


el titulo «Las participaciones empresariales de la banca y las cajas de aho-
rros espanolas, 1992-1998», afronta el andlisis de los vinculos entre enti-
dades de deposito y empresas a través de la participacion directa de las
primeras en las segundas. Los autores muestran como, en las ultimas
décadas, se han fortalecido los vinculos entre el sistema financiero y la
industria, y analizan las transformaciones asociadas en los balances ban-
carios. La mayor parte de los estudios realizados, senalan Saez y Martin,
han puesto de manifiesto que, en determinados paises, las entidades
financieras han establecido las condiciones necesarias (aunque no sufi-
cientes) para la promocion de actividades empresariales. Estos vinculos
han sufrido una transformacion sustancial a medida que el riesgo y la
volatilidad bursatiles han afectado a la evolucion de las carteras de nego-
ciacion. En las relaciones actuales, tal y como reflejan los autores, ha
resultado determinante la coincidencia de la reduccion en los margenes
bancarios procedentes de la actividad tradicional con una creciente sali-
da a negociacion de titulos empresariales, participando las entidades de
deposito cada vez mas en estos mercados. Saez y Martin realizan un
andlisis para las cajas de ahorros y la banca en Espana entre 1992 a 1998,
agrupando a las entidades en cinco categorias en funcion de su tama-
no. En términos genéricos, del esquema tradicional segun el cual las par-
ticipaciones se concentran en las entidades de mayor tamano, se pasa
a un incremento generalizado de las participaciones tanto en los ban-
cos como en las cajas, siendo mas evidente en estas Gltimas, dado que
partian de niveles iniciales muy inferiores. El andlisis desarrollado pone
de manifiesto que, en el caso de la banca, los mayores porcentajes de
renta variable y participaciones se concentran en los seis bancos de
mayor tamano, destacando el aumento del peso relativo de las partici-
paciones en los sectores construccion, inmobiliarias y energia. En el caso
de las cajas, parece encontrarse un mayor peso de la cartera de nego-
ciacion en las de menor tamano, mientras que las de mayor dimension
han optado de manera creciente por la implicacion directa en el capital
y la gestion empresariales, destacando los incrementos en los sectores
energético y de telecomunicaciones. En un andlisis conjunto de las varia-
bles tamano, rentabilidad y riesgo, los autores observan la existencia
generalizada de una correlacion negativa entre el tamano y la renta-
bilidad de inversiones alternativas (créditos y participaciones em-
presariales), comportamiento que puede explicarse, una vez mas, por
diferencias en la especializacion productiva y los vinculos con el sector
real.

Las implicaciones de las entidades de depdsito en la financiacion empre-
sarial se completan con el articulo titulado «Los sistemas financieros y
la financiacion empresarial: pautas de comportamiento y factores expli-
cativos del crédito bancario. Un andlisis comparado internacional», debi-
do a los profesores de la Universidad Complutense e investigadores de
FUNCAS, Juan Antonio Maroto y Moénica Melle. El desarrollo econémico,
la desregulacion, la globalizacion de los mercados y los cambios tecno-




logicos, entre otros, han modificado las estrategias de los bancos vy las
formas de financiacion de las empresas, resultando de ello una conver-
gencia entre los sistemas de financiacion empresariales, si bien la presen-
cia de rasgos idiosincrasicos permite establecer diferencias entre paises.
Los autores realizan una caracterizacion de los sistemas financieros de
los paises de la UE —clasificando los grupos de variables economicas y
financieras que condicionan la competitividad— y contrastan los factores
que explican los modelos de relacion con el crédito bancario. Entre las
principales conclusiones obtenidas por Maroto y Melle, en primer lugar,
se muestra como el crédito bancario sigue teniendo un peso fundamen-
tal en la financiacion de las empresas en los principales paises de la UE,
acompanandose de forma creciente de financiacion no bancaria de los
inversores institucionales y de financiacion directa via mercados. Por otro
lado, las expectativas y las posibilidades de inversion se han visto mejo-
radas por la mayor estabilidad del entorno macroeconémico, debiendo
prestarse atencion a las senales emitidas por el mercado. En tercer lugar,
el andlisis por agrupamientos que realizan los autores muestra la exis-
tencia de diferentes niveles de competitividad y eficiencia entre paises
en las relaciones banca-industria. Asi pues, en paises como EE.UU., Japon
y Suiza no puede identificarse un modelo de relaciones banca-industria
unico. Por otra parte, en los paises nordicos se observa una importante
presencia de los inversores institucionales, mientras que en aquellas
naciones con mayor peso de las pequenas y medianas empresas se inten-
sifican las relaciones entre éstas y el sector bancario. En este trabajo se
constata la relacion funcional del sistema financiero con la economia
real, si bien el desarrollo de los mercados bursatiles puede conllevar una
cierta discriminacion segtn el tamano de la empresa. Por ultimo, cabe
resaltar los resultados obtenidos por estos autores en las estimaciones
de las variaciones en la ratio deuda bancaria/capital, destacando de for-
ma significativa el papel del colateral, las fuentes alternativas de finan-
ciacion, y la dimension y expectativas de crecimiento de las empresas.

El estudio de las relaciones entre las actividades bancaria y econémica
se cierra con un andlisis de las implicaciones de la competencia, la loca-
lizacion geogréfica y el desarrollo regional en la actividad bancaria en el
trabajo realizado por Santiago Carbo, Francisco Rodriguez y Rafael Lopez
del Paso, director e investigadores, respectivamente, del Departamento
de Estudios e Investigacion en Sistema Financiero de FUNCAS, titulado
«La competencia en el sector bancario espafiol: una aproximacion regio-
nal». En este articulo se muestra como las relaciones entre actividad ban-
caria y desarrollo regional se dan en ambos sentidos, si bien el analisis
se centra en las implicaciones de la estructura regional sobre la rentabi-
lidad de las entidades de depdsito. Tras realizar un repaso a las princi-
pales caracteristicas sociodemograficas y competitivas del sector banca-
rio a escala regional, los autores llegan a la conclusion de que el
desarrollo economico y el de los respectivos sectores bancarios de las
regiones siguen una pauta de crecimiento similar. Estas relaciones se




reflejan tanto en la evolucion de la ratio crédito/depositos como en el
andlisis de la concentracion a escala regional. En este sentido, se reali-
zan estimaciones paralelas de los indices de concentracion para ofici-
nas, créditos y depositos, siendo los resultados bastante similares en los
tres casos. Para contrastar las principales relaciones, se realizan estima-
ciones con datos longitudinales (para el periodo 1986-1998) sobre varios
determinantes potenciales de la rentabilidad (medida segin ROA). Se
consideran tanto las principales variables economico-demogréficas del
mercado regional como algunas caracteristicas a escala de entidad. En
este sentido, los resultados obtenidos muestran la especial incidencia
en la rentabilidad de factores tales como el desarrollo econémico de la
region o regiones donde esta presente la entidad, la tasa de crecimien-
to del negocio, el caracter urbano o local del mercado y la especiali-
zacion crediticia de la institucion. Por el contrario, en un periodo en el
que las condiciones competitivas han cambiado notablemente y en
el que se han relativizado la distancia fisica y la dimension de las enti-
dades, los autores encuentran que el nivel de concentracion y el tama-
fo de la entidad no resultan, para el conjunto del periodo, ser factores
determinantes.

Habiendo repasado algunas de las principales tendencias en la interme-
diacion financiera, los factores de competitividad y las relaciones entre
la actividad de las entidades de deposito y la actividad real, la ultima
parte de este numero doble de PAPELES se dedica a las transformaciones
recientes de la practica bancaria, que suponen, asimismo, algunos de los
retos sefialados para el futuro inmediato: la magnitud y los efectos de
la desintermediacion, las innovaciones en la industria de medios de pago
y el desarrollo de mejoras tecnologicas.

Entre estas tendencias, se destaca, en primer lugar, la desintermediacion
financiera y sus implicaciones, cuestiones que se analizan con la cola-
boracion del profesor Antoni Garrido, de la Universidad Central de Bar-
celona, en el articulo «Cambios en los flujos financieros y su incidencia
sobre la actividad bancaria». La relevancia adquirida por el sistema finan-
ciero en Espana se pone de manifiesto en el fuerte crecimiento de los
activos financieros con respecto al PIB en los ultimos quince anos. Como
indica el autor, esta evolucion ha sido dispar entre los sectores institu-
cionales, observandose un incremento de la participacion del sector exte-
rior con la entrada de Espana en la UME y con la libre circulacion de
capitales. La caida de tipos y los cambios en la fiscalidad han marcado,
tal y como observa Garrido, el crecimiento en el peso relativo de varios
instrumentos como los fondos de inversion y la renta variable, en gene-
ral, constituyendo un paradigma de la relevancia adquirida por los mer-
cados financieros y los activos desintermediados. Los ritmos de creci-
miento de los depdsitos bancarios y el efectivo, sin embargo, se han
desacelerado. Estos cambios no han dejado inalterada la estructura finan-
ciera de las entidades de deposito. El autor destaca la participacion de
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las instituciones bancarias en lo que se ha venido a denominar «desin-
termediacion vinculada», dado que se han convertido en los principales
distribuidores de activos de inversores institucionales como los fondos
de inversion. Por otro lado, sobre todo en los ultimos anos, la demanda
de crédito bancario ha experimentado un sensible aumento, dada la
reduccion del coste de la financiacion. En la vision del profesor Garrido,
la sustituibilidad entre fondos y depdsitos para los ahorradores ha supues-
to para las entidades una reduccion en la captacion de pasivos liquidos,
viéndose obligadas a obtener la liquidez adicional para satisfacer la cre-
ciente demanda de crédito acudiendo al mercado interbancario —don-
de las cajas han sido tradicionalmente acreedoras y los bancos deudo-
res—, al sector exterior y a las cesiones temporales de activos.

Por otra parte, el articulo «<Fondos de inversion y banca tradicional en
Espana: una vision agregada», realizado por el investigador Francisco
Rodriguez Fernandez, ahonda en los cambios estructurales acontecidos
en la actividad bancaria agregada en los ultimos afios como consecuen-
cia de las transformaciones macroeconémicas y del impacto del creci-
miento de los fondos de inversion. El autor sefiala la controversia existen-
te en torno al término desintermediacion, con un uso habitual que
escapa a su definicion en sentido estricto, y que expresa, mas bien, el
declive de la actividad bancaria tradicional. Asimismo, se muestra el pro-
ceso de desintermediacion como un catalizador de cambios en la acti-
vidad bancaria, y no como un necesario declive de la intermediacion
financiera. Un andlisis comparativo de la inversion colectiva en Estados
Unidos y en Espana permite observar la existencia de importantes dife-
rencias en la distribucion de tales activos, dominando las gestoras en el
caso norteamericano y las entidades de depdsito en el caso espanol. Sin
embargo, tanto en un caso como en otro, las implicaciones para las enti-
dades de deposito son similares. Si bien los fondos incrementan las fuen-
tes de ingresos por comisiones y permiten la diversificacion del riesgo,
son el reflejo de estrategias diferenciales entre las entidades de dep0si-
to. En este sentido, se contrasta el grado de especializacion en las acti-
vidades tradicionales con la mayor o menor orientacion hacia otras inver-
siones dentro y fuera de balance. Para apoyar estas observaciones, el
autor realiza un andlisis agregado del impacto de los fondos de inver-
sion en la actividad bancaria tradicional en Esparia desde 1992 a 1998.
El andlisis, desarrollado mediante ecuaciones simultaneas, permite obser-
var en primer lugar como, a medida que el negocio de los fondos ha
aumentado, los depositos han perdido peso sobre el conjunto de acti-
vos financieros de las entidades bancarias. Por otro lado, el grado de
capitalizacion relativa del sistema bancario espanol y el peso de los pasi-
vos tradicionales determinan en gran medida la participacion del crédi-
to en el conjunto de activos financieros de las entidades de deposito.
Por lo tanto, parece deducirse que los cambios estructurales en los mer-
cados financieros y del ahorro manifiestan efectivamente su incidencia
sobre la especializacion crediticia bancaria.




Si la desintermediacion constituye una de las tendencias basicas del pro-
ceso de transformacion reciente del sistema bancario, el segundo eje de
cambio viene constituido por las innovaciones en los medios de pago.

Un reconocido especialista en la materia, el profesor de la Florida State
University David Humphrey, recoge algunas de las implicaciones mas
sustanciales en el articulo titulado «Sistemas de pago: eficiencia, riesgo,
consolidacion y politica monetaria», realizando una caracterizacion de
los distintos instrumentos por paises en términos de eficiencia y riesgo,
observandose diferencias significativas entre las naciones consideradas.
El autor subraya el ahorro en costes que, por lo general, suponen los
pagos electronicos frente a otros mecanismos tradicionales. En este sen-
tido, se destaca el papel de los gobiernos, participando en el sistema
de pagos con el objetivo de reducir las distorsiones y mejorar la eficien-
cia de este sistema. Entre los medios de pago mas utilizados, la tarjeta
de crédito parece resultar el instrumento mas caro, entre otras razones
debido a los beneficios extraordinarios que perciben sus usuarios (como
el pago diferido o la posible extension del crédito). Como refleja el autor,
en este caso se produce una fijacion ineficiente del precio, basada en
el sobrecargo del componente de pago y la reduccion del componente
del crédito. Sin embargo, las implicaciones de los desarrollos de los sis-
temas de pago van mas alla de la esfera microeconémica. Desde el pun-
to de vista de los usuarios de las redes de grandes valores, se debe hacer
frente al riesgo sistémico, por lo que resulta interesante la perspectiva
que se presenta respecto a la consolidacion y la competencia en el sis-
tema de pagos, y en particular del sistema TARCET, en la Union Europea.
En este sentido, la evolucion de los costes y el aprovechamiento de eco-
nomias de escala, a juicio del profesor Humphrey, se producira en fun-
cion de la adopcion del cambio técnico, la desregulacion vy la resisten-
cia de los paises a ceder su soberania. Igualmente, se destaca la influencia
sobre la eficiencia de la politica monetaria, puesto que la expansion de
tarjetas, cajeros y terminales en puntos de venta (TPV) ha supuesto una
reduccion de los saldos medios de efectivo de los consumidores. Junto
a este factor, debe considerarse la posible incidencia de la evasion fiscal
y de la pérdida de los ingresos por seforeaje con el desarrollo de estos
sistemas. Por ultimo, cabe destacar, de cara al futuro, la estimacion desa-
rrollada por el autor acerca de la sustitucion entre efectivo y otros medios
en TPV en los paises europeos a través de la curva S de Gompertz. Estas
estimaciones sittian esta sustitucion en una media del 90 por 100 para
el periodo 2006.

El desarrollo de las implicaciones de los medios de pago se completa
con el trabajo de los investigadores de FUNCAS Juan Coello y Rafael Lopez
del Paso, titulado «Los medios de pago en Espana». Estos autores sefa-
lan cémo, a la hora de estudiar el caso espanol, no pueden obviarse las
implicaciones de la entrada en la UME, como la puesta en funcionamien-
to de la moneda o la determinacion del seforeaje. En su perspectiva, a
pesar de la importancia relativa de los pagos en efectivo en Espana, es
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destacable el incremento de las transferencias a través de medios de
pago electronicos. Entre ellos, resalta el uso de la tarjeta, tanto de débi-
to como de crédito, si bien este uso se concentra en operaciones de
reducido valor medio. Desde el punto de vista de las entidades de depo-
sito, Coello y Lopez del Paso sefalan como en la red de pagos se obser-
va un leve crecimiento de las sucursales y un crecimiento espectacular
(175 por 100 en los noventa) de los cajeros automaticos, que ha llevado
a la ratio cajeros/oficinas a situarse en torno a la unidad. Se destaca
igualmente el aumento de los ingresos por comisiones procedentes de
la implantacion creciente de las terminales en puntos de venta (Tpv). El
analisis empirico se concentra en el sector de cajas de ahorros, contras-
tandose algunos de los factores de mayor incidencia teorica en la evo-
lucion de los depositos bancarios. Destacan, por su significatividad, la
red de sucursales y las variables que determinan los efectos riqueza (tipo
de interés y PIB), si bien el efecto residual de las operaciones a través de
cajeros y TPV no resulta despreciable.

La colaboracion de Agustin Marquez, Director General Adjunto de la
Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros, que se adentra en algu-
nas implicaciones del cambio tecnologico con el articulo «Internet y la
actividad bancaria», cierra el contenido del niumero. El autor se aproxi-
ma, desde una perspectiva estratégica, al desarrollo de los nuevos cana-
les de servicio y distribucion a través de Internet. Este medio supone una
revolucion en la disponibilidad de informacion y la interconexion entre
los agentes, fomentandose la competencia por la reduccion teodrica de
las barreras de entrada con un acceso a menor coste. Esta transforma-
cion se caracteriza, hasta el momento, por una colocacion de la infor-
macion en el mercado a un precio nulo o muy reducido. El autor des-
taca como la pérdida de cautividad del cliente y la generacion de
confianza y seguridad pasan a ser factores de primer orden. Para una
implantacion exitosa de estos medios, elementos como el aprendizaje,
la personalizacion de contenidos y la velocidad de reaccion resultaran,
segun sefnala Marquez, ineludibles. Sin embargo, se establecen también
ciertas cautelas en la implantacion de Internet en los servicios bancarios,
dado que es el cliente quien marca el ritmo de incursion y quien debe
expresar sus preferencias, ya que, de momento, la oficina sigue repre-
sentando un papel crucial.

Este extenso repaso ordenado de las colaboraciones de este nuevo volu-
men de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, que en ningun caso trata de
suplir a su lectura directa, permite extraer algunas conclusiones genera-
les. Seis son las que se ofrecen al lector:

1.2) Se pone de manifiesto como, a pesar del papel creciente de los mer-
cados financieros en el conjunto de los sistema financieros, los interme-
diarios contintian su expansion, si bien cabe destacar una mayor inte-
raccion de éstos con los mercados. En la estructura de los flujos
financieros debe senalarse la relevancia adquirida por los intermediarios




no bancarios y la transformacion cualitativa en las preferencias de los
ahorradores, dadas las implicaciones que poseen ambas circunstancias
para la actividad del sector bancario.

2.2) Entre los elementos de cambio del sistema financiero, la liberaliza-
cion ha presentado un papel destacado, alterando las bases de compe-
titividad en las instituciones y mercados financieros, propiciando el desa-
rrollo de éstos y fomentando la integracion de los distintos sistemas
financieros. En Europa, la implantacion de la moneda unica ha actuado
como catalizador de estos procesos, tanto desde el punto de vista micro-
economico como por las dificultades y retos del establecimiento de una
politica monetaria unica.

3.2) En un contexto mas integrado, se ha generado un debate en torno
a la dimension optima de la entidad bancaria y los efectos del proceso
de concentracion. En este sentido, por los estudios comentados parece
que la consolidacion no se ha traducido, por lo general, en un reduc-
cion de la competitividad. Factores tales como el mercado de referencia
(nacional, regional), o el enfoque dado al analisis de la estructura de
mercado -con importantes novedades metodolégicas a este respecto-
resultan determinantes.

4.2) El entorno competitivo ha generado, a su vez, una preocupacion
creciente por la eficiencia y el riesgo como variables clave de la compe-
titividad bancaria. En este sentido, la tendencia hacia la especializacion
o diversificacion de la actividad, asi la discriminacion de las distintas fuen-
tes generadoras, ha sido crucial en la determinacion de la eficiencia. En
cuanto al riesgo, destacan las repercusiones (para la actividad bancaria y
real y para la politica monetaria) de la regulacion de recursos propios,
asi como el establecimiento de mecanismos de evaluacion y gestion de
los distintos tipos de riesgo mas avanzados.

5.2) La interaccion entre el sistema financiero y la actividad econémica
se ha hecho progresivamente mas evidente. Por una parte, se ha asumi-
do el papel del sistema financiero en los mecanismos de financiacion
productiva, adquiriendo la dimension regional y la orientacion estratégi-
ca (minorista, mayorista) de la entidad una relevancia notable. Por otro
lado, el aumento de los vinculos entre las empresas no financieras y el
sector bancario, a través de las participaciones industriales, ha dinamiza-
do igualmente estas relaciones, acentuandose el papel de los interme-
diarios financieros como participes directos en el devenir de la actividad
empresarial.

6.2) Por ultimo, es necesario advertir sobre las fuerzas de cambio y los
retos de futuro para el sistema. En primer lugar, la desintermediacion
debe ser entendida como una transformacion en la actividad bancaria,
en la que actividades como la inversion colectiva o la titulizacion de acti-
vos se integran progresivamente en el negocio de estas entidades. Por
otro lado, deben tenerse en cuenta las implicaciones de los cambios en
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los sistemas de medios de pago, tanto por sus implicaciones sobre los
costes, la inversion y las relaciones con el cliente en las instituciones
bancarias como por sus implicaciones en los mecanismos de transmi-
sion de la politica monetaria. Finalmente, el desarrollo tecnolégico se
manifiesta en nuevas vias de servicios de intermediacion financiera, como
Internet, cuya relevancia es creciente si bien atin deben mantenerse cier-
ta cautelas respecto a sus repercusiones futuras.

La naturaleza técnica de las aportaciones a este nimero no estaria com-
pleta si no se contemplara la opinién de destacados representantes de las
autoridades econdmicas y monetarias y de la practica bancaria. Por ello,
PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA desea expresar su gratitud al Vicepresiden-
te Economico del Gobierno, Rodrigo Rato; al Director General del Banco
de Espana, Jaime Caruana, y al grupo seleccionado de presidentes y pri-
meros directivos de algunas de las principales instituciones bancarias de
nuestro pais, por su gentileza al responder a un breve cuestionario orien-
tativo sobre los problemas centrales de la actividad bancaria.

Las distintas opiniones de estas voces autorizadas de la autoridad eco-
nomica y de los principales responsables de las instituciones crediticias
se encuentran enlazadas a través de los comentarios de Mariano Guin-
dal y Mar Diaz-Varela, periodistas economicos de La Vanguardia. La exten-
sion y diversidad de su colaboracion, titulada «Una revolucion llamada
Internet», requiere también de una lectura pausada por parte del lector.

Si bien el conjunto de opiniones es diverso, pueden extraerse una serie
de apreciaciones comunes de especial interés:

1.2) El sistema bancario espanol ha afrontado con solvencia los retos
competitivos de la liberalizacion y la globalizacion en las dltimas déca-
das, si bien las presiones del sector y de la competencia de los merca-
dos financieros tienden a intensificarse, con lo que las entidades de
deposito se veran obligadas a desarrollar estrategias de gestion de las
actividades y del riesgo innovadoras. Ante esta situacion, la orientacion
estratégica basica debe ser el servicio y la creacion de valor anadido para
el cliente, asi como una eficaz gestion de carteras.

2.2) En la actualidad, el reto estratégico mas destacado es la implanta-
cion en la banca de las nuevas tecnologias, como Internet, cuya presion
vendra dada por exigencias crecientes en costes de los usuarios banca-
rios, que son los que determinan los ritmos de cambio. En cualquier
caso, deben procurarse mecanismos adecuados de proteccion de estos
clientes.

3.%) La importancia de la sucursal y del cajero es atn destacada (y com-
patible con los avances técnicos), sobre todo en aquellas entidades con
mayores vinculos con el cliente y las que desarrollan su negocio en un
ambito territorial definido.
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4.2) En cuanto a la dimension, el posicionamiento depende de la orien-
tacion que se quiera dar al negocio. En cualquier caso, el protagonismo
de esta variable es mayor en aquellas entidades que desean adquirir una
dimension europea en el ambito del mercado Unico de servicios finan-
cieros. La evaluacion de estas posiciones debe hacerse, mas bien, en
términos de eficiencia y rentabilidad.

5.2) Se observa una creciente diversificacion del negocio, con una orien-
tacion clara hacia los mercados, que se manifiesta en un incremento de
las inversiones de cartera y de las operaciones fuera de balance. En este
sentido las entidades estan respondiendo a la evolucion de tales mer-
cados y a las demandas de sus clientes (por ejemplo, de fondos de
inversion).

6.2) Junto con el crecimiento de las inversiones en los mercados, las
relaciones banca-industria han ganado peso y su incidencia en la estruc-
tura del negocio, la posicion estratégica y los mecanismos de asignacion
de recursos es creciente. En este sentido, se considera que las participa-

ciones industriales son una via para la diversificacion de riesgos y renta-
bilidad.

7.2 En lo que respecta al marco juridico en el que se insertan las cajas
de ahorros, se propugnan nulas, o en todo caso leves, modificaciones a
su estatuto actual, ya que estas entidades han presentado un comporta-
miento destacado en términos de eficiencia, solvencia y rentabilidad.

8.2) Las interacciones entre el sector bancario, los mercados financieros
y las empresas no financieras requieren una adecuada supervision y con-
trol que garantice el mantenimiento de los efectos de la liberalizacion
sobre la competencia y el logro de niveles adecuados de solvencia.

En resumen, el lector encontrara en este nimero 84/85 de PAPELES DE
ECONOMIA ESPANOLA una panoramica amplia y rigurosa de los principa-
les rasgos de la intermediacion financiera en las ultimas décadas, asi
como una guia para el analisis de la realidad actual y los retos futuros
de las entidades de crédito.




