberan
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comprar (o vender) la moneda
débil (o fuerte) para restablecer
el equilibrio. Se trata siempre de
una intervencion de caracter bi-
lateral.

¢) Existe un segundo tipo de
intervencion, llamada intramargi-
nal. Estas intervenciones estan
guiadas por el llamado indicador
de divergencia. El indicador de
divergencia tiene la mision de
senalar la cotizacion de cada mo-
neda en relacion a la media co-
munitaria marcada por el ECU.
En otras palabras, este indicador
identifica aquella divisa que se
separa significativamente de la co-
tizacion del resto.

El indicador de divergencia ex-
presa la cotizacion a partir de la
cual la cotizacion de una moneda
se separa de la de las demas de
manera significativa; el indicador
oscila entre 0 y 1, por abajo y
por arriba, y la intervencion es
necesaria cuando rebasa el 75
por 100 de ese intervalo.

Esta intervencion de las auto-
ridades puede adoptar cuatro mo-
dalidades posibles: 1) un reajuste
de las paridades de las divisas
implicadas; 2) una fuerte interven-
cion en los mercados de divisas;
3) una modificacion unilateral o
cooperativa de los tipos de inte-
rés, y 4) un cambio mas radical
en las politicas economicas de
los paises mas afectados por la
inestabilidad cambiaria.

En la practica, los reajustes de
paridades han sido ampliamente
utilizados (11 reajustes en nueve
afios de vida del sistema, el ul-
timo en enero de 1987). La razon
principal de estas modificaciones
de las paridades respectivas ha
sido o la falta de decision de al-
gunos paises para corregir algu-
nos desequilibrios internos basi-
cos, o la falta de coordinacion
de politicas econdmicas, especial-
mente cuando alguna de ellas ha

. GRAFICO 3
COTIZACION DEL ECU

IS

RESPECTO DEL DOLAR

estado bajo la tension de algun
ataque especulativo (sea compra-
dor o vendedor).

d) La creacion del Fondo
Europec de Cooperacion Mone-
taria, con funciones similares a
las que el FMI tuvo bajo el sis-
tema de tipos de cambio fijos.
Su funcion principal es la de fa-
cilitar a los paises miembros del
sistema créditos a corto plazo (a
45 dias, en una modalidad, y a
tres meses, en otra) y a medio
plazo (hasta un total de 11.000
millones de ECU concedidos en
un régimen de condicionalidad).
En una segunda fase, que aun
no ha llegado, este Fondo debe-
ria constituirse en un banco cen-
tral europeo con plena potestad
para articular la politica moneta-
ria centralizadamente.

Para juzgar los resultados ob-

tenidos por el SME en sus nueve
anos de vida, hemos de utilizar
algun criterio de referencia. Sin
duda, el mas util, desde una op-
tica empresarial, es la estabilidad
de los tipos de cambio que el
sistema ha alcanzado.

La importancia de la variabili-
dad de los tipos de cambio se
deriva de los costes que genera,
especialmente cuando las des-
viaciones respecto al valor del su-
puesto tipo de cambio de equili-
brio son persistentes a medio
plazo, pues el riesgo es mas dificil
de cubrir. Estos costes son difi-
ciles de cuantificar, pero incluyen
conceptos como el trasvase de
recursos productivos de los sec-
tores exportadores en una eco-
nomia a los no exportadores, mo-
tivado por las variaciones de la
competitividad originadas por las
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CUADRO N 6

REAJUSTES DE PARIDADES CENTRALES EN EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO

MONEDA 24-979 30-11-79 22381 510-81 22282 14687 21383 227-85 7486  12-1-87
Franco belga-luxemburgués . 00 0.0 0.0 08 —B5 0.00 ) 2,0 1.0 20
Corona danesa . —29 —48 0,0 00 =30 0,00 25 2.0 1,0 0,0
Marco aleman 2.0 0,0 0,0 55 0,0 4,25 b5 2.0 3,0 3,0
Franco francés 0,0 0.0 00 30 00 —575 —25 20 =30 0,0
Libra irlandesa ... 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 —35 2,0 0,0 0,0
Lira italiana ..... 0,0 00 —60 —30 00 —275 —25 —6,0 0.0 0,0 &
Florin holandés ... . 0,0 0.0 0.0 85 0,0 425 35 20 30 3,0 %

oscilaciones del tipo de cambio
o por las diferencias de cambio
no cubiertas (o muy costosas de
cubrir), que inhiben el comercio
internacional y las inversiones en
monedas distintas a las nacio-
nales.

Al analizar la estabilidad de los
tipos de cambio dentro del regi-
men del SME, se distinguen dos
periodos claros. Hasta 1983, el
SME se caracterizo por atravesar
etapas de tensiones y cambios
frecuentes entre las paridades ofi-
ciales del Sistema. Ademas, se-
gun algunos indicadores, la va-
riabilidad de los tipos de cambio
en este periodo aumento.

La razén principal que explica
esta evolucion es la segunda cri-
sis del petroleo, que gener6 un
nuevo shock de oferta en el sec-
tor real de las economias indus-
triales. La falta de un ajuste ma-
croeconémico mas decidido en
algunos paises y la ausencia de
coordinacion de politicas contri-
buyen a explicar esta mayor ines-
tabilidad. El tipo de cambio no-
minal fue el factor de ajuste
utilizado para hacer frente a la
crisis de balanza de pagos, en
lugar de procurar cambios mas
drasticos en la conduccion de las
politicas economicas.

A partir de 1983, se ha regis-
trado una mayor estabilidad den-

tro del SME, probablemente de-
bida a la fortaleza del ddlar hasta
1985 —lo cual ha evitado movi-
mientos especulativos importan-
tes alrededor del marco aleman—
y a la ausencia de otros shocks
importantes sobre las economias
de los paises miembros. Sin em-
bargo, desde que, en septiembre
de 1985, el Grupo de los Cinco
anuncio su proposito de dejar
caer la cotizacion del dolar, se
han producido dos nuevas crisis
importantes del SME, una en abril
de 1986 y otra en enero de 1987.

Estas experiencias han servido
para proponer una teoria expli-
cativa del funcionamiento del
SME (15). Segun ésta, los perio-
dos de mayor estabilidad del
SME coinciden con los de mayor
fortaleza del dolar (periodo 1983-
1985), mientras que los de mayor
inestabilidad coinciden con los
de mayor debilidad del dolar (pe-
riodo 1979-1982). Un fenébmeno
curioso es el ocurrido desde 1985
hasta la actualidad, caracterizado
por una mayor debilidad del do-
lar, asi como por una gran incer-
tidumbre acerca de su valor fu-
turo. En esas condiciones, no ha
habido mas que dos crisis im-
portantes (en mas de tres anos).
Quiza la explicacion mas sensata
sea que en este periodo los pai-
ses miembros han hecho gran-
des esfuerzos para coordinar las

politicas monetarias (especial-
mente entre Alemania y Francia),
lo cual ha repercutido en esa
mayor estabilidad en medio de
un panorama financiero interna-
cional muy inestable. Una expli-
cacion complementaria de la an-
terior es que la existencia de
controles de capitales (en Francia
e ltalia, especialmente) ha sido
un elemento que ha frenado la
especulacion sobre las divisas de
algunos paises, incluso en mo-
mentos en los que los diferen-
ciales de tipos de interés han sido
importantes y justificaban la apa-
ricion de grandes flujos de capi-
tales.

Si profundizamos algo mas en
la cuestion de la variabilidad de
los tipos de cambio dentro del
SME, los resultados difieren de
manera significativa si se consi-
dera un periodo mas breve (por
ejemplo, 1979-1982) o un periodo
mas largo (por ejemplo, 1979-
1986), por las razones apuntadas
anteriormente (ver cuadros n.” 1
y 2). Un célculo muy sencillo de
la variabilidad indica que en 1982
aquella variable era mayor que
en 1979 para las monedas que
forman parte del mecanismo de
cambios del SME. En cambio, el
dolar experimentd un descenso
de la variabilidad. Por el contrario,
en 1986 se invirtieron los papeles:
aumento la del délar y disminuyd
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CUADRO N." 7

COMPOSICION DEL ECU (DESDE 17-1X-1984)
OO T T e e e, T R e Ve

Francos franceses ................. .
Marcos alemanes

Liras italianas

Francos belgas .......... .
Florines holandeses

Francos luxemburgueses ............._...

Coronas danesas ... . ..
Libras irlandesas ...

Dracmas griegos
Libras esterlinas

1,31
0,719
.......... 140
37N
0,256

............ 0,14

0.219

,,,,,, 0,00871
................ 1,15

0,0878

muy notablemente la de las mo-
nedas del SME. Lo que si se ob-
serva es una menor variabilidad
global, lo cual es un logro exce-
lente del SME.

2.2. El ECU (European
Currency Unit)

El ECU es una unidad mone-
taria compuesta por cierto nuo-
mero de unidades monetarias de
diez paises de la CEE, ponderada
por su importancia econdémica re-
lativa.

De acuerdo con la resolucion
del Consejo de Ministros del 5
de diciembre de 1978, el ECU
tiene las siguientes funciones:
1) es el denominador de los me-
canismos de cambio del SME;
2) es la unidad de referencia para
el establecimiento de un indica-
dor de divergencia en el SME;
3) es la unidad para las opera-
ciones efectuadas dentro del sis-
tema de intervenciones del SME,
y 4) es la Gnica unidad de cuenta
de uso oficial en la CEE.

El Consejo de Ministros de la
CEE estableci¢ por vez primera
el valor oficial del ECU en diciem-
bre de 1978, en términos de las
monedas nacionales que lo inte-
gran. Dicho valor se modifico en
diciembre de 1984, con la incor-

poracion del dracma griego a la
cesta (ver cuadro n.’ 7).

Para hallar el valor del ECU en
términos de otra moneda, se pro-
cede a convertir las monedas que
integran la cesta a la nueva mo-
neda, y se suman los valores pon-
derados.

Tedricamente, el valor del ECU
varia en funcion de las fluctua-
ciones diarias que se producen
en el mercado de divisas; no obs-
tante, de acuerdo con los meca-
nismos de cambio y de interven-
cion previstos en el SME, estas
fluctuaciones son limitadas. El nG-
mero de unidades de cada mo-
neda que integran el ECU es fijo,
aunque hay procedimientos para

efectuar su revision si se consi-
dera necesario (16).

En el momento de su creacion,
el ECU estaba destinado a con-
vertirse en una moneda de re-
serva en sentido estricto, como
resultado inmediato de la crea-
cion prevista de un Fondo Mo-
netario Europeo. Sin embargo,
después de casi diez arios de fun-
cionamiento del SME, dicho
Fondo aun no ha visto la luz, por
lo que el desarrollo del ECU
como moneda oficial de reserva
para los paises comunitarios ha
evolucionado muy lentamente. A
la lentitud de este proceso ha con-
tribuido, sin duda, la actitud de
Alemania, que no ha contem-
plado con buenos ojos el desa-
rrollo del uso de una divisa en
los mercados financieros alema-
nes que podia llegar a dificultar
el control monetario en este
pais.

Asimismo —y ésta es una ter-
cera razon para el lento desarro-
llo del ECU— las intervenciones
dentro del SME son mayoritaria-
mente intra-marginales, y pueden
llevarse a término en marcos ale-
manes, en délares o en otra di-
visa.

Frente al escaso desarrollo del
ECU llamado oficial —en tran-

CUADRO N.° 8

EVOLUCION DEL VOLUMEN DE EMISIONES
EN EL MERCADO DE BONOS EN ECU

Volumen
fen millones de ECLJ)

1981 ..
1982
1983
1984 ...
1989 ..
1986 ..
1987

200

800
1.900
3.400
9.000
7.500
7.500

Fuente: OCDE.

276




CUADRO N.” 9

POSICION DEL ECU EN EL EUROMERCADO DE BONOS

3 CIVISA

EGU ...

Yen .

Dolar ....... ...
Marco aleman .

1983 1984 1985 1986 1987
5 4 4 5 5
8 7 3 2 1
1 1 1 1 1
2 2 2 3 4

Fuente. OCDE.

sacciones efectuadas por bancos
centrales— ha habido un creci-
miento importante del llamado
ECU privado. Actualmente, un 4
por 100 de los activos bancarios
en los euromercados estan no-
minados en ECU, siendo la
quinta divisa en volumen de ope-
raciones interbancarias, despues
del dolar, el marco, el franco
suizo y el yen. Ademas, entre
1982 y 1987 dicho volumen se
ha multiplicado por diez.

A continuacion, analizaremos
con mayor detalle las principales
caracteristicas del uso del ECU
en los mercados financieros.

1)  Mercado de bonos. La pri-
mera emision se realizo en abril
de 1981. La evolucion del volu-
men de emisores ha sido la que
se presenta en el cuadron.” 8. El
descenso del volumen de emi-
siones en 1986 y 1987 se debe al
aumento de la inestabilidad de
las divisas que forman parte del
SME ante la caida del doélar. Ante
este fendmeno, los agentes reac-
cionan mostrando preferencia
por monedas mas estables.

Debe tenerse en cuenta que el
atractivo del ECU como unidad
de emision depende en buena
medida de la oportunidad de efec-
tuar un swap en otra moneda a
tipos de interés atractivos. La ra-
z6n de ello es muy sencilla. Po-
cos emisores de titulos en ECU
tienen necesidad de esta moneda

para cubrir sus necesidades fi-
nancieras; las excepciones sue-
len ser los propios paises comu-
nitarios o bien grandes empresas
que utilizan el ECU en sus tran-
sacciones comerciales. En gene-
ral, un emisor ordinario desea
convertir despues sus titulos en
ECU en aquella otra divisa que
realmente necesita. Por tanto, la
actividad en ECU depende de la
posibilidad que exista de efectuar
después un swap con otra divisa
y, por tanto, con otro tipo de cu-
pon.

2) El mercado secundario de
bonos en ECU. En principio, este
mercado tiene las mismas carac-
teristicas que otro mercado se-
cundario, aungue presenta algu-
nas diferencias: ausencia de un
comprador de ultima instancia
(no hay ningun banco emisor de
ECU); cierta estrechez del mer-
cado; ausencia de titulos publicos

—emitidos por los gobiernos—
nominados en ECU y, por ultimo,
una mayor volatilidad en el precio
de estos activos.

El desarrollo de este mercado
ha sido relativamente lento, y ha
avanzado a medida que apare-
cian nuevos market makers. A fi-
nales de 1987, habia 31 institu-
ciones que operaban en este
mercado, lo que ya comienza a
reflejar una cierta consolidacion.
Sin embargo, con ello no se
acaba de evitar el problema de
liquidez de que adolece este mer-
cado.

Las principales dificultades
para un mayor desarrollo de este
mercado son: 1) la resistencia de
Alemania a aceptar el ECU como
moneda propia, lo que limita su
atractivo para emisores e inver-
sores, y 2) en épocas de inesta-
bilidad del ddlar, el temor a cam-
bios bruscos en la cotizacion de
las divisas que integran el SME.

Sin embargo, la perspectiva de
crecientes inversiones japonesas
en Europa, y su conducta en los
ultimos afnos, permiten pensar
que el mercado secundario de
ECU va a seguir creciendo en
los proximos anos.

3) El mercado bancario del
ECU. El desarrollo de este mer-
cado desde 1982 ha sido también
importante, arrojando las cifras

CUADRO N.” 10

VOLUMEN ABSOLUTO DEL MERCADO SECUNDARIO
DE EUROBONOS

ANO

Volumen
(en millones de ECU)

1984
1985 ...
1986
1987

59.000
78.000
86.000
98.000

Fuente: Bank for International Settlements.
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CUADRO N-° 11

EL MERCADO BANCARIO EN ECU
T e e G N

ANO

1982
1983 ...
1984

1985
1986
1987

Volumen
fen mitlones de ECU)

6.700
14.400
39.800
61.200
70.700
76.000

Fuente: Bank for International Settlements.

recogidas en el cuadro n.° 11.
Analizar el crecimiento del uso
del ECU en el mercado bancario
es importante, pues se trata del
primer mercado por el volumen
de transacciones en esta mo-
neda. Las cifras sefialan un im-
portante crecimiento hasta 1985,
que después se ha desacelerado.
Sin duda alguna, la cotizacion a
la baja del dolar ha influido en
ello, como hemos visto en otros
segmentos del uso del ECU.

Sin embargo, la creacion de
un sistema multilateral de com-
pensacion del ECU, en 1987, ha
de ayudar a mantener el creci-
miento de los depoésitos en esta
unidad monetaria, aunque a un
ritmo inferior que en el pasado.

En la seccion IV estudiaremos
las oportunidades que el desarro-
llo del ECU abre a la empre-
sa espanola. Sefialaremos ahora
que, entre sus ventajas, podemos
destacar que el mercado del ECU
supone una fuente adicional de
financiacion, a un coste reducido,
con un riesgo inferior, y muy ido-
neo para las empresas con ne-
gocios en varios paises de la
CEE. Pero también tiene algunos
serios inconvenientes, como es
el riesgo de inestabilidad en mo-
mentos de devaluacion del dolar,
la dependencia de otras divisas
a la hora de efectuar los swaps

correspondientes y la ausencia
de alguna institucién que regule,
a nivel europeo, la liquidez y la
convertibilidad del ECU.

Dadas las ventajas que pre-
senta el uso del ECU, ¢no po-
drian superarse sus inconve-
nientes acelerando la union
monetaria europea y adoptando
el ECU como moneda oficial de
reserva? Esta es la opinion ex-
puesta por algunos expertos. Sin
embargo, hay que destacar que
union monetaria y desarrollo ofi-
cial del ECU son dos tareas dife-
rentes, aunque pueden conver-
ger. Si el objetivo final es alcanzar
un mercado financiero tnico, su
logro pasa por una progresiva
convergencia de las politicas y
resultados macroeconomicos de
los paises miembros, asi como
por una creciente armonizacion
de las respectivas regulaciones
financieras y fiscales. La eleccion
de una moneda oficial europea
ha de venir después, y puede re-
caer en el ECU o en otra unidad
monetaria. Dejemos, pues, que
el uso del ECU vaya extendién-
dose cada vez mas, pero sin for-
zar las cosas mas alla de lo que
los mercados financieros permi-
ten. Lo contrario seria comenzar
a construir por el tejado en lugar
de iniciar la cimentacion del edi-
ficio.

2.3. La liberalizacion de los
movimientos de capitales
en la CEE

La creacion del Mercado Unico
Comunitario no es concebible sin
las libertades de prestacion de
servicios financieros y de movi-
mientos de capitales. La libre cir-
culacion de bienes y servicios,
que es el objetivo de un verda-
dero mercado interior, exige que
las personas fisicas y juridicas ten-
gan libre acceso a los servicios
financieros que necesitan para
ello.

Ademas, la apertura de las ba-
rreras a la libre circulacion de ca-
pitales entre paises comunitarios
ayudara a una mejor asignacion
de los recursos procedentes del
ahorro, facilitando mejores opor-
tunidades de inversion a los aho-
rradores y posibilidades adicio-
nales de financiacion —a costes
mas bajos— a las empresas.

Por otra parte, la libertad de
circulacion de capitales es una
condicion para hacer realidad el
Mercado Unico en uno de sus
aspectos: la prestacion de servi-
cios financieros.

Con este objetivo, el Consejo
de Ministros de la CEE, en su
reunion del dia 14 de junio de
1988, ha aprobado una Directiva
(88/361/CEE), de fecha 24 de ju-
nio de 1988, por la cual los movi-
mientos de capital dentro de la
CEE quedaran completamente li-
beralizados antes del 30 de junio
de 1990. Espana, Irlanda, Grecia
y Portugal tendran un periodo de
adaptacion mas amplio, que aca-
bara en diciembre de 1992.

Los elementos esenciales de
esta nueva directiva son los si-
guientes:

a) Objeto de la liberalizacion.
Todas las restricciones a los flu-
jos de capitales quedaran supri-

1
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midas. En particular, seran libe-
ralizadas las operaciones a corto
plazo y la apertura de cuentas
corrientes en cualquier pais co-
munitario.

b) Plazo de aplicacion. La di-
rectiva prevé un plazo ordinario
de adaptacion hasta el 30 de ju-
nio de 1990, y un plazo extraor-
dinario, para los paises mencio-
nados, que acabara el 31 de
diciembre de 1992. Ademas, Gre-
cia y Portugal gozaran de un pe-
riodo adicional, hasta diciembre
de 1995, en el caso de que expe-
rimenten dificultades importantes
en sus balanzas de pagos.

¢) Relaciones con otros pai-
ses. La directiva propone que los
paises comunitarios vayan ofre-
ciendo una libertad financiera
frente a terceros paises idéntica
a la que mostraran para otros pai-
ses de la CEE. Se trata de que el
proceso liberalizador tenga una
validez erga omnes. La directiva
prevé que, en el caso de que los
paises miembros experimenten
dificultades en sus balanzas de
pagos como resultado de este
proceso, sean todos los paises
comunitarios los que deliberen y
decidan un plan comun.

d) Clausulas de garantia.
Con el fin de dotar a las autori-
dades monetarias de cada pais
de una capacidad de reaccion
ante crisis monetarias impor-
tantes, la directiva contiene una
clausula por la cual aquellas auto-
ridades pueden modificar discre-
cionalmente la regulacion de mo-
vimientos de capitales a corto
plazo, hasta un periodo maximo
de seis meses. No obstante, y
con el objeto de evitar medidas
proteccionistas innecesarias, la
Comisién europea debe aprobar,
aunque sea a posteriori, las me-
didas adoptadas; ademas, el Con-
sejo de Ministros podra confirmar
o revocar la decision de la Comi-

OPERACIONES FINANCIERAS QUE PODRAN SER SOMETIDAS A
RESTRICCIONES HASTA EL 31-12-1992 POR PARTE DE ESPANA

1. Operaciones sobre titulos reservados normalmente al mercado de capita-

les.

— Adquisicién por parte de residentes de titulos extranjeros negociados

en Bolsa.

— Adquisicion por parte de residentes (no residentes) de titulos extranjeros
{nacionales) no negociados en Bolsa.
— Admision de titulos en el mercado de capitales.

e Cuando dichos titulos se negocien o estén siendo introducidos en la
Bolsa de valores de un Estado miembro.

2. Operaciones sobre pariicipaciones de organismos de inversién colectiva.

— Adquisicién por parte de residentes de participaciones negociables en
Bolsa de organismos extranjeros de inversion colectiva.

— Adquisicion por parte de residentes (no residentes) de participaciones
no negociadas en Bolsa de organismos extranjeros (nacionales) de

inversion colectiva.

— Admision en el mercado de capitales de participaciones de organismos

de inversion colectiva.

3. Créditos vinculados a transacciones comerciales o a prestaciones de ser-
vicios en los que participe un residente.

— Creditos a largo plazo.

4. Préstamos y créditos financieros.

— A medio y largo plazo.

5. Operaciones sobre titulos y otros instrumentos reservados normalmente

al mercado monetario.

— Operaciones en cuentas corrientes y de deposito en entidades finan-

cieras.

— Operaciones sobre paricipaciones de organismos de inversién colec-

tiva.

— Organismos de inversion en titulos o instrumentos reservados normal-

mente al mercado monetario.

6. Préstamos y créditos financieros.

— A corto plazo.

7. Movimientos de capitales de caracter personal (préstamos).

8. Importacion y exportacion materiales de valores.
— Titulos reservados normalmente al mercado monetario.

— Medios de pago.

sion por el procedimiento de
mayoria cualificada.

Al margen de la directiva que
estamos comentando, la Comi-
sion Europea ha aprobado un ca-
lendario relativo a los aspectos
fiscales de la liberalizacion de los
flujos de capitales, asi como a

las medidas reguladoras de las
instituciones financieras de la
CEE. En concreto, la Comision
Europea debia someter al Con-
sejo de Ministros, antes del 31
de diciembre de 1988, las pro-
puestas para eliminar o atenuar
los riesgos de distorsiones, de
evasion de capitales o de fraudes
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fiscales derivados de la diversidad
de regimenes legales que regulan
la fiscalidad del ahorro y el fun-
cionamiento de las instituciones
financieras. El Consejo debera
aprobar, por unanimidad, las me-
didas pertinentes antes del 30 de
junio de 1989.

Sucintamente, las disposicio-
nes del Consejo deberan referirse
a tres aspectos concretos: 1) la
coordinacion entre las diferentes
administraciones fiscales comu-
nitarias; 2) la armonizacion de
ciertos aspectos del impuesto so-
bre sociedades, y 3) la imposi-
cion sobre las rentas procedentes
del capital y, en particular, sobre
las procedentes de los depositos
bancarios. De estos aspectos enu-
merados, el ultimo es, sin duda,
el de mas dificil tratamiento.

En la seccion |V estudiaremos
con detalle las ventajas y los in-
convenientes de este proceso li-
beralizador. Anticipemos ahora al-
gunos de los puntos positivos de
la nueva regulacion, que pueden
agruparse en los siguientes as-
pectos:

a) Instituciones financieras.
Como consecuencia de la mayor
libertad, aumentara el grado de
competencia entre instituciones
financieras. Ello supone que és-
tas deberan adaptarse al nuevo
entorno con estrategias diversas,
de concentracion o de especiali-
zacion (17). Légicamente, ello ha
de favorecer la innovacion y la
mejora de la productividad en
esas instituciones.

b) Empresas no financieras.
Las ventajas del mercado finan-
ciero unico, para una empresa
no financiera, se resumen en una
mayor oferta de productos finan-
cieros a un menor coste o con
una mayor rentabilidad. La reduc-
cion del coste de los créditos y
préstamos procede tanto de la
reduccion del coste de transfor-

macion de la banca como de la
mayor competencia entre insti-
tuciones.

¢) Ahorradores. Logicamen-
te, el gran mercado financiero
europeo ha de ofrecer al ahorra-
dor nuevas oportunidades de in-
version, con mejores combina-
ciones de rentabilidad y riesgo.
Una ventaja adicional de la libe-
ralizacion, para las personas fisi-
cas, sera la libertad de circulacion
de capitales entre residentes. Sin
ningun tipo de controles, por cual-
quier razéon familiar o econo-
mica.

d) Sector publico. La armo-
nizacion de la regulacion sobre
el funcionamiento de las institu-
ciones financieras conducira a la
desaparicion de los circuitos pri-
vilegiados de financiacion del sec-
tor publico. Por tanto, éste debera
financiar la parte del gasto pu-
blico no cubierta mediante ingre-
sos ordinarios con recursos fi-
nancieros de igual coste que los
utilizados por el sector privado.
El mercado financiero europeo
anade asi una restriccion al cre-
cimiento del gasto publico, que
es el crecimiento de la recauda-
cion impositiva.

Ademas, la liberacion de recur-
sos de las instituciones financie-
ras —invertidos hoy a tasas de
rentabilidad mas bajas que las del
mercado— facilitara una mayor
disponibilidad de crédito para el
sector privado, a un coste previ-
siblemente menor.

Junto a estas ventajas que aca-
bamos de describir, la libera-
lizacion completa de los movi-
mientos de capital entre paises
comunitarios plantea, fundamen-
talmente, dos amenazas.

En primer lugar, una concen-
tracion de poder en manos de
unas pocas instituciones finan-
cieras o de unas pocas plazas 0

mercados financieros. Esta ame-
naza es real y surge de una rea-
lidad: las economias de escala
existentes en ciertos segmentos
del negocio financiero llevaran a
una concentracion de entidades.
Poco mas puede decirse sobre
este punto, ademas de senalar el
peligro que encierra. Sin em-
bargo, si es claro que el proceso
de liberalizacion es positivo, y
gue ese posible efecto negativo
que acabamos de sefalar debe
evitarse —o al menos, inten-
tarlo— mediante rigurosas me-
didas de proteccion de la com-
petencia aplicadas a nivel comu-
nitario.

La segunda amenaza se refiere
a las implicaciones de la liberali-
zacion de los movimientos de ca-
pitales sobre ef SME, tal y como
esta disenado actualmente, y a
la articulacion de la politica mo-
netaria en cada pais (18). Estos
tres aspectos estdn estrecha-
mente interrelacionados (19).

Hasta el momento, el SME, en-
tendido como un régimen mo-
netario de tipos de cambio fijos,
ha coexistido con la autonomia
de cada banco central de los pai-
ses miembros para imponer la dis-
ciplina monetaria deseada o, lo
que es igual, para conseguir cier-
tos objetivos macroeconémicos
—crecimiento del PIB, tasa de in-
flacion, tipo de interes, etc.— que
podian diferir de los de otros pai-
ses. Sin embargo, esta coexis-
tencia ha resultado un éxito gra-
cias —entre otras cosas— a los
controles existentes sobre movi-
mientos de capital en algunos pai-
ses (por ejemplo: Francia e Ita-
lia).

Estos controles han servido
para amortiguar o anular movi-
mientos especulativos contra las
monedas débiles del SME (el
franco francés o la lira italiana)
en momentos de falta de cohe-
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rencia de la politica econémica
en estos paises, o bien de ines-
tabilidad en los mercados finan-
cieros internacionales (por ejem-
plo, ante evoluciones del délar a
la baja).

Por tanto, la eliminacién com-
pleta de los controles de capital
pone en entredicho el funciona-
miento futuro del SME, al menos
en su diseno actual. Para ello, se
han propuesto soluciones diver-
sas, que van desde el estableci-
miento de controles de cambios
temporales (que es una alterna-
tiva incluida en la directiva de
la Comision) hasta la existen-
cia de un mercado de cambios
dual (uno para operaciones pu-
ramente financieras y otro para
operaciones comerciales), pa-
sando por el establecimiento de
un impuesto de igualacion de in-
tereses (como el propuesto por
J. Tobin) o por un mayor inter-
valo de fluctuacion de las mone-
das dentro del SME.

De las opciones enumeradas,
las tres primeras imponen unos
costes de administracion altos,
aunque la posibilidad de estable-
cer controles temporales es muy
interesante. Por otra parte, per-
mitir un mayor intervalo de fluc-
tuacion de las monedas va en la
direccion contraria al objetivo ini-
cial del SME.

Parece claro que si se desea
mantener un sistema de tipos de
cambio fijos en Europa, en un
régimen de libertad de circu-
lacion de capitales, la unica al-
ternativa valida es una mayor
coordinacion de las politicas mo-
netarias de los diversos paises.
Ello exige, en ultima instancia, la
creacion, sin prisas, de una auto-
ridad monetaria europea —el
Banco Central Europeo—, con
algunas de las atribuciones de
los bancos centrales nacionales,
pero, mas importante aun, para

marcar la disciplina que exija el
mantenimiento de una estabili-
dad monetaria en Europa.

lll. LOS OBJETIVOS
FINANCIEROS DE LA
EMPRESA ESPANOLA
EN UN ENTORNO
INTERNACIONAL

Después de haber considerado
los aspectos que determinan el
nuevo entorno financiero euro-
peo, pretendemos analizar las
oportunidades que se presentan
a la gestion financiera de las em-
presas espafolas. Esas oportu-
nidades pueden facilitar la con-
secucion de algunos de los
objetivos financieros que persi-
guen las empresas. En esta sec-
cion se detallan los objetivos de
la funcién financiera en un en-
torno internacional, y en la si-
guiente se describe como el pro-
ceso de unificacion financiera
puede contribuir a un eficaz logro
de estos objetivos.

Antes de determinar los obje-
tivos de la gestion financiera de
la empresa espanola en un en-
torno europeo, puede ser util es-
tablecer cuéles son los objetivos
de la direccion financiera de una
empresa en un entorno interna-
cional. Se hace referencia, en
todos los casos, a empresas no
financieras. Las instituciones fi-
nancieras, por su propio papel
en estos mercados, tienen una
problematica distinta, en muchos
aspectos, de la del resto de las
empresas.

Los objetivos de las empresas
en un entorno internacional tie-
nen que ver con los dos factores
diferenciales de ese entorno, que
son, por una parte, la existencia
de monedas distintas de la mo-
neda propia y, por otra parte, el
poder operar en mercados finan-

cieros distintos, es decir, con un
conjunto de instituciones e ins-
trumentos financieros distintos
de los nacionales. De ahi se des-
prende que, al hablar de aspectos
internacionales de la funcion fi-
nanciera, se haga referencia a
operaciones que se pueden ce-
rrar dentro o fuera del pais de
origen de la empresa de que se
trate. Pero es tambien una ope-
racion internacional la que se
hace localmente en moneda ex-
tranjera o la que entra en relacion
con mercados externos.

La realizacion de operaciones
financieras en otras monedas
puede proporcionar a la em-
presa:

1) Un menor coste (o una
mayor rentabilidad) en la finan-
ciacion (inversion) de las necesi-
dades (excedentes) de tesoreria,
a corto o a largo plazo. Este me-
nor coste puede ser el resultado
de que el coste bésico de un prés-
tamo en divisas —corregido por
los cambios en la cotizacién de
la moneda correspondiente— sea
menor que el interés de la mo-
neda local, o de que el riesgo
que perciben los acreedores ex-
ternos sea menory, por lo tanto,
la prima de riesgo también sea
menor (20), o de que los costes
de transaccion sean inferiores.

2) Una cobertura del riesgo
de cambio de divisas. Esta co-
bertura se puede realizar en el
mercado financiero (por ejemplo:
un exportador que se endeuda
para cubrir la posicion abierta por
el pago aplazado de su venta), o
en el mercado de cambio de di-
visas al contado (spot) o a plazo
(forward).

Ademas, al poder acudir a
otros mercados financieros, ya
sean mercados financieros nacio-
nales o el euromercado (21), una
empresa que busca fuentes de
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" CUADRO N-° 12

OPORTUNIDADES PARA LA GESTION FINANCIERA
. DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS DERIVADAS
DE LA UNIFICACION FINANCIERA EUROPEA

Uso privado del ECU

estrechos.

Permite una diversificacion de monedas en una sola operacion.
Facilita la obtencion de activos o pasivos en monedas con mercados

Constituye un mercado financiero importante.

Sistema monetario europeo
Coordinacion de las politicas
economicas nacionales

Mayor estabilidad de las cotizaciones de las monedas. Cuadro
macroeconémico menos incierto: inflacion, tipos de interés y tipos de
cambio.

Libertad de movimiento de
capitales

necesidades.

Posibilidad de acomodar las condiciones de las operaciones a las

Flexibilidad financiera: mayor capacidad de reaccion ante los cambios
de la situacion o de expectativas, cubrir riesgos, buscar mas
rentabilidad o menor coste, etc.

Libertad de prestacion de
servicios financieros

de servicios.

Mayor rentabilidad para el ahorro.

Mayor oferta de servicios financieros.
Reduccion de costes por la competencia de las empresas proveedoras

Unificacion monetaria de
Europa

Otras.

Eliminacion del riesgo de cambio en las operaciones que se
denominaban en las monedas de los otros paises miembros.

e g,

financiacion (o que desea efec-
tuar una inversion financiera)
puede conseguir:

3) Disponibilidad de fondos
en la cantidad necesaria, lo que
puede ser dificil dentro del mer-
cado nacional en un momento

determinado. Esta dificultad pue-
de deberse a la escasa «pro-
fundidad» (22) del mercado na-
cional, o de algunos de sus
segmentos, o a la capacidad de
endeudamiento de la empresa;
en algunas ocasiones, se ha ob-
servado que la diversificacion de

acreedores y de mercados finan-
cieros contribuye a aumentar di-
cha capacidad (23).

4) Disponibilidad de fondos
en las condiciones necesarias;
por ejemplo: en cuanto al plazo,
garantias exigidas (coflaterals),
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de interés fijo o variable, etcé-
tera.

5) Mayor seguridad en el su-
ministro de fondos en caso de
atravesar problemas financieros.
Cuando se acude a varios mer-
cados a la vez, aumentan las po-
sibilidades de poder financiar las
necesidades en caso de una cri-
sis de la empresa o de su sector.

6) Lacobertura de riesgos de
tasas de interés, de cambio de
divisas o de precio de ciertos bie-
nes reales a través de instrumen-
tos tales como opciones, futuros
y swaps, de divisas y de tipos de
interés.

7) Adicionalmente, en los ca-
S0S en que una empresa ha de-
cidido (o se ha visto obligada a)
tener financiacion en divisas en
descubierto, los distintos merca-
dos se pueden usar para obtener
una diversificacion que se puede
estimar conveniente. Esta diver-
sificacidn puede servir para dis-
minuir los costes totales de fi-
nanciacion (24), para reducir la
variabilidad (riesgo) en dicho
coste o para reducir los costes
de cada fuente individualmente
si los acreedores perciben que
la diversificacion de mercados re-
duce el riesgo financiero de la
empresa.

8) Flexibilidad financiera. La
posibilidad de deshacer una ope-
racion realizada es muchas veces
imprescindible para una gestion
dinamica de activos y pasivos.
Cuando se puede acceder a di-
versos mercados es, por lo ge-
neral, mas facil compensar una
posicion determinada, ya sea can-
celando la operacion que la ori-
gino o realizando una operacion
compensatoria.

9) Distintos regimenes finan-
cieros y fiscales pueden abrir la
posibilidad de dar una estructura
juridica internacional a la em-
presa que aumente la flexibilidad

financiera y reduzca los impues-
tos a pagar globalmente.

Esta relacion de objetivos tiene
como foco la vertiente financiera
de las operaciones habituales de
una compania, aunque los mer-
cados internacionales se pueden
usar también para la especula-
cion pura, es decir, aquélla que
se hace con el unico fin de obte-
ner un beneficio de ella y sin nin-
guna relacion con la actividad nor-
mal de la empresa.

Finalmente, notese que algu-
nos de los objetivos menciona-
dos anteriormente pueden ser
contradictorios. Concretamente,
el objetivo de reducir costes fi-
nancieros, por ejemplo endeudan-
dose en una moneda extranjera,
puede estar en contradiccion con
el de cubrir el riesgo de cambio.
En esto, como en muchas areas
de la empresa, la direccion tendra
que decidir entre alternativas que
tienen ventajas y desventajas.

Todos los objetivos anteriores
pueden ser perseguidos por las
empresas espanolas en los mer-
cados internacionales, dentro y
fuera de las Comunidades Euro-
peas. La existencia de las Comu-
nidades Europeas y sus institu-
ciones —sobre todo el SME— y
la adhesion de Espana brindara
unas oportunidades adicionales
a sus empresas para la consecu-
cion de dichos objetivos, que ana-
lizaremos seguidamente.

IV. OPORTUNIDADES
PARA LA GESTION
FINANCIERA
DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS ANTE
EL NUEVO ENTORNO
FINANCIERO
EUROPEO

En el cuadro n.° 12 se clasifi-
can las oportunidades que se

abren a las empresas espanolas
en el contexto europeo, ordena-
das por el acontecimiento que las
origina. Estas oportunidades pue-
den no presentarse a la vez. Ya
en la seccion |l se ha puesto de
manifiesto la posible incompati-
bilidad de la simultaneidad de las
tres condiciones siguientes: un
sistema de tipos de cambio fijos
(como el SME), la libertad de los
movimientos de capital y la in-
dependencia de las politicas mo-
netarias nacionales. Mas aun, a
pesar de la decision politica de
llevar a cabo la union financie-
ra comunitaria, todavia quedan,
como hemos visto antes, aspec-
tos muy importantes a concretar
antes de conseguirla, como e€s,
por ejemplo, 1a reforma de la im-
posicion sobre el ahorro y sobre
los beneficios empresariales.

1. Uso privado del ECU

La primera oportunidad que
presenta el mercado del ECU
para la empresa espanola es su
propia existencia. Es un mercado
de gran volumen, como se ha
puesto de manifiesto en el apar-
tado 11.2.2, y es una fuente de
fondos alernativa para la empresa
espafola, a pesar de que en los
ultimos meses ha decaido la uti-
lizacion del ECU por parte de
aqueélla debido a causas coyun-
turales (25). (En los cuadros nu-
meros 13, 14 y 15 se observa la
evolucion del endeudamiento ex-
terior de la empresa espafnola, in-
cluyendo las operaciones en
ECU).

La segunda ventaja consiste en
que es un procedimiento para
conseguir activos o pasivos en
monedas que forman parte del
ECU, pero que tienen un mer-
cado propio mas estrecho; por
ejemplo, las coronas danesas, la
lira italiana, etc. Al contratar un
préstamo (inversién) en ECU se
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ANOS

CUADRO N." 13

COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERIOR POR PRESTATARIOS
(Millones de dolares a cambio de fin de periodo)
. e REERLEEEL Rl ]

Total Sector publico  Sector privado

1981

1982

1983 ...

e (L—

1985

W6 .

1988 (junio) ............

27.207 12.505 14.702
28.771 14.001 14.770
29.462 15.273 14.189
20577 15.509 14.068
28.586 16.291 12.295
24 545 12.978 11.567
31.971 13.129 18.842

Fuente: Banco de Espana; Boletin Estadistico (septiembre 1988)

produce una situacion —en
cuanto al riesgo de cambio frente
a la moneda buscada— similar a
tener un préstamo (inversion) de
un importe proporcional al peso
relativo de dicha moneda en la
constitucion del ECU.

El ECU también proporciona

una diversificacion de riesgos,
frente a la alternativa de realizar
la misma operacién en una mo-
neda individual, cuando no se
puede o no se quiere cubrir el
riesgo de cambio. El efecto de la
diversificacion se traduce en una
reduccion del riesgo de la tran-
saccion (26). Esa reduccion se

ha estudiado de diferentes ma-
neras. El metodo tradicional con-
siste en comparar el coste (ren-
tabilidad) de una operacion he-
cha en ECU frente a otra deuda
(inversion) mutuamente exclu-
yente. Este metodo ha resultado
sistematicamente en una menor
variabilidad y, por lo tanto, menor
riesgo para el coste de una deuda
en ECU frente a otras mone-
das (27).

Otro aspecto de la convenien-
cia de la utilizacion del ECU en
las transacciones financieras se
deriva del enfoque de carteras efi-
cientes. Muchas empresas, sobre
todo las de mayor envergadura,
pueden plantearse la denomina-
cién de sus operaciones no en
una sola moneda, sino en un con-
junto (una cartera) de ellas. Los
resultados de este enfoque (28)
establecen —como era de espe-
rar— que el ECU no constituye

ANO

CUADRO N.° 14

ECU

Enero-Junio 88

1987

Enero-Junio 86

1984

1983
1981, 1982 y 1985 nada

ENDEUDAMIENTO DE EMPRESAS ESPANOLAS EN ECU
R e e e R e e g g S e R )

Prestatario (miliones) ﬁ%ﬁfgje Tipo Firmado

Europistas Concesionaria 66 887 Term Credit 16,5
Esparola, S. A.
Generalidad de Catalufa 30 Loan W7
Hidrola 68 64,4 Renegociacion Junio
Renfe 100 97.5 FRN
Aguas de Barcelona 8 Syndicated
Ciudad de Barcelona 24 307
Telefonica 100 30,3
Ferrocarriles de Cataluna 30
Generalidad de Cataluna 65 199
Hispano Francesa de

Energia Nuclear 165
Iberia 60 9,7
INI 75
Renfe 42
Renfe 46,5
Hidrufa 50 Syndicated
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una cartera eficiente, pero —para
las empresas ubicadas en los pai-
ses miembros de la CEE— la per-
dida registrada al endeudarse o
prestar en ECU, en lugar de bus-
car una cartera eficiente, es rela-
tivamente pequena, y es posible
qgue en la mayoria de los casos
no se justifique esa busqueda.

Esta caracteristica de estabili-
dad de la cotizacion del ECU
puede ser aprovechada a la hora
de construir listas de precios de
exportacion. Por lo general, si los
precios se dan en ECU, habra
menos necesidad de cambiarlos
que si se dieran en dolares. Esto
han hecho muchas empresas de
otros paises de la CEE, particu-
larmente italianas y francesas.

De lo anterior se desprende la
importante reduccién de riesgos
que puede suponer el uso del
ECU en aquellos casos en que
no se puede o no se quiere cubrir
el riesgo de cambio de otra ma-
nera (mercado a plazo, opcio-
nes, etc.). Entre los casos mas
dificiles de cubrir, y en los que el
ECU puede jugar un papel im-
portante, se encuentran la inver-
sion o los préstamos a muy largo
plazo, el riesgo potencial por las
posibles compras o ventas, etce-
tera.

2. EISMEyla
coordinacion de las
politicas economicas
de los paises miembros

A efectos de este apartado, al
hablar de coordinaciéon se hace
referencia al compromiso de man-
tener un tipo de cambio dentro
del SME, a la subordinacion de
la politica monetaria a ese obje-
tivo cambiario y a la deseable con-
vergencia de las politicas fis-
cales.

Los resultados de la coordina-

e - — —

CUADRO N° 15

COMPOSICION POR MONEDAS DE LA DEUDA EXTERIOR
(Variacion junio/87-Junio/88)
{Millones de doélares a cambio comprador fin de periodo y porcentajes)
T R e e e S

Dotar USA
Franco suizo
Marco aleman .
Yen .

ECU .

Libra esterlina
Otras monedas

TOTAL

Importe Porcentaje

2.948 41
1.547 21
872 12
424 6
485 7
282 4
712 10
7.270 100

Fuente. Bance de Espana; Boletin Estadistico (septiembre 1988)

cion de las politicas monetarias
practicada han sido una mayor
estabilidad de las cotizaciones de
las monedas del SME entre si y
una convergencia de las tasas de
inflacion de los paises miembros
del sistema hacia niveles mas ba-
jos. A pesar de los once reajustes
de paridades, el SME ha demos-
trado ser eficaz para reducir la
variabilidad de las colizaciones
nominales y reales (cotizaciones
corregidas por la inflacion). En
la seccion Il se ha estudiado la
sensible reduccion de la variabi-
lidad de las cotizaciones de las
monedas del SME entre si en el
periodo 1979-1985, con respecto
a los cinco anos anteriores, a pe-
sar del aumento de la volatilidad
de los tipos de cambio fuera del
SME. La convergencia de las ta-
sas de inflacion se puede ver en
el cuadro n.° 16, dado el papel
predominante de Alemania den-
tro del Sistema, el resto de los
paises ha tenido que ir adaptando
sus politicas monetarias a la que
seguia aquel pais. El resultado
ha sido una menor dispersion de
las tasas de inflacion en los pai-
ses del SME alrededor de la tasa
alemana. Es dificil de prever el
impacto en los tipos de interés
de la entrada plena de la peseta

en el SME, aunque esa integra-
cion podria traer niveles mas ba-
jos de tipos de interés y una
mayor estabilidad, excepto en los
periodos previos a los reajustes
de paridades (Vinals, 1988).

Son innumerables las ventajas
para la empresa que se deducen
de una mayor estabilidad del es-
cenario macroeconémico. La
mayor estabilidad de los tipos de
cambio con otros paises de la
CEE, a corto y largo plazo, re-
duce el riesgo de cambio de una
gran parte de las operaciones co-
merciales y financieras de la em-
presa espanola (29).

Como se ha dicho antes, en
muchos casos el riesgo de cam-
bio puede cubrirse (en los mer-
cados de cambio de divisas a
plazo o en los mercados finan-
cieros), sobre todo si se trata de
operaciones concretas, y a corto
y medio plazo. Pero aun en ese
contexto el hecho de que el
riesgo sea menor tiene ventajas,
derivadas del menor coste de una
exposicion al riesgo no advertido
o inesperado; por ejemplo, ese
es el caso de una venta o compra
en el exterior hasta el momento
en que se puede hacer la cober-
tura, o de una operacion finan-
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ciera o de comercio exterior que
no se puede saldar a su venci-
miento, etc. La mayor estabilidad
en el largo plazo presenta el atrac-
tivo de reducir el grado de incer-
tidumbre en las politicas de la
empresa, como es el caso de la
inversion para la apertura de un
mercado para sus productos en
otro pais, o de la constitucién de
una sociedad filial en el extran-
jero.

El mayor grado de previsibili-
dad de las tasas de inflacion y de
interés en el propio pais esta mas
alla, por supuesto, de los objeti-
vos financieros de la empresa (y
por eso no ha sido mencionado
en la seccion anterior), pero tam-
bién facilita la gestion empresa-
rial, al dar mayor confianza a los
presupuestos de operaciones y
a las decisiones que comportan
un andlisis de resultados a lo
largo de varios anos.

3. La liberalizacion de los
movimientos de
capitales

Después de la descripcion ge-
nérica de los efectos de la libera-
lizacion de los flujos de capitales
presentada en la seccion |, vea-
mos ahora algunas de sus ven-
tajas para la empresa. La libera-
lizacion ayudard a cumplir con
la mayor parte de los objetivos
financieros mencionados anterior-
mente. Permitira disefar las ope-
raciones financieras de acuerdo
con las necesidades de la em-
presa (en cuanto a moneda,
plazo, etc.); facilitara la diversifi-
cacion de monedas sin los pro-
blemas de autorizacion, domici-
liacion, etc.; permitird una ges-
tion activa del pasivo; y, por
ultimo, se podra cambiar de mo-
neda con mas facilidad, de pres-
tamista o prestatario, y modificar
las condiciones de la operacion
sin someterse a requisitos de
autorizacion.

Un aspecto a destacar de la

liberalizacion es la apertura a una
gestion activa de los riesgos. Ello
comprende casos como el uso
del mercado monetario para cu-
brir riesgos de cambio del co-
mercio exterior: el mercado a
plazo de divisas para pasar el
riesgo de cambio de una divisa
(digamos en un préstamo) a una
tercera moneda. Un ejemplo de
ello es el caso de una empresa
que pide un préstamo en ddlares
y, al cabo de cierto tiempo, quiere
cambiar a libras esterlinas; en lu-
gar de cancelar la operacion ori-
ginal y pedir otro préstamo,
puede —simplemente— vender
libras contra dolares a la fecha
de vencimiento de la deuda en
dolares.

La liberalizacion de los movi-
mientos de capitales entre los pai-
ses de la CEE ha de conducir a
la liberalizacion total frente a ter-
ceros, ya que algunos de los pai-
ses de la CEE se negaran a re-
ducir el grado de libertad que
ahora tienen. De esa manera, no
tendria sentido prohibir, por ejem-

Belgica ...
Dinamarca
Alemania
Francia

Irlanda

Italia .
Luxemburgo ...
Holanda .

SME oot e
Indice de dispersion (b)
Indice de dispersion (c)

Espana

CUADRO N 16
TASAS DE INFLACION EN EL SME

1979 1982
3.9 7.3
10,4 10,2
4.0 4,7
104 1.2
149 159
15,1 15,9
52 10,8
43 53
89 9.8
49 5
4.8 43
157 14,5

(Precios al consumo, media anual, en porcentaje)
B O S S S R A ]

1986 1967 (a) 1988 (a}
1.8 18 2.5
3,6 41 4.0

—0,5 07 1,8
25 3.1 26
3.6 30 3.2
6,3 48 49
03 0.5 23
02 —0.8 10
24 2,4 28
29 1.4 1,0
23 1.9 1,2
88 54 4,2

(a) Estimaciones provisionales y previsiones.
(by Diferencial SME-Alemania.
(c) Desviacion estandar

Fuente: \linals (1988)
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plo, a los residentes italianos que
hagan directamente depositos en
francos suizos en Suiza si lo pue-
den hacer a través de Inglaterra.

También seran accesibles los
mercados internacionales de op-
ciones y futuros de tipos de inte-
rés. Hay empresas espanolas que
ya sienten esa necesidad; por
ejemplo, este es el caso de una
empresa que ha vendido una
planta llave en mano en dolares
y para esa operacion ha tenido
que adquirir maquinaria en Ale-
mania a pagar en marcos; en la
cobertura de su riesgo de cambio
le podria haber sido util contar
con una opcion de compra de
marcos contra dolares.

La liberalizacion de los movi-
mientos de capital puede ampliar
las posibilidades que tienen las
empresas espanolas para situar
filiales en paises con regimenes
fiscales mas favorables (hasta
gue se consiga la tan dificil ar-
monizacion fiscal).

El resultado sera una mayor
flexibilidad financiera para: ) po-
der llevar a cabo las politicas es-
tablecidas en cada empresa con
respecto a la financiacion de las
operaciones y a la gestion de los
riesgos de cambio, de tasas de
interés y de precios de otros bie-
nes, y b) ajustarse a los cambios
de los mercados o de las propias
politicas o expectativas. La nueva
situacion comportara, ademas de
oportunidades, nuevos riesgos,
en la medida en que la libertad
conduzca a tener mas posiciones
abiertas, y exigira una mayor ca-
pacidad para detectar, medir y
gestionar esos riesgos.

4. La libertad de prestacion
de servicios financieros

La libertad de prestacion de ser-
vicios ha de permitir a las institu-
ciones financieras actuar mas alla

de las fronteras de su pais sin
otra restriccion que la impuesta
a las entidades nacionales. Esta
liberalizacion esta dirigida, actual-
mente, a las actividades de banca
comercial, intermediacion, y com-
pra y venta de titulos financieros
y de seguros.

Puesto que la armonizacion de
la regulacién que los distintos pai-
ses imponen a la actividad finan-
ciera ha resultado ser muy dificil
de realizar, se ha optado por el
principio de «reconocimiento mu-
tuow. Bajo este concepto, las ins-
tituciones financieras que operen
en varios paises tendran que res-
ponder, solamente y de manera
consolidada, a la autoridad mo-
netaria de su pais de origen (ex-
cepto para aquellos aspectos
relevantes para la politica mone-
taria de los paises donde tengan
establecidas filiales, sobre los que
tendra potestad la autoridad mo-
netaria del pais de la filial).

Esta libertad puede tener dos
consecuencias, de distinta impor-
tancia. Por un lado, la posibilidad
de ofrecer en el mercado espariol
nuevos productos financieros vy,
por otro, la reduccion de los cos-
tes de intermediacion. No es de
esperar un cambio importante en
la oferta de productos financie-
ros, ya que la inmensa mayoria
de los que se ofrecen en otros
entornos financieros mas desarro-
llados ya estan presentes en Es-
pafa, aunque puedan extenderse
y aplicarse mas. La innovacion
que ahora se insinua con mas
nitidez es la de los fondos de pen-
siones.

En cambio, si hay un amplio
margen para la reduccion de los
costes de intermediacion en la
banca comercial y en la interme-
diacién de titulos, como se puede
veren los graficos 4 y 5. El grado
de reduccion de costes depen-
dera de la fuerza de negociacion

de las partes (empresas e insti-
tuciones financieras dentro del
pais) y de la estrategia de las en-
tidades de otros paises para apro-
vechar la oportunidad que sig-
nifican los elevados margenes
espanoles. Es de destacar que,
hasta ahora, esa estrategia no ha
sido uniforme, no habiéndose no-
tado, por ejemplo, una demanda
activa de depaésitos en el extran-
jero por parte de los bancos al
por menor.

Cuando se habla de liberaliza-
cion se piensa en deuda en divi-
sas; sin embargo, la mayor flexi-
bilidad se aplica también a la
renta variable. Cuando se quiten
trabas a los movimientos de ca-
pitales y se agilicen las compen-
saciones entre plazas de distintos
paises, sera mas facil y prove-
choso a las empresas espanolas
cotizar sus acciones en otra u
otras bolsas de paises de la CEE.

5. ¢Hacia una moneda
europea?

El trecho que queda para la
completa unidon monetaria euro-
pea es aun muy largo. En cual-
quier caso, no parece ser un ob-
jetivo que se vaya a cumplir poco
después de 1992. Ello es parti-
cularmente claro en el caso de la
supuesta creacion de una mo-
neda europea —con todas las fun-
ciones propias de las monedas
nacionales— emitida por el
Banco Central de Europa.

¢ Qué ocurrira cuando se den
esos acontecimientos? Al pensar
en las oportunidades para la em-
presa espanola, la primera con-
sistiria en la total eliminacion del
riesgo de cambio en todas las
transacciones que ahora se de-
nominan en las monedas de la
CEE. Dada la alta proporcion de
actividades comerciales y finan-
cieras de Espana con el resto de
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- GRAFICO 4

PRECIOS DE LOS SERVICIOS BANCARIOS

{Promedio de los cuatro paises de precios mas bajos = 1)

25

_—

Reino Unido

D Préstamos
. Hipotecas

e r— i

Alemania

Francia

Italia

Espania

las Comunidades Europeas (men-
cionada en el apartado 1V.1), se
comprende que esto tendra un
gran impacto en la gestion finan-
ciera, disminuyendo los esfuer-
zos y el dinero destinados a me-
dir y cubrir esos riesgos.

Sin embargo, las consecuen-

cias pueden ir mucho mas lejos.
La unificacion puede hacer que
el peso de la nueva moneda euro-
pea sea, en el futuro, mayor que
el conjunto de las monedas indi-
viduales, reduciendo aun mas el
riesgo de cambio de las empre-
sas de paises de la CEE. También
puede haber una concentracion

geografica de las operaciones fi-
nancieras. Algunas instituciones
financieras (30) piensan que, ca-
so de lograrse la union europea,
las transacciones financieras mas
importantes pueden gravitar al-
rededor del centro de operacio-
nes del banco central europeo.
La localizacion de dicho banco
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central es un tema politico del
maximo nivel, ya que las empre-
sas europeas (y de terceros pai-
ses) pueden tender a situarse en
la misma plaza, o tener que abrir
delegaciones financieras en ella
para agilizar las operaciones.

Hoy por hoy, esto es un su-
puesto futurible, de consecuen-
cias muy dificiles aun de valorar.
No obstante, es conveniente co-
menzar a pensar en €llas y en
sus efectos sobre las decisiones
empresariales.

V. ALGUNAS
CONCLUSIONES

La inestabilidad de los merca-
dos financieros nacionales e in-
ternacionales, y el proceso de li-
beralizacion financiera dentro de
los paises miembros de la CEE,
estan configurando un escenario
financiero, que fraguara en los
proximos anos, distinto del ac-
tual. Ello abre a las empresas es-
panolas nuevas oportunidades de
financiacion y de inversion finan-
ciera, aunque el proceso iniciado
no estd exento de incertidum-
bres.

Entre las caracteristicas de los
mercados financieros en la
Europa de la decada de 1990, a
los que la empresa espafiola ha
de acudir en busca de recursos,
hemos de destacar las siguien-
tes:

1. El sector financiero de las
economias industriales ha avan-
zado en los Gltimos anos por un
camino que conduce a la globa-
lizacion y a la interdependencia
de los mercados en paises dife-
rentes. A ello han contribuido fe-
némenos como el desarrollo de
los euromercados, la progresiva
implantacion de las transaccio-
nes continuas en los distintos
mercados y, mas recientemente,
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la puesta en marcha de los mer-
cados de futuros para diferentes
activos financieros y la desregu-
lacion del sector.

2. Este ultimo fenomeno, la
desregulacion, ha jugado un pa-
pel crucial en la transformacion
de los sistemas financieros, al per-
mitir una mayor libertad en di-
ferentes ambitos: prestacion de
servicios financieros, tipos de in-
terés, acceso a mercados finan-
cieros de paises distintos y, en

definitiva, mayor innovacion finan-
ciera.

3. La volatilidad de los tipos
de interes y de los tipos de cam-
bio es, sin duda, una de las ca-
racteristicas del sistema finan-
ciero internacional de la decada
de los ochenta. Este fendmeno
ha tenido un impacto grande en
la competitividad empresarial, lo
que ha contribuido al desarrollo
de nuevos instrumentos financie-
ros capaces de compensar, total

- 289



o parcialmente, los posibles efec-
tos de ese riesgo sobre las em-
presas.

4. Dentro del ambito de los
paises de la CEE, la puesta en
marcha del SME ha ayudado a
lograr una mayor estabilidad cam-
biaria, y, aunque no han desapa-
recido las crisis monetarias, su
numero se ha reducido. La con-
figuracion actual del SME no
puede mantenerse indefinida-
mente; en particular, la liberali-
zacion de los flujos de capitales
entre paises miembros del sis-
tema llevaria a un régimen de ti-
pos de cambio fijos, como es el
SME, al fracaso, a menos que los
paises miembros acuerden alcan-
zar una mayor coordinacion de
sus respectivas politicas econo-
micas, especialmente de 1a poli-
tica monetaria.

5. La innovacion financiera
—desatada en parte por los fe-
némenos que acabamos de des-
cribir— es otro rasgo evidente de
los sistemas financieros moder-
nos. Esta caracteristica ha sido
particularmente intensa en ope-
raciones orientadas al endeuda-
miento de empresas o individuos,
bien con el proposito de conse-
gulir los recursos necesarios para
inversiones productivas {como
es el caso de las emisiones de
bonaos, pagarés u obligaciones),
o bien para financiar operaciones
de inversion financiera (por ejem-
plo, para financiar un buy-out).

6. Una novedad financiera im-
portante de estos anos ha sido el
desarrollo de los mercados pri-
vados de ECU (obligaciones, bo-
nos, notas a tipos de interes flo-
tante). Sin ser una moneda de
reserva oficial, el ECU ha ofrecido
a empresas e intermediarios fi-
nancieros recursos adicionales,
a un coste menor y con un riesgo
mas diversificado. El desarrollo
futuro del ECU plantea aun im-

portantes inconvenientes y, en es-
pecial, si se piensa en ella como
la moneda oficial europea de los
anos noventa. Sin perjuicio de
cudl sea su evolucion futura, su
uso ha sido y es de gran interés,
especialmente como alternativa
al dolar, por parte de empresas
con operaciones en diversos pai-
SES europeos.

7. La union monetaria euro-
pea y la adopcidn de una mo-
neda oficial son objetivos que las
autoridades monetarias preten-
den conseguir en los préximos
anos. No obstante, estos logros
han de venir no impuestos por la
voluntad politica, sino como fruta
madura de un verdadero mer-
cado unico europeo de bienes y
servicios, y de una mayor con-
vergencia de los resultados ma-
croeconomicos de los paises
miembros. Otra actitud seria puro
voluntarismo, y perjudicial para
la causa europea.

8. El proceso de liberaliza-
cion financiera aprobado recien-
temente por el Consejo de Mi-
nistros de la CEE tendra nume-
rosas consecuencias practicas
para las empresas financieras:
mayor competencia, adopcion de
nuevas estrategias de concentra-
cion o de especializacion, mejora
de la productividad, etc. Ello ha
de redundar, l6gicamente, en las
empresas industriales y de servi-
cios, en una doble dimensién: a)
en la mayor capacidad de operar
financieramente en un ambito
europeo sin regulaciones nacio-
nales muy diferentes; b) en la
mayor disponibilidad de fondos
prestables y de instrumentos fi-
nancieros, en general, a costes
méas bajos y con un riesgo de
cambio menor que el actual.

9. La progresiva convergen-
cia de las tasas de inflacion de
los paises miembros del SME, la
desaparicion de los circuitos pri-

vilegiados de financiacion del sec-
tor publico, la armonizacion fiscal
y de otras normas reguladoras
de las entidades de crédito, la cre-
ciente competencia entre entida-
des financieras y el libre flujo del
ahorro entre los paises de la CEE
han de conducir a una conver-
gencia de los tipos de interés y,
por tanto, del coste del crédito
para las empresas espanolas.
Este factor, que actualmente es,
en ciertos casos, un lastre para
la competitividad empresarial, de-
jara de ser, en los proximos afos,
un factor relevante.
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NOTAS

(1) El concepto de industria global puede
verse con especial detalle en Porter (1986).

(2) Pardee (1987) ofrece un analisis mas
detallado del desarrolio del proceso de globa-
lizacion de los mercados financieros interna-
cionales.

(3) Veéase, al respecto, Kohlhagen (1983).

(4) La OCDE (1987) sintetizaba, en un re-
ciente informe, las principales etapas de este
proceso.

(5) Pecchioli (1983} ofrece un buen trata-
miento de esta cuestion.

(6) En OCDE (1984) pueden verse otros
aspectos relevantes.

(7) Laliteratura sobre estas distorsiones es
abundante. Pueden verse dos buenos resume-
nes de la cuestion en Guissinger ef al. (1985} y
Lessard (1986).

(8) El Federal Reserve Bank of New York
estimaba recientemente en unos 210.000 mi-
llones de dolares las transacciones medias dia-
rias de divisas en los mercados financieros
internacionales, mientras que los flujos comer-
ciales alcanzan un promedio diario de unos
6.000 millones de dolares.

(9) Vinals (1986), Cooper {1987) y Canals
(1988b) presentan una vision mas completa de
la evolucion reciente y tendencias de futuro
del sistema monetario internacional.

{10y Puede verse una descripcion mas com-
pleta de este proceso en Bank for international
Settlements (1986).

(11) En Munnell (1982) aparece un analisis
exhaustivo de estos fenomenos y de sus impli-
caciones previsibles.

(12) Puede verse una descripcion amplia
de los diferentes aspectos del SME en Coffey
(1984), Gil (1985), Eguidazu (1985), y Elias y
Pes (1988).

(13) Padoa-Schioppa (1984) ofrece una va-
loracion mas exhaustiva de este balance.

{14) En el ambito mas amplio del sistema
monetario internacional, Vinals (1986) ofrece
una discusion amplia de estos aspectos.

(15) Puede verse su exposicion completa
en Giavazzi y Giovannini (1986).

(16} En Levich y Sommariva (1987) y en el
numero monogréfico de European Affairs
(marzo 1988) se describen con mayor extension
aspectos institucionales de la ECU.

(17) una aplicacion de estos conceptos al
caso espanol puede encontrarse en el estudio
de Ballarin, Gual y Ricart (1988).

(18) Puede verse, al respecto, el amplio dos-
sier sobre esta cuestion presentado en el nu-
mero monografico de European Econormy so-
bre «Crealion of a European financial area».
Son de particular interés para el caso espanol
los trabajos de Vifals (1987) y Cuervo-Arango
(1983).

(19) Veéase Wyplosz (1988).

(20) Esta prima de riesgo puede entenderse
como el margen a pagar sobre la tasa de interés
del mercado interbancario de referencia.

(21) El euromercado es el mercado finan-
ciero que se crea para una moneda fuera de su
pais de emision (asi, por ejemplo, el mercado
del eurodolar es el mercado del dolar americano
fuera de Estados Unidos).

(22) Un mercado financiero es poco
«profundo» cuando es muy dificil realizar en él
operaciones de gran volumen.

(23) Muchas veces los acreedores finan-
cieros definen la capacidad de endeudamiento
de una empresa como la cantidad maxima de
fondos gue estan dispuestos a comprometer
ellos mismos en esa empresa.

(24) Mas adelante se hablard de los

«portfolios» de deudas o inversiones en distintas
monedas.

(25) Estas causas son principalmente: la for-
taleza de la peseta frente a monedas con tasas
de interés mas bajas (por ejemplo, el mercado
aleman) y la abundante liquidez del mercado
espafiol, etc. En el primer semestre de 1988,
solo se ha cerrado una operacion de préstamo
por 66 millones de ECU (otorgado a Europistas
Concesionaria Espanola, S. A.).

(26) Definimos el riesgo como la variabili-
dad en los resultados posibles de una transac-
cion economica.

(27) Véase, por ejemplo, Eguidazu (1985).
Teniendo como moneda base la peseta, la des-
viacion tipo del coste de la financiacion a seis
meses, para el periodo marzo 1979-diciembre
1983, fue sensiblemente menor para el ECU
frente a dolar, marco aleman. yen. franco suizo,
libra esterlina y franco francés.

(28) Cir. Hamaui (1985). Una cartera efi-
ciente es aquélla que proporciona el minimo
coste (la maxima rentabilidad) para un deter-
minado nive! de riesgo o, alternativamente, el
minimo riesgo para un nivel de coste (rentabi-
lidad).

(29) No puede olvidarse que un 54 por 100
de las importaciones y un 63 por 100 de las
exportaciones esparolas tienen a otro pais de
la CEE como origen y destino, respectivamente;
ademas, una gran parte de las operaciones fi-
nancieras de residentes espafoles se saldan
con el resto de la CEE.

(30) Worid Financial Markets. J. P. Morgan,
5, 1988.
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