SISTEMA FINANCIERO
Y ECONOMIA REAL, 1995

EI sistema financiero espanol constituye una de las lineas de investiga-
cion prioritarias y permanentes de la Fundacion FIES de CECA, y las suce-
sivas aportaciones a la misma han nutrido los diversos nimeros de PAPELES
DE ECoNOMIA ESPANOLA que, una vez cada ano, acuden a su cita con nues-
tros lectores para ofrecerles un «balance de situacion» del sistema finan-
ciero desde cualquiera de los numerosos enfoques con los que se pue-
de abordar su realidad. Estas paginas han sido asi fieles testigos del largo
e ininterrumpido proceso de liberalizacion, desregulacion y moderniza-
cion en el que se ha visto inmerso el sistema financiero espanol desde
mediados de los anos setenta, que lo ha ido adaptando a las pautas de
comportamiento eficiente que son la norma en los sistemas financieros
de los principales paises desarrollados y que prefiguran el cada vez mas
proximo y exigente reto europeo de la union econémica y monetaria
(UEM). Ante ese reto, sin embargo, nuestro sistema financiero evidencia
una situacion claramente favorable: las entidades financieras espanolas
se caracterizan ya por la universalizacion de sus lineas de negocio y por
su cada vez mayor competitividad; los mercados financieros espanoles,
por sus crecientes niveles de desarrollo tecnolégico y de volimenes de
operaciones, amén de por su progresiva integracion en los mercados
internacionales; y el catalogo de productos y servicios financieros dispo-
nibles, por su diversidad y su amplitud, que cubren cualquier demanda
actual o potencial de la clientela con cualesquiera requisitos de rentabi-
lidad y riesgo.

Parece obvio que, en ese marco de referencia del acceso de Espana a
la union economica y monetaria europea, el papel del sistema financie-
ro se muestra relevante en una doble linea que merece ser analizada
con cierto detalle.

De una parte, el ejercicio de una politica monetaria activa, encaminada
a asegurar las condiciones de estabilidad monetaria precisas para acce-
der a la dltima fase de la UEM, pero, con toda probabilidad, igualmente
necesaria, en un marco de coordinacion internacional, después de la
propia construccion de la Unién para consolidar las bases de un creci-
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miento economico solido y para propiciar avances en la convergencia
real de la economia espanola con la europea. De ahi que analizar las
nuevas responsabilidades asumidas por el Banco de Espana tras la Ley
de Autonomia (1994), sus posibilidades de actuacion, y los limites y difi-
cultades que su importante mision puede encontrar, se convierta en un
tema central en cualquier repaso de las funciones del sistema financiero
espanol.

Pero ante ese referente obligado que es para Espana la Union Euro-
pea, también deben considerarse las pautas de competitividad para
juzgar la posicion comparada de nuestras empresas no financieras y
de la economia espanola en su conjunto. Competitividad que no es
sino la capacidad de las unidades economicas para mantener y desa-
rrollar, de forma sostenida, cuotas de mercado en entornos abiertos e
integrados, y en la que adquieren un papel relevante los factores finan-
cieros. Sin que ese reconocimiento implique restar importancia a la
necesaria sanidad de los fundamentos de la economia espanola, con-
dicionados durante demasiado tiempo, y en mayor medida de lo admi-
sible, por un excesivo déficit publico, un tipo de cambio frecuente-
mente desajustado, una tasa de inflacion excesivamente elevada, un
sistema fiscal que penaliza a los incentivos del crecimiento, y un mer-
cado de trabajo y unos niveles de costes, sociales y laborales, que
ponen de manifiesto la escasa flexibilidad de algunos comportamien-
tos economicos.

A ese respecto, y a la luz de los datos anuales de competitividad mun-
dial comparada que ofrece tradicionalmente el World Economic Forum,
se percibe ain, pese a las reconocidas limitaciones de esa fuente infor-
mativa, un cierto desfase entre los grados de competitividad relativa del
sistema financiero y del sistema real de la economia espanola. Un des-
fase en el que la elevada competitividad relativa de nuestras entidades
financieras, que ocupan lugares relevantes en el ranking mundial por
tamano, depositos y solvencia, se contrapone con la capacidad relativa-
mente escasa de los mercados de capitales para financiar a la economia
real, debido a que en los mercados financieros espanoles cotiza un
numero reducido de empresas, cuya valoracion no siempre se atiene a
sus expectativas de rendimientos futuros, que se muestran poco atracti-
vos para realizar nuevas emisiones de acciones, ante la competencia, en
volimenes de activos y rendimiento de éstos, de los hiperdesarrollados
mercados de deuda publica.

Las opiniones de los agentes, reflejadas asimismo en los datos que
publica el informe del World Economic Forum, traslucen también esas
diferencias entre la competitividad de nuestros sistemas financiero y
real. Las encuestas cualitativas coinciden en apreciar el peso relevante
de las entidades de depdsito en la financiacion de los sectores pro-
ductivos, pero sin que ello se traduzca necesariamente en facilidades
para la obtencion de créditos; lo que si genera un cierto clima de des-
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confianza de los empresarios hacia ese papel potenciado de los inter-
mediarios financieros. De igual modo, los agentes economicos perci-
ben que la sofisticacion de los mercados financieros espanoles no
redunda en una evaluacion mas adecuada de los proyectos de inver-
sion empresariales, ni en la oferta de instrumentos convenientes para
la financiacion de proyectos de empresas pequenas, emergentes o en
crecimiento. Los agentes empresariales sienten, en definitiva, que
dependen excesivamente de una financiacion crediticia cuyo precio
eleva su propio coste del capital; lo que no solo disuade la realizacion
de nuevos proyectos de inversion, sino que perjudica la misma capa-
cidad de amortizacion de los activos instalados y, con ella, la viabili-
dad futura de las empresas.

De este somero panorama cabe deducir que la economia espanola tie-
ne una doble exigencia derivada de su integracion en Europa: la de la
convergencia, en estabilidad y crecimiento, con sus socios comunitarios
y la de la dilucion de las diferencias entre los niveles de competitividad
de sus sistemas financiero y real. Exigencia esta ultima que implica, mas
que buscar causas de mayor eficiencia en el sistema financiero o de ine-
ficiencia de la economia productiva, que se aporten soluciones median-
te la adecuacion de los mercados, activos e intermediarios financieros
espanoles a las condiciones que demanda el sistema real de la econo-
mia. En las condiciones competitivas actuales, los mercados, de bienes
y servicios o de activos financieros, ya no son compartimentos estancos
a los que se puedan trasladar los costes de las eventuales ineficiencias
internas de los agentes por la via de los mayores precios. Las respuestas
competitivas solo pueden venir por el lado de la mayor eficiencia asig-
nativa del ahorro y organizativa de las empresas y entidades financieras,
de cara a propiciar la financiacion empresarial en condiciones adecua-
das a la clase de riesgo de cada entidad y al fomento del crecimiento y
el empleo.

Y en ese proceso de reflexion es en el que se inserta el presente nume-
ro de PapeLes DE FconOMmiA Esparnola, con el deseo de aportar datos y
enfoques rigurosos que sirvan tanto para enjuiciar la politica de la
autoridad monetaria como para sugerir vias que contribuyan a mini-
mizar el desajuste competitivo entre los sistemas financiero y real de
la economia espanola. Sin olvidar que el trasfondo del problema pue-
de estar en los defectos estructurales inherentes a muchos de nues-
tros mercados y empresas no financieras, y en las carencias directivas
de determinados empresarios, que han apelado mas a la subvencion
y a las condiciones favorables del cuadro macroeconomico que a la
apuesta por la calidad, a la orientacion hacia la satisfaccion de los
clientes, a la innovacion, y a la misma asuncion de riesgos y a la ini-
ciativa individual. Pero sin minusvalorar tampoco el hecho de que la
competitividad y sofisticacion del sistema financiero y el poder de
mercado de las entidades financieras ha podido motivar, al menos en
algunos casos o momentos, el traslado de ineficiencias internas al sis-
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tema real por la via de los precios, y la restriccion crediticia a las
empresas por la asignacion de recursos a actividades no productivas,
en un proceso realimentado por las necesidades de financiacion del
déficit publico y por el tratamiento fiscal de determinados activos
financieros.

Este numero de PapeLES DE Economia EspaNoLA se inscribe también en
la concepcion global de las actividades de la Fundacion FIES de CECA,
que considera de una manera integral el ciclo que relaciona la inves-
tigacion, la docencia y las publicaciones. De tal modo que buena par-
te de los trabajos incluidos en esta publicacion proceden de investi-
gaciones de base que se hicieron puablicas como ponencias en un
curso organizado por la Fundacion FIES en colaboracion con el Cen-
tro Mediterraneo de la Universidad de Granada, celebrado el pasado
verano en su sede de Almunécar, y que conté con el patrocinio de
la Caja General de Ahorros de Granada. Un curso que se enriquecio
con la presencia de académicos y profesionales del sistema financie-
ro, y con una nutrida asistencia de alumnos, y que se desarroll6 a lo
largo de unas intensas jornadas de trabajo, en una fecunda interac-
cion entre las exposiciones de los ponentes, las mesas redondas y
los debates entre los asistentes. Todo ello permitio llegar a unas con-
clusiones que son las que, reelaboradas y enriquecidas con la refle-
xion y las nuevas aportaciones de los autores, se ofrecen ahora a los
lectores.

La estructura del numero responde al deseo de ofrecer, en la forma mas
amplia posible, lo que cabria llamar el «estado de la cuestion» sobre las
vinculaciones entre el sistema financiero y la economia real espanola, y
de ahi que en sus diferentes apartados se pase revista a los diversos com-
ponentes del mismo: mercados, instituciones y productos financieros.
Pero sin olvidar que el recurso escaso que se procesa por el sistema
financiero es el ahorro, que los receptores de las colocaciones producti-
vas del mismo son las empresas y sectores de la economia esparnola, y
que la todavia reciente autonomia del Banco de Espana introduce unos
potenciales efectos beneficiosos de cara a la estabilidad de los precios
y a la sanidad del crecimiento econdémico que contribuiran decisivamen-
te para acomodar el paso de los sistemas financiero y real en la senda
de convergencia de la economia espanola con los paises mas avanza-
dos de la Union Europea.

La preocupacion por la politica monetaria, por la forma en que ésta
puede contribuir a crear una senda de estabilidad para el crecimiento,
0, lo que es lo mismo, la forma en que puede favorecer la convergen-
cia real de la economia espanola, que es el objetivo que legitima la
integracion espanola en la Union Europea, es la que da contenido a la
primera parte de este niimero de Pareies que se dedica a La autonomia
del Banco de Espana: alcance y efectos sobre la politica de estabilidad
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de precios y la supervision financiera, por entender que la posicion que
otorga al Banco de Espana su Ley de Autonomia resalta la prioridad de
reducir la inflacion como requisito inexcusable para la estabilidad eco-
nomica y el desarrollo duradero de la economia espanola. En ese obje-
tivo de la estabilidad de precios, la literatura economica muestra un ele-
vado consenso acerca de los efectos beneficiosos que introduce la
autonomia de los bancos centrales, que descansa en la conviccion de
que el desarrollo a largo plazo esta determinado por factores reales.
Bajo este supuesto, la inflacion se considera un fenomeno predominan-
temente monetario que origina unos elevados costes en términos de
distorsion de las decisiones de ahorro e inversion, en la asignacion de
los recursos disponibles y en la distribucion de la renta, lo que genera
agravios comparativos precisamente para los grupos sociales menos
favorecidos, debido a su menor poder de negociacion en el juego com-
petitivo que se desarrolla entre los agentes economicos por la via de
los precios.

En el nuevo contexto de autonomia del Banco de Espana, los resul-
tados de la politica monetaria dependen de su impacto sobre las
expectativas de los agentes economicos y de la propia credibilidad
de las actuaciones, en programacion temporal y medidas concretas,
de la politica monetaria. Estas dos variables (expectativas y credibili-
dad) son las que ahora condicionan la eficacia de la politica mone-
taria, y las que han llevado a definir su objetivo final con base en
un indicador, el IPC, concreto, pablico, y concebido en un horizonte
a plazo medio (1997). En esos términos, la consecucion de la estabi-
lidad de precios ya no depende solo de la configuracion juridica de
la autoridad monetaria, sino tambiéen de su margen de actuacion en
la practica, que viene condicionado por los habitos y reglas de con-
ducta tacitos en sus relaciones con el gobierno, las instituciones vy
los mercados financieros. Es, por tanto, fundamental contar con el
consenso social suficiente acerca de la importancia de la estabilidad
de precios, y para ello hay que situar en el centro del debate econo-
mico y social la conveniencia, 0 mas precisamente la estricta necesi-
dad, de reducir la inflacion, disenando una estrategia global en la que
el mix de politicas macroeconomicas —presupuestaria, monetaria y
de tipos de cambio— se atine con la liberalizacion y competencia de
los mercados de bienes y servicios, y la politica salarial y del merca-
do de trabajo, para alcanzar el objetivo vital de la estabilizacion de
los precios.

Los articulos que dan cuerpo a este apartado aportan un innegable
valor anadido a ese necesario debate social acerca del nuevo papel
del Banco de Espana en el marco de la Union Europea, y de sus efec-
tos sobre la instrumentacion de la politica monetaria para el control
de la inflacion y sobre el nuevo enfoque de la supervision de las enti-
dades financieras.
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El primero de ellos, debido a Fernando Gutiérrez Junquera, Jefe de la
Oficina de Estudios Monetarios y Financieros del Banco de Espana,
bajo el titulo «La autonomia del Banco de Espana y el nuevo diseno
de la politica monetaria», sitta al lector ante las claves de la nueva
politica monetaria, explicando la relacion que existe entre los cam-
bios en el marco legal y los cambios operativos, de diseno y ejecu-
cion de la politica monetaria, para concluir con un somero balance
del funcionamiento del nuevo esquema en sus primeros meses de
funcionamiento.

La Ley de Autonomia configura al Banco de Espana como una entidad
de derecho publico que goza de plena autonomia en el ambito de la
politica monetaria, con la finalidad primordial de alcanzar la estabili-
dad de precios. Los motivos para dicha autonomia vienen exigidos por
el Tratado de Maastricht, pero se avalan por el trasfondo de la teoria y
la experiencia monetarias, que se basan en la constatacion empirica
de los efectos negativos de la inflacion sobre la vida econémica. Entre
los objetivos monetarios alternativos, compatibles con el nuevo marco
legal, se destaca la tendencia internacional al seguimiento de objeti-
vos directos de inflacion, tanto por la prioridad que otorgan al control
de precios como por el horizonte de su definicion, a medio y largo
plazo, y su expresion en una banda de fluctuacion que se anuncia
publicamente. Con base en estos principios, el nuevo esquema de poli-
tica monetaria del Banco de Espana define el objetivo en el medio pla-
zo (tres anos desde su anuncio), lo cuantifica como una tasa de creci-
miento de los precios por debajo del 3 por 100, y lo concreta en
términos del IPC. Aunque el tiempo transcurrido desde su implanta-
cion es todavia demasiado breve, Gutiérrez Junquera extrae conclusio-
nes favorables de los primeros meses de 1995, sobre todo teniendo
en cuenta la exigencia del objetivo anunciado —que se justifica por la
estabilidad de precios y por la necesaria convergencia prevista en Maas-
tricht— y el momento de recuperacion ciclica en el que se encuentra
la economia espanola, y que dificulta la obtencion de resultados inme-
diatos. Con todo, es imprescindible el respaldo social del comporta-
miento de los agentes economicos, privados y publicos, desde el con-
vencimiento de que la inflacion no resuelve problemas, sino que agrava
los existentes.

El segundo de los trabajos incluidos en esta primera parte, se debe al
Presidente del Servicio Nacional de Compensacion y Liquidacion del
Mercado de Valores, Raimundo Ortega, habitual colaborador de PapeLES
y profundo conocedor del sistema financiero espanol. Se trata en €l «la
autonomia del Banco de Espana y el control de la inflacion», dentro de
la corriente de opinion, dominante en los paises industrializados, que
otorga un peso preponderante a la autonomia de los bancos centrales
en pro del objetivo de la estabilidad de los precios. Sobre esa idea, que
adquiere para los paises de la Union Europea rango legal con el Trata-
do de Maastricht, el trabajo repasa los antecedentes de la instrumenta-




cion de la politica monetaria por el Banco de Espana, desde mediados
de los anos setenta hasta la aprobacion de su Ley de Autonomia, exa-
mina la estructura y posible definicion de una politica monetaria cuyo
objetivo fundamental es la estabilidad de los precios, y se detiene, por
ultimo, en el modelo de intervencion adoptado por el Banco de Espa-
na para conseguir dicho objetivo. Entre sus conclusiones, resalta que la
autonomia de facto del Banco de Espana empezé a gestarse con los
Pactos de la Moncloa, si bien ésta estuvo mediatizada por una politica
fiscal muy expansiva y por la indiferencia de la opinion publica acerca
de los males reales de la inflacion. El esquema tradicional de instru-
mentacion de la politica monetaria, por otra parte, ofrece para el autor
unos resultados ambivalentes, ya que si bien ha podido observarse una
clara relacion entre la desaceleracion del crecimiento de la cantidad de
dinero y la tasa de inflacion, se han producido desfases y perturbacio-
nes en su incidencia sobre la evolucion del PIB, debido a los procesos
de formacion de expectativas de los agentes frente a las posibles actua-
ciones del banco central. El nuevo esquema, por ultimo, es el que atri-
buye al Banco de Espana una completa autonomia, que va aparejada
con la obligacion de publicidad del objetivo de inflacion elegido, y en
el que esta en juego su credibilidad frente a los mercados. Pero el éxi-
to en el cumplimiento de ese objetivo dependera no solo de las actua-
ciones y la credibilidad del banco emisor, sino de las politicas del gobier-
no y las restantes administraciones publicas para contener el déficit y
materializar las reformas estructurales precisas para renovar la eficiencia
y competitividad de la economia, asi como de una opinion publica que
eleve la lucha contra la inflacion al primer rango de problemas de la
sociedad en su conjunto.

Finalmente, el Subgobernador del Banco de Espana, Miguel Martin, trata
la «Regulacion bancaria: situacion actual y perspectivas», en colabora-
cion con Fernando Vargas. Y lo hacen para sintetizar los efectos que ha
tenido sobre el sector financiero la realizacion del mercado interior euro-
peo, basado en las exigencias del pleno ejercicio de las libertades de
movimientos de capital y de establecimiento y prestacion de servicios.
Exigencias que obligaban, en primer lugar, a una profunda desregulacion
de las multiples intervenciones administrativas existentes y, en segundo
término, a su sustitucion por una nueva normativa prudencial que, res-
petando la libertad de mercado, evitasen comportamientos que pusie-
ran en peligro la estabilidad del sistema. Para cumplir los objetivos de
su trabajo, los autores pasan revista a las materias cuya armonizacion se
considero esencial, a la transposicion de la correspondiente legislacion
comunitaria al caso espanol, y a los criterios esenciales con los que, a
la luz de todo ello, puede considerarse la supervision bancaria: primero,
que la gestion, la politica de negocio y los niveles de riesgo asumidos
por las entidades bancarias son responsabilidad de sus érganos de
gobierno, en coherencia con su caracter de empresas; segundo, que la
libertad de mercado es un valor esencial a salvaguardar, tan solo matiza-
do por la necesaria prudencia de la supervision de la autoridad moneta-
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ria, y tercero, que debe tenderse a igualar el marco competitivo, en mer-
cados y paises, en el que se desarrolla la actividad bancaria, sin que pue-
dan admitirse ventajas comparativas ni por el pais de origen o residencia,
ni por la forma societaria o fundacional adoptada por cada entidad.

La segunda parte del sumario se adentra ya en los aspectos instituciona-
les del sistema financiero espanol, para estudiar, en primer término, el
papel de Los mercados financieros espanoles en perspectiva internacio-
nal, desde las premisas de que la globalizacion que han introducido en
este ambito la informatica y las telecomunicaciones, y los efectos de la
plena liberalizacion de los movimientos de capitales, hacen, de facto,
internacionales los mercados que otrora podian llamarse, de iure, nacio-
nales o domésticos.

Luis M. Linde, Director General del Banco de Espana, aborda el tema
de «Los mercados de divisas: virtualidad del SME y posibilidades de la
moneda unica europea», para destacar la trascendencia del SME y el
proyecto de la UEM sobre la configuracion y el funcionamiento actua-
les de los mercados de divisas. Su trabajo se articula en tres partes, en
las que pasa revista al funcionamiento del SME durante los Gltimos anos,
analiza los escenarios posibles para la implantacion de la moneda Gni-
ca y evalua las dificultades de dicha implantacion, asi como las previsi-
bles consecuencias que tendra la moneda tnica sobre las monedas de
los paises miembros que puedan quedar fuera de la UEM. Como con-
clusiones de todo ello, son de destacar sus opiniones acerca de la impo-
sibilidad de que pudiera alcanzarse el proyecto de la union monetaria
de no haber existido el esfuerzo de estabilidad que ha supuesto el SME,
y sobre las dificultades que supondra la posible coexistencia entre la
moneda Unica y las monedas no participantes, pese a las cuales debe
proseguirse en el intento de una union monetaria bajo la supervision
de una unica autoridad, maxime teniendo en cuenta que el estado
actual de la integracion puede sufrir retrocesos de no darse la moneda
(nica.

La profesora de la UNED Antonia Calvo y el Subdirector General de la
Deuda Publica Ignacio Garrido, en su trabajo sobre «Fspana y la Union
Europea: algunos efectos sobre la politica y el mercado de deuda del
Estado», sostienen la tesis de que la pertenencia a la Union Europea ha
sido un acicate para conducir aceleradamente el mercado y la politica
de deuda espanoles hacia un modelo homologable con el de los pai-
ses de mayor tradicion en el mundo, en la linea de romper la dinamica
insostenible que el creciente déficit piblico habia impuesto en la evolu-
cion de la politica monetaria y del sistema financiero. Este modelo com-
petitivo ha supuesto, en el ambito interno, la supresion de los coeficien-
tes destinados a financiar coactivamente al Estado, la plena libertad de
los movimientos de capital, y la prohibicion de cualquier tipo de finan-
ciacion a las administraciones publicas por parte del Banco de Espana.
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El resultado es un mercado de deuda plenamente integrado en el plano
internacional, y en el que la captacion de fondos del exterior se orienta
progresivamente hacia la parte del mercado mas carente de soporte
interno, como es la del medio y largo plazo. Con un reto, sin embargo,
siempre vigente: el de la eleccion de la vida media y la estructura mas
favorables de la deuda del Estado.

«La Bolsa espanola en el contexto internacional actual» es la colabora-
cion en el nimero de Manuel Pizarro, quien, en el momento de la
redaccion del articulo, era Presidente de la Sociedad Rectora de la Bol-
sa de Madrid, y actualmente es Presidente de Ibercaja. Desde esta cola-
boracion, se abordan los problemas de la globalizacion y regionaliza-
cion de los mercados de capitales, con las subsiguientes reacciones de
las principales bolsas mundiales; la situacion de estos mercados en el
contexto de la Unién Europea, con los sucesivos —y hasta ahora falli-
dos— proyectos de integracion tendentes hacia una Bolsa tnica euro-
pea, y la posicion concreta que puede ocupar el mercado bursatil espa-
nol en el entorno descrito. De ese tratamiento se deducen conclusiones
sobre los efectos negativos de la globalizacion, en términos de la con-
centracion del volumen de contratacion en los mercados mas competi-
tivos y de la desregulacion local; si bien con la contrapartida de los pro-
cesos de reafirmacion de los mercados locales, que pueden redundar
en beneficio de sus areas economicas mas proximas. Lo mismo sucede
con la competencia de las bolsas mas fuertes por captar los valores fora-
neos mas atractivos, en un proceso que se ve fomentado en Furopa por
un marco legislativo que estimula la competencia entre las bolsas, mas
que su cooperacion. En cuanto a la Bolsa espanola, se destacan sus
importantes procesos de modernizacion normativa y tecnolégica, y de
integracion, gracias a los cuales se estima que esta en condiciones de
afrontar el desafio de su pertenencia a Europa y a la comunidad finan-
ciera internacional.

Finalmente, Lorenzo de Cristobal, desde su actual atalaya de Vicepre-
sidente de Interest Rate Options del Bank of America, es quien estu-
dia «El papel de los productos derivados en el sistema financiero espa-
nol. Analisis de sus ventajas y riesgos», para constatar la creciente
importancia del empleo y la negociacion de los derivados, pero tam-
bién la vigente polémica suscitada por sus aportaciones efectivas a la
funcionalidad de los sistemas financieros. Se reafirma que los produc-
tos derivados son activos disenados para transmitir riesgo entre sus
usuarios, a diferencia de los productos financieros tradicionales, que
sirven de vehiculo para el trasvase de fondos desde las unidades eco-
nomicas con superavit a las unidades economicas con déficit; y de ahi
que el trabajo se oriente, en primer lugar, a destacar la importancia de
los derivados en los procesos de especulacion y arbitraje. Pero los deri-
vados ofrecen peculiaridades en su valoracion y en sus riesgos, que
tambien se analizan. Finalmente, se revisan en el trabajo las ventajas
que incorpora su utilizacion en la gestion y cobertura de riesgos, y las

XII1



LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS COMO
INTERPRETES DE LAS
VINCULACIONES
ENTRE SISTEMA
FINANCIERO

Y ECONOMIA REAL

caracteristicas aconsejables que deberia tener la regulacion de sus mer-
cados. En un balance de las ventajas e inconvenientes de los produc-
tos derivados, el articulo destaca, entre las primeras, las posibilidades
que ofrecen para las actividades de cobertura y la creacion sintética de
activos, y entre las desventajas, que incrementan los riesgos de sus
correspondientes activos subyacentes; maxime en los casos en que no
se negocian en mercados organizados, y en aquellos otros en los que
resulta mas complejo reproducirlos mediante estrategias con activos
tradicionales.

La ya comentada orientacion de este niimero de PapeLes exige adentrar-
se en las conexiones entre sistema financiero y economia real espano-
les. El enfoque de este apartado pretende asi introducir de forma expli-
cita el contrapunto del sistema real en la actividad de los intermediarios
financieros, tanto para destacar la aplicabilidad, en éstos, de los enfo-
ques de la economia industrial, con la adecuada vinculacion entre sus
estrategias y estructuras organizativas, como también para estudiar la
incidencia real de las estrategias de posicionamiento de mercado elegi-
das por las entidades financieras, que, en casos como el de las cajas
de ahorros, redundan en beneficio de la financiacion del sector empre-
sarial, e incluso para evaluar los efectos que esas estrategias diferencia-
das entre instituciones financieras pueden tener sobre sus cuentas de
resultados.

«Estrategias y estructura de los bancos en la “nueva Europa”», de los pro-
fesores Edward P. M. Gardener y Philip Molyneux, director e investiga-
dor, respectivamente, del Instituto Europeo de Finanzas radicado en Ban-
gor (Gales), que siguen la prestigiosa linea de trabajo iniciada por Jack
Revell, es el trabajo que examina los diversos factores que subyacen en
los cambios recientes de la banca europea, motivados por la creacion
del mercado tnico y la «nueva Europa» que conduce hacia la UEM. Esos
cambios han mutado los bancos tradicionales en empresas de servicios
financieros, y hacen cada vez mas dificil distinguir entre actividades de
bancos de inversion y bancos comerciales, y entre el negocio bancario
y las actividades de las entidades de seguros, los servicios de inversion,
los fondos de inversion y los fondos de pensiones. Las fuerzas competi-
tivas desencadenadas por el mercado tnico han contribuido, en gene-
ral, a que las entidades bancarias apuesten por la eficiencia y los merca-
dos exteriores. Pero es en el ambito de la banca al por menor en el que
el impacto del mercado Unico puede tener mayores efectos potenciales
de cambio, sobre todo en los aspectos de la estructura competitiva y la
tecnologia; ya que no parece probable que se dé en él una globaliza-
cion plena, por la indole del negocio y los factores de fidelizacion de la
clientela a escala nacional. Las mejoras en la eficiencia, por otra parte,
no parece que vayan a estar vinculadas con la dimension de las entida-
des; e incluso cabe esperar una rebaja en la eficiencia en costes a partir
de dimensiones muy grandes, que hacen mas dificil y costosa la direc-
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cion de las organizaciones bancarias. En definitiva, el reto estratégico
para las nuevas empresas de senvicios financieros vendra de la mano de
su reconocimiento adecuado del nuevo entorno competitivo y de
su bisqueda de especializacion dentro del modelo europeo de banca
universal.

Los efectos de la intervencion gubernamental sobre las diversas vertien-
tes de la actividad financiera, para centrarse en las que se refieren al
estimulo o la disuasion de la financiacion otorgada a la economia real,
constituyen el objeto del articulo del profesor de la Universidad de Gra-
nada Santiago Carbo sobre «Regulacion y financiacion a la economia
real. Partiendo de la constatacion de que las entidades financieras espa-
nolas estan entre las mas capitalizadas de la OCDE, el trabajo se cues-
tiona si dicha solvencia puede ir en detrimento de la financiacion cre-
diticia al sistema real, mediante el analisis de los cambios producidos
en la estructura de activo de las entidades de deposito espaniolas duran-
te el periodo 1988-94, al socaire del proceso desregulador y de las exi-
gencias de recursos propios basadas en los riesgos de crédito de los
activos. De ese estudio se destaca la pérdida de importancia relativa de
las inversiones crediticias en el sector privado de las entidades de depo-
sito en general, si bien la disminucion de los créditos se ha dado sobre
todo en los bancos, ya que las cajas de ahorros han aumentado sus
concesiones. Otro tanto ha ocurrido con el componente de los crédi-
tos a actividades productivas, por lo que, en conjunto, la situacion de
1994 es menos favorable para la economia real que la de 1988. Entre
las causas de ese comportamiento de las entidades financieras, el tra-
bajo resalta la penalizacion introducida por el marco regulador en la
financiacion productiva, ya que supone un mayor riesgo de crédito, y
esta, por tanto, limitada en términos de su mayor cobertura con recur-
sos propios. No obstante, también son de resenar otros factores coad-
yuvantes a esa restriccion crediticia, como la relativa escasez de proyec-
tos empresariales rentables, sobre todo en contextos de tipos de interés
elevados, y el efecto expulsion de la demanda de crédito privado que
han originado el desmesurado endeudamiento de las administraciones
publicas y las elevadas retribuciones de la deuda publica en el periodo
analizado.

Otro aspecto relacionado con la implantacion en las entidades financie-
ras de las pautas de evaluacion de la actividad de las empresas indus-
triales es el que se trata por Emilio Tortosa, Director General de Banca-
ja, con «La propuesta de valor en entidades financieras», bajo la premisa
de que la creacion de valor es el indicador idoneo de la actuacion de
una unidad econdmica en un contexto competitivo, ya se trate de enti-
dades financieras o de empresas no financieras. Las ventajas competiti-
vas radican en suministrar a un nimero suficiente de clientes un pro-
ducto que estimen de valor superior, y a un coste lo bastante reducido
como para generar riqueza; por lo que el negocio financiero es también
un sistema para la creacion y suministro de valor al mercado, que requie-
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re la eleccion de una estrategia de negocio idonea, y la difusion y comu-
nicacion de ésta. La direccion estratégica, a su vez, es el marco concep-
tual que se considera conveniente en el trabajo para implantar esa defi-
nicion estratégica del negocio, determinar la propuesta de valor y
garantizar su ejecucion en coherencia con la estrategia elegida.

La estrategia corporativa y la economia de las organizaciones son tam-
bién el referente conceptual en el que se inserta el trabajo del profe-
sor del IESE Jordi Canals sobre «Bancos universales y bancos especiali-
zados: los limites de la diversificacion bancaria». En él, se plantea la
cuestion de la eficacia relativa de la funcion de financiacion de los ban-
cos a las empresas no financieras, respecto de los mercados de capi-
tales; desde los enfoques de las posibles ventajas que tendria en ese
contexto un banco universal frente a otro especializado, y desde la
conveniencia que tendria un banco comercial tradicional para expan-
dir sus actividades y diversificarlas hacia la financiacion a largo plazo
de empresas no financieras. En ese marco de analisis, las ventajas que
la literatura especializada admite para las empresas no financieras en
cuyo capital participen los bancos se contraponen con las que esa
actuacion podria implicar para los bancos, al exigirles una diversifica-
cion, relacionada o no, de sus actividades tradicionales. Bajo el doble
enfoque conceptual seguido en el trabajo, de estrategia corporativa y
de economia de las organizaciones, se resalta que esa contrapartida
no siempre es beneficiosa para las entidades financieras: por una par-
te, al considerarse el hecho de que los bancos universales suelen tener
problemas para implantar estrategias corporativas de éxito, y que los
bancos diversificados sufren de un elevado nivel de costes organizati-
vos; y por otra, al tenerse en cuenta que la participacion a largo plazo
en empresas industriales, solo adquiere sentido si los mayores costes
organizativos que implica para la entidad financiera se cubren con los
beneficios de su diversificacion, mediante una elevada calidad de la
gestion bancaria.

Otros dos trabajos de destacados intérpretes del sistema financiero,
como son Julio Rodriguez Lopez, Presidente de la Caja General de Aho-
rros de Granada, y Julio Fernandez Gayoso, Director General de Caixa
Vigo, profundizan posteriormente en las relaciones efectivas entre las
entidades financieras, en particular las cajas de ahorros, y el sector empre-
sarial de la economia espanola.

En el primero de ellos, Julio Rodriguez Lopez analiza los elementos mas
destacados de las cuentas de resultados de las entidades financieras
para tomarlos como referencia del comportamiento especifico de las
cajas de ahorros, que se caracteriza por notas distintivas como la espe-
cial atencion a la captacion de recursos ajenos, la fuerte dotacion en
senvicios y recursos humanos, la especializacion en el negocio de fami-
lias, la ausencia aparente de excedentes de plantilla y las fuertes dispa-
ridades entre las entidades que componen el sector. A partir de este
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modelo, y teniendo en cuenta el nuevo entorno competitivo del siste-
ma financiero, se enuncian los grandes retos a los que tendran que
hacer frente las cajas en el futuro inmediato: diversificacion de los pro-
ductos; mayor atencion a las PYME, colectivos empresariales y necesi-
dades financieras de las empresas, y resultados por operaciones fuera
de balance.

En el segundo de los trabajos sobre cajas de ahorros y economia real,
Julio Fernandez Gayoso abunda en el diagnostico anterior, en el senti-
do de que las profundas mutaciones competitivas en el entorno, resul-
tantes de los procesos de liberalizacion, han afectado al negocio tradi-
cional de las cajas, introduciendo en ellas la necesidad de fortalecer sus
relaciones con el sector real de la economia; y esto no solo para man-
tener su cuota de mercado, sino también para salvaguardar la funcio-
nalidad global del sistema financiero hacia el sistema real, a la que les
obliga su papel relevante entre las entidades de deposito. Teniendo pre-
sentes los puntos fuertes y déhiles del modelo de comportamiento en
vigor de las cajas, el trabajo apunta las lineas de tendencia hacia el
modelo que se demandara de estas entidades en el futuro. Lineas que
pasan, entre otras, por la disminucion de las aportaciones de las ope-
raciones en el mercado interbancario y el aprovechamiento de las opor-
tunidades de la desintermediacion financiera; o bien, en casos mas
especificos de vinculacion con el sector real, por la potenciacion de sus
relaciones con empresas locales, la modificacion de la composicion de
su cartera de inversion para primar los instrumentos destinados a la
financiacion del comercio y la PYME, o la atencion al desarrollo de los
medios de pago como forma de optimizar los flujos de fondos resul-
tantes de la cadena que forman los créditos de provision en las empre-
sas no financieras.

Los efectos de las estrategias de negocio sobre las cuentas de resulta-
dos de las entidades financieras se analizan también en esta parte del
numero, tomando, en primer lugar, el marco de referencia del sistema
bancario en los paises de la OCDE, como hacen los profesores de la
Universidad de Malaga German Carrasco Castillo y José M. Dominguez
Martinez, con un trabajo titulado, precisamente, «Evolucion de los mar-
genes y de la rentabilidad del sistema bancario en los paises de la
OCDE». Aun reconociendo la dificil homogeneizacion de los datos de
las entidades financieras entre paises, el estudio revisa de forma com-
parada margenes y rentabilidades durante los anos ochenta y princi-
pios de los noventa, para confirmar la actual tendencia reductora de
los margenes bancarios en todos los paises de la OCDE, pero también
el papel relevante que siguen ocupando las entidades financieras espa-
nolas en cuanto a sus niveles de margenes de intermediacion y ordi-
nario. De igual forma, constatan otros aspectos de interés, como la
elevada correlacion que existe entre esos margenes y los gastos de
explotacion, y la nula que parece darse entre dichos margenes vy el
namero de entidades operantes o el grado de concentracion sectorial.
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En cuanto a la rentabilidad, las dificultades de su cdlculo son notorias
por la consideracion administrativa de los componentes de los recur-
s0s propios, pero, aun asi, ofrece pautas de comportamiento que evi-
dencian tanto la posicion relevante de las entidades espanolas, sobre
todo en la rentabilidad sobre ATM, como el paralelismo entre la ren-
tabilidad de las entidades financieras y el ciclo economico. Esa evolu-
cion de la rentabilidad, por ultimo, se corresponde con la que mani-
fiestan las empresas no financieras, también vinculada fuertemente al
ciclo economico; si bien el margen entre ambas rentabilidades, en el
caso espanol, tiende a acentuarse en las fases recesivas y a reducirse
en las expansivas.

Un analisis explicativo de esos resultados del sistema bancario durante
los ultimos anos requiere utilizar medidas de eficiencia; y ésa es la
aproximacion metodolégica de los profesores Emili Grifell-Tatje y C.
A. K. Lovell, con su trabajo titulado «Estrategias de gestion y cambio
productivo en el sector bancario espanols. En él analizan el comporta-
miento productivo del sector bancario espanol, en el que distinguen
los agregados de bancos y cajas de ahorros, durante el periodo 1986-
1993, para contrastar la eficiencia en la gestion desarrollada, calcular
los efectos del cambio productivo y explicar éste en términos de la efi-
ciencia en la gestion, del cambio técnico y de las economias de esca-
la. Continuan asi los autores una linea de investigacion previa, basada
en indicadores de eficiencia no paramétricos y en indices de producti-
vidad, cuyos resultados anteriores han aparecido, en su mayor parte,
en publicaciones de la Fundacion FIES; y que, en este caso, se proyec-
ta en las siguientes conclusiones: la tasa anual de cambio productivo
de bancos y cajas espanoles ha sido sistematicamente positiva a lo lar-
go del periodo, y se ha debido al desplazamiento de su frontera efi-
ciente, esto es, a la mejora de las entidades que definen el mejor com-
portamiento productivo del agregado, como consecuencia del cambio
técnico. Por otra parte, la habilidad de las entidades que no son las
mas eficientes de cada agregado para acercarse a las pautas de com-
portamiento de las mejores, o frontera eficiente, se demuestra supe-
rior en las cajas de ahorros que en los bancos durante el periodo con-
siderado.

Esta parte, dedicada a los aspectos institucionales del sistema financie-
ro, concluye con un trabajo sobre el <impacto de la evolucion del ries-
go de insolvencia en la actividad de las entidades bancarias», realizado
por Ignacio Fuentes, titulado del Banco de Espana. Parte el autor de la
evidencia del incremento del riesgo de insolvencia de los prestatarios
durante los Gltimos anos, y de las pérdidas que ello ha supuesto para
las entidades financieras, ya sea por la necesidad de mayores dotacio-
nes, ya por la interrupcion del devengo de intereses. De ahi la necesi-
dad de indagar en los factores que han contribuido a incrementar el
riesgo de insolvencia, y de precisar las principales consecuencias que
ha tenido para la banca el citado proceso de crecimiento. Entre los

XVII1I




factores observados, destaca la intensidad de la crisis economica, asi
como la mayor fragilidad financiera de empresas y familias, y la reduc-
cion de sus demandas de crédito; también el endurecimiento de las
normas reguladoras del riesgo de insolvencia y dotaciones a los opor-
tunos fondos, y la acentuacion de la competencia entre las entidades
financieras, inmersas, asimismo, en una profunda transformacion de
su entorno operativo. Entre los efectos inducidos por todo ese contex-
to, senala el cambio en la politica crediticia de las entidades financie-
ras, cuyas asignaciones de fondos se han orientado hacia los merca-
dos de menor riesgo, como los de deuda y tesoreria, y el de crédito
al sector publico y sectores no residentes, en detrimento del crédito
concedido a empresarios individuales, PYME y familias no propietarias
de inmuebles.

En un repaso amplio de los temas economico-financieros, como el que
este numero de PapPELES DE ECONOMIA trata de ofrecer a sus lectores, no
podia estar ausente el analisis del ahorro, como recurso escaso que se
canaliza por el sistema financiero hacia el sector real de la economia,
asi como el de los instrumentos financieros mediante los cuales las
empresas y sectores productivos pueden acceder al mismo. Se incluyen,
por tanto, en esta tltima parte diversos tratamientos, que van desde la
consideracion de las pautas de comportamiento del ahorro en las fami-
lias espanolas hasta la situacion financiera de grupos de empresas (PYME)
o sectores concretos, pasando por cuestiones que afectan a la eficien-
cia de los procesos asignativos del ahorro, como la fiscalidad diferencial
por instrumentos.

Los profesores de la Universidad Autonoma de Barcelona José Luis
Raymond, Josep Oliver y David Pujolar ofrecen en su articulo los resul-
tados de un estudio que aborda el problema del ahorro familiar en
Espana con un enfoque microeconémico (que ofrece hasta el momen-
to escasas aproximaciones en nuestro pais) a partir de la explotacion
de los resultados de la Encuesta de Presupuestos Familiares. En é€l, se
resalta la importancia del ahorro como via de financiacion del proce-
so de inversion; se revisan los resultados obtenidos en otros paises al
analizar, mediante encuestas, las pautas de ahorro y consumo, y se
situa, en esa perspectiva comparada, el caso espanol, analizando los

comportamientos del ahorro segun niveles de renta y por tramos de
edad.

Entre sus conclusiones, cabe destacar la insuficiencia del ahorro de la
economia espanola, que queda mas de manifiesto ante el esfuerzo de
convergencia pendiente, en renta per capita, respecto de los paises mas
desarrollados de la Union Europea. Asimismo, se analiza la vinculacion
entre los ahorros familiar, empresarial y pablico, y se sugiere la conve-
niencia de que el mayor ahorro publico provenga del recorte de los gas-
tos corrientes o de la mejora en la eficiencia del gasto publico, asi como

EL AHORRO PRIVADO
FN ESPANA:
COMPORTAMIENTO Y
CANALIZACION
HACIA LA
FINANCIACION
EMPRESARIAL
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la necesidad de fomentar el ahorro privado. Y en cuanto al comporta-
miento del ahorro familiar, la identificacion de algunos rasgos que pue-
den condicionar su evolucion futura, como el propio crecimiento eco-
nomico, el trasvase de poblacion de zonas rurales a urbanas, el
envejecimiento de la poblacion y el efecto riqueza derivado del aumen-
to del precio de ciertos activos.

Los aspectos fiscales inciden de forma notoria sobre los procesos glo-
bales de asignacion del ahorro y, en particular, sobre la aceptacion de
los activos financieros por los ahorradores. Ello se pone de manifiesto
mediante el «Analisis comparado de la fiscalidad efectiva sobre los acti-
vos financieros en Espana», que realiza el profesor de la Universidad
Complutense, y Consejero del Banco de Espana, José Manuel Gonza-
lez-Paramo, con el proposito de evaluar y cuantificar las distorsiones
que el sistema fiscal vigente introduce en la eleccion entre activos finan-
cieros alternativos, que son altamente sustitutivos entre si. Su analisis
se limita, por criterios de operatividad, a los aspectos regulatorios del
IRPF y a los activos financieros mas accesibles a un ahorrador medio;
sobre cuyos rendimientos se calcula la tasa de fiscalidad efectiva. Tenien-
do presente que, entre dichos activos, existen los de rendimientos ordi-
narios y los de rendimientos diferidos, las dispersiones que se encuen-
tran entre sus tasas de fiscalidad efectiva pueden tener diferentes
motivaciones: en los primeros, las diferencias en las reglas sobre deven-
go y las excepciones a la obligacion general de retener; y en los segun-
dos, el diferimiento discrecional del pago de impuestos y el que las ren-
tas que generan no estén, en general, sometidas a retencion. En una
vision comparada entre unos y otros activos, cuando los impuestos sub-
yacentes (como el de Sociedades) son reducidos o no existen, el trata-
miento fiscal de los rendimientos diferidos es apreciablemente mas favo-
rable que el que recibe la mayor parte de los rendimientos ordinarios
del capital.

Otra faceta de la intervencion del Estado que afecta a la eficiencia de
los procesos de asignacion del ahorro es la de las politicas puablicas en
pro de la financiacion del sector empresarial o de algunos de sus colec-
tivos diferenciados, como las PYME. Y este problema es el que se trata
por el profesor Ramon Caminal, Investigador del Instituto de Analisis
Fconémico del CSIC, con su trabajo sobre «El papel de las restriccio-
nes de crédito y las politicas publicas en la financiacion de la peque-
na y mediana empresa». Una de las peculiaridades de los mercados
de crédito es la de la asimetria informativa, que perjudica a las PYME,
debido a la menor cuantia de activos reales que pueden ofrecer como
garantia y a su reducida reputacion financiera como prestatarias; lo que
les enfrenta a altos costes del capital y a restricciones en el crédito. En
este contexto, la intervencion publica se orienta a facilitar la financia-
cion de las empresas que padecen dichas restricciones mediante medi-
das de caracter horizontal o intervenciones directas. De ellas, las
primeras parecen claramente preferibles, ya sea por medio del ase-
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soramiento financiero, la promocion de nuevos instrumentos de finan-
ciacion o el aumento de la transparencia de los mercados crediticios.
Entre las formas de intervencion directa, algunas de ellas, sin embar-
go, como los subsidios al coste del capital bajo ciertas condiciones y
los avales publicos, también podrian mejorar la eficiencia asignativa, al
aumentar la inversion de las PYME afectadas por restricciones de
crédito.

Los estudios sobre la situacion financiera de colectivos de empresas y
sectores concretos se inician con el articulo del profesor Manuel Martin
Rodriguez, de la Universidad de Cranada, sobre «El sistema financiero y
la financiacion de las PYME».

Su tratamiento parte de la definicion e importancia de las PYME en Espa-
na, que en buena medida viene justificada por su potencial en la crea-
cion de empleo. La situacion financiera de estas empresas se caracteri-
za, asimismo, mediante unos rasgos estructurales generalmente
admitidos, que provienen de las asimetrias de informacion de los mer-
cados crediticios, las debilidades intrinsecas en la dimension para el
acceso a recursos de bajo coste o a la desintermediacion, la menor
esperanza media de vida, y la dependencia de la financiacion asociada
con operaciones comerciales, o crédito de provision sin coste explici-
to. Se analizan, por ultimo, en este articulo las formulas desarrolladas
en Espana para facilitar el acceso de las PYME a recursos financieros
permanentes, para optar por aquellas que no suponen un mero apoyo
publico directo y que, por tanto, no distorsionan la asignacion de recur-
sos por el mercado: capital-riesgo, segundos mercados bursatiles, tituli-
zacion de créditos concedidos a PYME, y el sistema de garantias reci-
procas.

El también profesor de la Universidad de Granada Enrique Gomez Jimé-
nez revisa «La nueva politica para PYME espanola. Una aproximacion a
las tendencias comunitarias», en un trabajo que recapitula las realiza-
ciones fundamentales de las politicas de apoyo a las PYME en la UE,
para centrarse luego en el estudio de la actual «Iniciativa PYME de desa-
rrollo industrial, 1994-1999», vigente en Espana, de la que destaca tan-
to su integracion en las tendencias de apoyo comunitarias a las PYME
como su labor de coordinacion e integracion de una diversidad de ini-
ciativas publicas y privadas ya existentes, pero siempre dispersas, y
muchas veces redundantes. También se resalta la «filosofia» implicita
en esa iniciativa, que rehuye las subvenciones a fondo perdido y que
apuesta por la mejora del entorno economico, financiero, tecnolégico
y de servicios en el que se desenvuelven las PYME, con el objetivo de
lograr una mayor eficiencia en las intervenciones publicas mediante el
estimulo de la de los propios agentes, la ampliacion de la cobertura
de las medidas de apoyo y la minimizacion del gasto presupuestario
implicado por éstas.

FINANCIACION
SECTORIAL

CONCRETA: ESTUDIO
DE ALGUNOS CASOS
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«La financiacion al sector inmobiliario» es el trabajo del profesor Juan de
Dios Jiménez, a la sazon Decano de la Facultad de Ciencias Economicas
de la Universidad de Granada, en el que se estudia el crédito otorgado
por las entidades de deposito al sector inmobiliario espanol, asi como
los factores que lo han condicionado durante los Gltimos anos. Un sec-
tor que tiene una importancia innegable por su aportacion a las macro-
magnitudes de la economia espanola, y en el que la inversion en vivien-
da constituye una de sus actividades mas significativas, sobre todo desde
la perspectiva de los intermediarios financieros. A ese respecto, se resal-
ta el creciente interés de las entidades de deposito por la financiacion
crediticia a los particulares, debido a la garantia hipotecaria usual en
dichas operaciones, asi como a la expansion de la demanda de vivien-
das en Fspana. El trabajo analiza también los planes publicos de finan-
ciacion de viviendas calificadas hasta 1994, que continian desde 1995
con un nuevo plan de vivienda, para destacar el liderazgo que ostentan
en ellos las cajas de ahorros, como fruto de una finalidad social que pre-
tende facilitar el acceso a la propiedad de la vivienda a los colectivos
mas desfavorecidos.

«La financiacion empresarial y sectorial en los servicios: tendencias de
futuro», del profesor Miguel Gonzalez Moreno, igualmente de la Uni-
versidad de Granada, es otro trabajo de alcance sectorial que preten-
de paliar el olvido tradicional de la financiacion del sector servicios, ya
sea por sus carencias estadisticas, la heterogeneidad de las actividades
que se incluyen en €l o el minifundismo empresarial que lo caracteri-
za. La importancia de este sector tendera, sin embargo, a acrecentarse
en el futuro por factores tales como la constitucion del mercado uni-
co de servicios dentro de la UEM, la introduccion de las nuevas tec-
nologias de la informacion, y la liberalizacion progresiva de los servi-
cios en el contexto mundial, impulsada por los Acuerdos del GATT.
Esas previsibles transformaciones del sector impulsaran su eficiencia y
competitividad, e introduciran nuevas necesidades financieras para las
empresas, que habran de cubrirse adecuadamente por los intermedia-
rios financieros.

«El capital riesgo y las pequenas y medianas empresas», del profesor de
la Universidad Complutense José Marti Pellon, estudia las aportaciones
efectivas de esta modalidad de financiacion para la mejora de la estruc-
tura financiera de las PYME espanolas. En este plano, sus objetivos teo-
ricos, de apoyo financiero a las PYME para su puesta en marcha o su
crecimiento, por la via de las participaciones en su capital, de caracter
temporal y minoritario, se contraponen con una realidad bien distinta
en la que los recursos de capital-riesgo se orientan hacia empresas de
una cierta dimension, en consolidacion o en crecimiento, y mediante
participaciones mayoritarias y permanentes. Los motivos de esta desvir-
tuacion de las finalidades del capital-riesgo se encuentran, segun el pre-
sente estudio, en el retraso de su implantacion en Espana y en su
relativamente escaso desarrollo, asi como en ciertas deficiencias del
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entorno, que se originan por el tratamiento fiscal de las plusvalias que
puedan obtenerse al deshacer las participaciones, y en la efectiva caren-
cia de mercados en los que obtener contrapartidas para las desinver-
siones.

Por ultimo, los profesores de la Universidad de Zaragoza Luis Ferruz,
Alfonso Lopez y José Luis Sarto, analizan la «Evolucion y perspectivas del
leasing en Espana», como fuente de financiacion a largo plazo para las
empresas espanolas. Destacan, bajo este enfoque, sus ventajas fiscales
para las empresas, asi como la vinculacion de su desarrollo con las fases
del ciclo econémico. En el momento presente, las perspectivas del
leasing son favorables, debido tanto a la recuperacion economica como
a las ventajas diferenciales de su fiscalidad respecto de otras alternativas
de financiacion, y a la adaptacion de las actividades de leasing a la
Il Directiva Bancaria, que esta motivando procesos de fusion por absor-
cion de las sociedades especificas dentro de los grupos financieros, que
redundaran en un mejor aprovechamiento de los recursos, en econo-
mias de escala y en diversificacion de los riesgos.

El sumario de un nimero de PapeLes DE Fconomia Espanola dedicado al
sistema financiero no podia quedar completo sin un diagnostico de la
funcionalidad del sistema financiero espanol, desde las opiniones de sus
agentes. A tal efecto, se ha realizado una encuesta a ocho destacados
profesionales, que ostentan puestos de relevancia en instituciones publi-
cas y privadas, para recabar su opinion sobre las cuestiones mas canden-
tes que subyacen en los diversos apartados del sumario. El lector podra
asi encontrar, en el apartado correspondiente, precedidas de un breve
comentario del periodista Federico Tuya, a cuyo cargo ha estado la coor-
dinacion de la encuesta, las respuestas del Secretario de Estado de Eco-
nomia y Hacienda, Manuel Conthe; del Presidente de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores, Luis Carlos Croissier; del Director General
del Banco de Espana, Jose Luis Malo de Molina; del Presidente de CECA,
Braulio Medel, y del Director General Adjunto del Area Asociativa de la
misma Institucion, Manuel Lagares; del Presidente de AEB, José Luis Leal;
del Secretario General del Fondo de Garantia de Depositos en Estableci-
mientos Bancarios, Juan Aracil, y del Presidente de AB Asesores, Salvador
Garcia-Atance. La Fundacion FIES de CECA quiere dejar expresa constan-
cia de su gratitud a las mencionadas personalidades por su deferencia al
responder, en beneficio de los lectores de Partiis, a las preguntas —algu-
nas complejas— que les han sido formuladas.

Precisamente, al hilo de esas opiniones es posible sintetizar las principa-
les conclusiones que pueden extraerse de la profunda revision que se
realiza en el numero sobre los sistemas financiero y real de la economia
espanola, en las diez siguientes reflexiones sobre las que colaboracio-
nes y opiniones muestran un amplio consenso.

OCHO CUALIFICADAS

OPINIONES

UNAS REFLEXIONES

FINALES
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1.%) La estabilidad de los precios constituye la condicion sine qua non
para el crecimiento sostenido de la economia espanola, la convergencia
con Europa y la creacion de empleo. En el logro de ese objetivo primor-
dial, la entrada en vigor de la Ley de Autonomia del Banco de Espana
constituye un hecho de especial relevancia, al resaltar el énfasis de la
autoridad monetaria en el control de la inflacion, mediante la fijacion
de objetivos directos basados en la tasa de evolucion a medio y largo
plazo del IPC. La importancia de esta orientacion hacia la consecucion
de la estabilidad de precios resulta incuestionable, porque garantiza la
sanidad y estabilidad del crecimiento economico y clarifica la formacion
de expectativas por parte de los agentes economicos. Esta idea, ademas,
debe difundirse entre toda la sociedad espanola, y ser un valor compar-
tido por ella para favorecer las actuaciones del Banco de Espana, cuyo
éxito esta supeditado, en gran medida, a las actuaciones efectivas de los
agentes y a la credibilidad de lo inexorable de éstas en pro del objetivo
de inflacion marcado.

2.7 Las notas de internacionalizacion y liberalizacion que hoy caracte-
rizan a los sistemas financieros desarrollados, como pueda ser el espa-
nol, han acentuado el grado de competencia en ellos. Aspectos con-
cretos, como la actuacion de inversores institucionales, la emergencia
de nuevos productos y la desintermediacion, han motivado la compre-
sion de los margenes de los intermediarios financieros y han introdu-
cido ciertas dosis de fragilidad en el sistema, que se ha visto potencia-
da por factores exdgenos, como la reciente crisis de las entidades
bancarias japonesas vy el ciclo econémico bajista mundial. La contra-
partida favorable de todo ello ha sido el estimulo de la eficiencia de
las entidades financieras y la mejora continuada de su solvencia en
perspectiva historica. En cuanto al control y la supervision de las enti-
dades financieras, el nuevo entorno competitivo, dotado de mayor
volatilidad, acrecienta la responsabilidad de las propias entidades en
cuanto al establecimiento de mecanismos idoneos de control interno,
asi como el de los organismos publicos de supervision, que deben
seguir afrontando el reto de la coordinacion en sus normas y mecanis-
mos de actuacion, y el de la implantacion de medidas de proteccion
de los inversores.

3.%) En ese contexto globalizado, los mercados financieros internacio-
nales son los arbitros de la coyuntura econoémica y los jueces de los
fundamentos de las economias nacionales, al introducir una evalua-
cion objetiva, a medio y largo plazo, de los efectos esperados de las
politicas economicas nacionales mediante los diferenciales en las pri-
mas de riesgo. En el corto plazo, esos mercados no estan exentos de
evaluaciones erréneas, pero sus oscilaciones tienden a corregirse con
rapidez. Y en cuanto a los factores extraeconomicos, solo afectan a las
evaluaciones de los mercados en cuanto a la potencial incidencia eco-
nomica de los errores de gestion que puedan cometer los gobiernos
nacionales.
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4.%) la importancia actual de los mercados de productos derivados y la
incidencia en ellos de determinados casos de actuaciones fraudulentas
por parte de operadores concretos estan en el origen de un debate que
tiende a acentuar los riesgos que suponen esos productos, por su com-
plejidad técnica y su elevado apalancamiento, y a minusvalorar su utili-
dad en la diversificacion de los riesgos de las carteras de productos sub-
yacentes. Pero el balance entre ventajas e inconvenientes de los
derivados puede considerarse positivo: incrementan la eficiencia global
del sistema financiero y resaltan la responsabilidad de los gestores de
las entidades financieras en su creacion y negociacion, al exigirles una
elevada cualificacion técnica y la implantacion de mecanismos de con-
trol interno sobre la posicion de riesgo que en cada momento ocupa
su entidad.

5.%) En el proceso de convergencia con Furopa de la economia espano-
la, nuestras instituciones financieras ocupan una posicion adelantada y
preeminente, tanto por su solvencia, rentabilidad e implantacion de mer-
cado actuales como por su dimension relativa, catalogo de productos y
especializacion. Son pioneras en la iniciacion efectiva de ese proceso,
que les ha supuesto una rapida compresion de sus margenes de resul-
tados, pero también un esfuerzo de productividad, que ha elevado la
eficiencia global del sistema financiero.

6.%) La funcionalidad del sistema financiero, en cuanto a la canaliza-
cion eficiente del ahorro hacia el sistema productivo de la economia,
descansa mas en el sistema crediticio que en los mercados de capita-
les, y se ve distorsionada por unas necesidades insosteniblemente
cuantiosas y persistentes de financiacion del déficit publico, que aca-
ban perjudicando en ultima instancia, en costes vy restriccion del cré-
dito, a las empresas no financieras, fuertemente afectadas, ademas,
por el ciclo bajista que culmina en 1993. Pese a la recomposicion de
los recursos propios de las empresas en los dos dltimos anos, subsis-
ten las dificultades financieras para las inversiones productivas de las
PYME y de los particulares que no pueden ofrecer activos reales en
garantia. Ante esto, deben fomentarse las politicas economicas hori-
zontales de apoyo al sector empresarial, y en particular a las PYME,
que eviten la via de la subvencion, que siempre estimula la ineficien-
cia de los agentes, y que apuesten en lo financiero por la transparen-
cia de los mercados de crédito, la potenciacion del acceso de las
empresas a los segundos mercados de capitales, y el desarrollo de los
sistemas de financiacion basados en el capital-riesgo y las garantias
reciprocas.

7.%) la innovacion tecnologica y el desarrollo de las telecomunicacio-
nes estan propiciando cambios sustanciales en la actividad bancaria tra-
dicional, sobre todo en el segmento minorista. Estos cambios vienen
exigidos por la dinamica del mercado y el cambio de mentalidad de la
clientela, y van a exigir un esfuerzo de adaptacion de las organizacio-
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nes internas de las entidades financieras: en la formacion y el reciclaje
de su personal, en la reestructuracion de sus funciones y en la apuesta
por el front office en las redes de sucursales y el back office unificado
en las sedes centrales, como forma de minorar los costes de transfor-
macion.

8.%) La fiscalidad del ahorro incide de forma compleja e imprecisa
sobre los procesos de su acumulacion en el ambito macroeconomi-
co, pero de forma inmediata y tangible sobre los diversos productos
financieros que se ofertan a los ahorradores, introduciendo agravios
comparativos entre sus rentabilidades efectivas financiero-fiscales. Esta
distorsion del proceso de asignacion del ahorro es comun a todos los
paises de la UF, a causa de las dilaciones y procesos transitorios en
la plena armonizacion fiscal; pero esa similitud de problemas no pue-
de ocultar los efectos perniciosos que tal distorsion implica sobre los
activos financieros con rendimientos explicitos y, con ellos, sobre la
mayor parte de los instrumentos financieros emitidos por las empre-
sas no financieras.

9.%) Dentro de la perspectiva general de los mecanismos de relacion
entre el ahorro y sus colocaciones productivas, el actual modelo espa-
fiol muestra un elevado grado de bancarizacion, que ha venido dado
por las circunstancias historicas de evolucion del sistema financiero y
las empresas espanolas. Salvo los mercados de deuda, que ostentan
un protagonismo excesivo, el resto de los mercados espanoles tiene
una dimension reducida, ya se comparen con los mercados anglosa-
jones o con los de los paises desarrollados en general. Se observa,
asimismo, un peso muy reducido de los mercados de renta fija priva-
da y de los intermediarios financieros no bancarios, especializados en
el crédito finalista a las empresas. A medio plazo, sin embargo, son
de esperar transformaciones en el modelo vigente, de la mano de la
desintermediacion y del fomento de los segundos mercados de capi-
tales, en el sentido sugerido por las iniciativas comunitarias para
fomentar el acceso a recursos financieros permanentes por parte de
las empresas.

10.%) Finalmente, la Furopa integrada que prefigura la UEM debe seguir
siendo el objetivo irrenunciable del sistema financiero y la economia
real espanoles. El innegable esfuerzo que todavia va a suponer para
todos los agentes economicos y sociales, publicos y privados, tiene la
contrapartida de la integracion de nuestro pais en el privilegiado gru-
po de naciones que apuestan por el crecimiento sostenible de sus eco-
nomias, en un marco de estabilidad de precios y de rigor y disciplina
de sus politicas econémicas, que es el Unico que puede propiciar la
creacion de empleo en el medio y largo plazo. Espana debe estar en
el grupo de paises que aprueben el examen de convergencia y acce-
dan en primera instancia a la UEM y la moneda tnica. En otro caso,
el desanimo vy la relajacion de la disciplina fiscal y monetaria que intro-
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duciria la no incorporacion desatarian la especulacion contra nuestra
moneda en los mercados de cambios, restringirian la entrada de capi-
tales foraneos y perjudicarian nuestro crecimiento y la generacion de
empleo. De cara a ese objetivo, y en resumen de los contenidos de
este numero de Papetes DE ECONOMIA ESPANOLA, nuestro sistema financie-
ro tiene una primera y principal obligacion en el continuo estimulo de
su eficiencia interna para minimizar sus costes de transformacion en el
proceso de canalizacion del ahorro, en volumenes y costes adecuados,
hacia las inversiones productivas que demanda nuestra economia real.
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