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HACIA UN NUEVO ENFOQUE DE LA POLITICA FINANCIERA

José Alberto PAREJO GAMIR*

El propdsito genérico de este trabajo es reflexionar sobre la situacion
actual y las perspectivas futuras de la politica financiera, exponiendo y valo-
rando sus elementos fundamentales, para lo cual conviene partir, en mi opi-
nién, del andlisis de fo que podriamos llamar «la vision tradicional» de la
polftica financiera, parte de cuyos elementos inevitablemente aun se mantie-
nen en la actual, para pasar luego a exponer las modificaciones fundamen-
tales que se vienen produciendo en los ultimos afos en la actividad financiera
a nivel general y que determinan la situacion actual y las perspectivas futuras
de la politica financiera de las autoridades econdmicas nacionales. Este and-
lisis nos permitird, por uitimo, extraer las pertinentes y deseadas conclusiones
sobre lo que es, y sobre lo que en nuastra opinion debe ser, la politica
financiera en la actualidad y en los afios venideros.

SUMARIO. i. LA POLITICA FINANCIERA DESDE UNA PERSPECTIVA TRA-
DICIONAL. 1I. LAS MODIFICACIONES RECIENTES EN LA ACTIVIDAD FiNAN-
CIERA COMO DETERMINANTES DE LA SITUACION ACTUAL Y PERSPECTI-
VAS FUTURAS DE LA POLITICA FINANCIERA DE LAS AUTORIDADES ECO-
NOMICAS NACIONALES. lit. LA LIBERALIZACION FINANCIERA: EFECTOS Y
RIESGOS. V. LA NECESIDAD DE REGULACION EN EL SISTEMA FINANCIE-
RO. V. CONCLUSIONES: EL NUEVO ENFOQUE DE LA POLITICA FINANCIERA.

I. LA POLITICA FINANCIERA DESDE UNA PERSPECTIVA TRADICIONAL

Entendida la politica econémica en general, como el conjunto de actuaciones
econdmicas realizadas por el gobiemo y otros érganos del Estado (el Parlamento,
el Banco Central, etc., e incluso, dirlamos hoy, por diversos organismos y auto-
ridades supranacionales) para alcanzar ciertos objetivos macroeconémicos, algu-
nos a mds corto plazo (estabilidad de precios, mayor empleo, equilibrio de los
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pagos exteriores...) y otros a plazo mas largo cuya consecucion implica llevar a
cabo reformas estructurales e institucionales(1), la politica financiera constituye
uno de sus instrumentos fundamentales, junto a las politicas monetaria, fiscal, de
rentas, etc.

Podemos precisar su contenido entendiéndola como el «manejo por parte de
las autoridades monetarias y financieras de un pais, especiaimente por el Banco
Central, de un conjunto muy diverso de instrumentos financieros, de naturaleza
en gran medida cualitativa, estructural y microeconémica, dirigido a colaborar al
logro de los grandes objetivos ultimos de la politica macroeconémica (estabilidad
de los precios, pleno empleo, etc.), a través del fomento del ahorro y la inversion
productiva, de una eficaz distribucion de los recursos financieros disponibles, del
mantenimiento de una elevada estabilidad monetaria y financiera y de un funcio-
namiento satisfactorio del sistema financiero que le sirve de marco institucio-
nai»(2).

Esta definicién nos permite profundizar en sus elementos fundamentales. Tan-
to en sus objetivos especificos o funciones inmediatas, vinculadas siempre al
logro de los fines Gltimos comunes a todo instrumento macroecondmico, ya cita-
dos, como en sus instrumentos.

Entre los primeros(3), sin orden de prelacion de momento, decimos que la
politica financiera debe colaborar a la consecucion de la estabilidad monetania y
financiera del sistema econdmico nacional, lo que significa, por un lado, ausencia
de crisis importantes en los distintos grupos institucionales que integran el sistema
financiero del pais (intermediarios financieros y mercados financieros, fundamen-
talmente); por otra parte, conseguir una evolucion estable de las principales ma-
cromagnitudes monetarias y financieras de! sistema, es decir que éstas en su
evolucion sigan, aproximadamente al menos, la senda prevista por las autorida-
des, sin grandes fluctuaciones perturbadoras y no deseadas.

Ambas exigencias implican, l6gicamente, que dichas autoridades practiquen
una polftica monetarnia y financiera activa y eficaz y que los elementos que com-
ponen el sistema financiero colaboren con ellas al efecto, de forma flexible.

En cuanto al objetivo de garantizar la eficacia en la asignacion de los recursos
financieros, significa que esta politica debe conseguir que el sistema financiero

(1) Esta definicién supone una cierfa sintesis y modemizacién de la formulada por el profesor €.
dogsﬁguemamwmadmm! «Curso de Politica Econdémican, ed. Revista de Derecho Privado, Mardnid.
1969, pags. 1-6

(2) Vid. A. Feméndez Diaz, L. Rodrigusz Saiz, J.A. Parejo Gamir, A. Calvo y M.A. Galindo, «Teoria
y Politica Monetaria», ed. AC, 2* ed. actualizada y revisada, Madrid. 1984, pag. 108.

(3) Vid. J.A. Parejo Gamir, L. Rodriguez Saiz, A. Cuervo Garcia y A. Caivo Bemardino, «Manual

de 2Szistema Financieso Espafiol», ed. Arial, 7 ed. actualizada y revisada, Sarcelona. 1884, pags.
19-22.

F-344 ACTUALIDAD FINANCIERA N? 12 1 20 - 268 MARZO 1986




Parsjo Gamir, J.A. F-19

proporcione a la economia nacional los recursos financieros que precisa, apro-
piados tanto en volumen como en naturaleza, plazos y costes(4).

En la practica, sin embargo, existen dificultades para evaluar inequivocamente
el grado de eficacia de un sistema financiero, aunque se vienen utilizando para
ello diversos criterios. Algunos cuantitativos, como su dimension absoluta (medida
por el volumen total de recursos financieros canalizados a través de €él) o0 su
dimension relativa (la absoluta en proporcién al PNB, Ahorro Nacional, etc.), que
ya nos aproximan a dicha eficacia, puesto que suponen un primer condicionante
para lograrla (aunque un sistema financiero mayor no tiene por qué ser necesa-
riamente mas eficaz que otro mas pequefio); y otros cualitativos, que se consi-
deran mas apropiados a estos efectos.

Y asi, se vienen utilizando conceptos tales como la fluidez y elasticidad del
sistema, que tienen el inconveniente fundamental de ser dificiles de definir, pero
que exigen para alcanzar esa mayor eficacia que el sistema financiero cuente
con una gran diversidad de instituciones, que no haya compartimentos estancos
entre ellas, y si una participacion efectiva de las mismas y, por Gltimo, que haya
una gran diversidad de activos financieros disponibles.

Dentro de estos criterios cualitativos hemos de incluir también el de la libertad,
sin que ello suponga la defensa de un liberalismo a ultranza como garantia de
la pretendida eficacia. Por el contrario, esa libertad queda condicionada en varios
ambitos, a la vista de las peculiaridades del sistema financiero, tanto en su es-
tructura como en su funcionamiento.

Mas concretamente, en cuanto a la libertad de acceso de las entidades al
sistema financiero, se matiza exigiéndoles unas condiciones minimas de solvencia
objetivas, dado el fin primordial que persiguen, que es administrar los recursos
ajenos propiedad de los ahorradores. Ahora bien, si son superadas esas garantias
no deben existir trabas para el establecimiento, sin perjuicio del control adecuado
y periédico realizado por la autoridad monetaria.

Por lo que respecta, en segundo lugar, a la libertad de operaciones, se pisnsa
en general que las autoridades monetarias no deben compartimentar el mercado,
detarminando, a nive! institucional, las funciones a realizar por las diversas enti-
dades, sino que deben ser ellas mismas, vocacionalmente, las que deben espe-
cializarse en aiguna de ellas, fo que no significa que no puedan establecerse
minimas excepciones a este principio.

(4) J. Tobin sefiala, deniro de este concepto, que &! denomina «aficiencia funcional», la funcion
de movilizaciéon del- shoro para inversionss en capital fisico y humano, interior y exterior, privado y
publico y su emplec an los usos mis productives sociaimente. Vid. Tabin, J., «On the efficiency of
the Financisi System~, Lioyds Bank Review n® 1854, julic de 19884, pdg. 3.
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Y por uftimo, en cuanto a la libertad de precios y cantidad, caracteristica de
un sistema de competencia perfecta, se debe no obstante matizar también dentro
de un sistema financiero, puesto que parece recomendable en él un cierto tipo
de intervencién por parte de las autoridades, para garantizar ta funcién basica
que este sistema cumple. Al menos a nivel global, fijando la tasa de crecimiento
de la cantidad de dinero, el nivel de los tipos de interés, etc., por sus importantes
implicaciones macroecondmicas (sobre la inflacién, el paro, etc.).

Asi pues, el reconocimiento en este ambito de! principio del mercado no im-
plica renuncia al necesario control que deben ejercer las autoridades financieras,
tanto para vigilar que se cumplen las reglas de funcionamiento, como para fograr
que el servicio realizado por el sistema financiero a la colectividad se desempefie
con un coste minimo tanto en términos monetarios de intermediacion, como en
términos de riesgo para los usuarios de dicho servicio(5).

Por otro lado, debemos considerar también al fomento del ahorro y de fa
inversién productiva, como una tercera funcién (u objetivo) basica de fa politica
financiera, como ya dijimos, que exige el ofrecimiento de una rentabilidad atractiva
y otras condiciones favorables. En efecto, cuando cumple adecuadamente sus
funciones, un sistema financiero no se limita a servir de canal pasivo de los
recursos financieros entre ahorradores e inversores, sino que contribuye, con su
propia estructura y a través del proceso de innovacién financiera, desarroflado
por sus instituciones y por la diversificacion de sus activos, a generar un mayor
volumen de ahorro y a que los recursos asi captados puedan dedicarse a la
financiacion de actividades productivas, de acuerdo con los deseos diferentes de
los potenciales inversores(6).

Por lo que se refiere ahora a los instrumentos de la politica financiera, son(7)
un conjunto muy amplio y diverso de actuaciones tas que las autoridades finan-
cieras de un pafs han llevado a cabo a lo largo del tiempo, con diferentes finali-

dades especfficas y con una naturaleza, ya resaltada, basicamente cualitativa,
estructural y microecondmica.

(5) Por otra parte, el cumpiimiento de las reglas sefialadas no significa la adhesién incondicional
a principlos de caracter absoluto. Existen otros objetivos de la polftica econdmica, tales como la
sstabilidad de precios, 0 el crecimiento econémico, a los que las ainoridades no pueden renunciar,
que hacen necesario, a veces, intervenir en los mercados financieros, tratando de controlar sl precio
o la cantidad de dinero, las operaciones llevadas a cabo por las distintas instituciones y/o ¢l acceso
a dichos mercados.

{6) Diversos estudios tedricos y empiricos se han ocupado de este papel crucial desempefado
por el sisterna financiero, mostrando como el desarrolio econdmico de los distintos paises viens
acompafiado por un desarrollo paralelo de su sistema financiero y como éste, a medida que se hace
mas complejo, tiene una mision mas estratégica en los proceses de ahomo e inversion. Vid. en este
sentido las aportaciones seminales de R. Goldsmith, «Financial structure and development», Yale
University Press 1968 y J.G. Gurisy y E.S. Shaw, «Financial ‘aspects of economic development»,
American Economic Review n? 4, septiembre de 1955, pégs. 515-538.

{7) Vid. A. Femnéndez Ofaz y otros, «Teoria y Politica Monetarias, op. cit., pégs 108-109.
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Sin animo de exhaustividad, y sin orden de prelacion, los hemos incluido en
el cuadro 1. Obviamos ahora una referencia mas detenida a elios, aunque des-
tacaremos, eso sf, para acabar esta parte de nuestra exposicion, que fa politica
financiera tradicional ha hecho un uso mucho mds frecuente e intenso de aquelios
que, como el control de cambios y el control selectivo del crédito (coeficientes
obligatorios de inversion, fijacion administrativa de los tipos de interés, etc.), fun-
damentaimente, le permiten influir directa y eficazmente sobre la asignacion de
los recursos financieros, en detrimento de fos que se dirigen al control y super-
visién de las instituciones financieras.

Es decir, se trataba de una politica financiera muy intervencionista, sobre todo
en el primero de estos dos 4mbitos, al que concedia una atencidn prioritaria y
muy inferior al segundo. Una politica que, como vamos a ir viendo a continuacion,
ha experimentado sin embargo cambios sustanciales en los Gltimos tiempos, a
medida que se han ido produciendo modificaciones importantes en fa propia ac-
tividad financiera.

CUADRO 1: CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS DE LA POLITICA
FINANCIERA

1. El control selectivo del crédito, que pueda llevarse a cabo, a su vez, a
través de mecanismos muy diversos, como los coeficientes de inversion
obligatorios, el crédito oficial, la regulacién de las condiciones de ciertos
tipos de operaciones financieras (compraventas a ptazo, créditos hipote-
carios, etc.), ia fijacion de ciertos topes o limites a los créditos, la subven-
cién estatal a los intereses de algunos créditos, la concesion de garantias

~ publicas a diversos tipos de préstamos, etc.

2. La polftica de supervisién de las entidades financieras dirigida tanto al
mantenimiento de su soilvencia como al control de sus actividades funda-
mentales, mediante sistemas igualmente muy diversos: coeficientes de
garantia obligatorios; dotacion obligatoria de provisiones; inspecciones de
las autoridades; fijacion de limites y penalizaciones a ciertas inversiones
(inmuebles, acciones...), a la distribucion de beneficios, a la apertura de
nuevas sucursales, y a la creacion y el funcionamiento inicial de las nuevas
entidades; fondos de garantia, normas sobre la informacion respecto a los
riesgos que ofrece Ia clientela y sobre la contabilidad...

3. El-control de cambios en las operaciones con los no residentes en el pais
en general y, dentro-de &I, el estabiecimiento de normas sobre la obtencion
de créditos exteriores, la realizacién de inversiones nacionales en el ex-
terior y de los no residentes en el pals...

4. La facilitacion de las operaciones financieras del Tesoro, mediante el ser-

' vicio de anotaciones en cuenta de la deuda publica, el de tesoreria y la
gestion financiera de la deuda publica.

5. Jdem. para las- instituciones financieras en general, y las bancarias en
patticular, a través de diversos servicios de compensacion (camaras y
servicios electronicos y tetefénicos).
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. La persuasion moral: con ella se intenta convencer o persuadir a las en-
tidades bancarias y financieras en general para que restrinjan sus présta-
mos a un grupo determinado de actividades o clientes, o, en general, para
que actien de acuerdo con las indicaciones (verbales o escritas) del Banco
Central.

7. L= publicidad, asesoramiento o «efectos anuncio»: consiste en dar a co-
nocer las opiniones del banco central en diversos ambitos (monetarios,
financieros y econdmicos en general) para influir asi sobre la expectativas
de los agentes econdémicos y, en definitiva, sobre sus comportamientos,
a través de diversos medios (informes econémicos, conferencias, etc.).

8. Las acciones directas, o advertencias, sanciones, etc. a aquellos miembros

del sistema financiero que incumpien las normas legales y/o administrati-

vas vigentes.

ll. LAS MODIFICACIONES RECIENTES EN LA ACTIVIDAD FINANCIERA
COMO DETERMINANTES DE LA SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS
FUTURAS DE LA POULITICA FINANCIERA DE LAS AUTORIDADES
ECONOMICAS NACIONALES

En efecto, la actividad financiera en general, y la bancaria como parte fun-
damental de elia en particular, han variado mucho, sin duda, en los tltimos anos,
y contintan haciéndolo a ritmo acelerado todavfa hoy, especiaimente en los paises
mas desarrollados (sin que ademds las perspectivas actuales permitan ver un
cambio de tendencia). Durante décadas el sistema financiero fue notablemente
estable, pero en los Ultimos tiempos esta registrando modificaciones como nunca
habia conocido, que se han producido sobre todo, en nuestra opinion, por la
conjuncién de cuatro fenémenos convergentes(8):

1.- Porque el mercado en general (incluidos el financiero y el bancario) ha
variado desde lo que puede denominarse una situacion de oferta a otra
de demanda. Y as, en la actualidad se ha abandonado la situacién previa
de predominio de los vendedores, que podian moldear a su gusto la de-
manda, para pasar a otra donde el consumidor ha recuperado {ante las

(8) Vid. J. Jané, «Cambios recientes en el negocio bancario», intermoney, Xif Jomadas de Mer-
cado Monetario, 24 de mayo dé 1885, ejsmplar mecanografiado, pags. 1-13 y «Caimbios en el sistema
financiero», Revista de Economia n® 1, 1989, pdgs., 43-46. Vid. también L.A. Lerena. .«Los cambios
en el proceso de intermediacion finaciera», Situacion n® 4 1982, pags. 14 y ss.; E. Ballarin, «Evolucion
y revolucién en el negocio bancario: una aproximacion al caso espafiol», Circulo de Empresarios, 42
trimestre de 1985, pégs. 23-35; R. Pofii, «Los grandes cambios en el entomo bancatio=, Instituto de
Empresa, Madrid. 1985, pags. 19-34; J.A. Sénchez Asiain, «Reflexionas sobre la banca: los nuevos
aspacios dal negocio bancario», Real Academia de Clencias Morales y Politicas. Madrid, 26 de mayo
de 1987, pags., 46-71; A. Tomero, «El sistema bancario en los. proximos afios», UIJQmadasde
Alicante sobre Econdémica Espafiola, noviembre de 1988, conferenaamecanograﬁadaypmkcadaan
forma resumide an la Revista de Economia n? 1, 1989, pAgs. 71 y 72, J. Canals, «Estrategias del
sector bancario en-Euwropa: ol reto de 1983, Ed. Ariel, Barceiona. 1990, pags. 15-8%;y el nimero

58 de Papeles de Economia Espafiola, 1994, monogrifico sobre ~Entidedes financieras y competiti-
vidad».
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dificultades presentes y a desconfianza en el futuro) el protagonismo.

2.- Porque los agentes econémicos han madurado, tienen una experiencia
mucho mayor y sus conocimientos econdémicos y financieros aumentan a
gran ritmo; se trata, por tanto, de individuos méas formados en temas eco-
némicos y financieros y mas informados sobre estas cuestiones, que ac-
tian cada vez mas de forma muy diferente a como era corriente en tiempos
no muy lejanos en estos paises mas desarrollados (y a como lo sigue
siendo en los econdmicamente mas atrasados).

3.- Porque el progreso tecnoiégico ha adquirido igualmente un ritmo formida-
ble, cuyas consecuencias liegan al sistema financiero a través de una
doble incidencia: la interna, con una fuerte «cuatemarizacion» podriamos
decir de su actividad, y la externa, con una creciente vulgarizacién de los
productos y servicios financieros.

4.- Porque el tremendo avance tecnoldgico de la informacién y la comunica-
cion y la liberalizacién de los movimientos internacionales de capitales,
asi como determinados procesos de integracién econdmica (UE, NAFTA,

- 'MERCOSUR, etc.), entre otras causas, estan facilitando también la mun-
dializacion de la economia y, dentro de ella, la intemacionalizacién de las
actividades financieras. Desde esta perspectiva cabe afirmar que actual-
mente no existen sistemas financieros cerrados o aislados, que estén a
cubierto de las innovaciones financieras que tienen lugar en otras partes
del mundo, como antes podia suceder.

La cuestién planteada, entonces, es: scomo han afectado y atectan estos
hechos al sistema financiero de los paises mas desarroliados? Y sobre todo, de
especial relevancia para nosotros, ;como inciden estas recientes modificaciones
en la polftica financiera de las autoridades econémicas nacionales?

Para responder a estas dos cuestiones, podemos destacar como elementos
fundamentales (y fuertemente interrelacionados) de la situacion financiera hoy
vigente en los pafses méas desarrollados, los siguientes, sin orden de prelacion.

En primer lugar, un acusado proceso de innovacién financiera(9), de rapidez
e intensidad desconocidas anteriormente, que se traduce en la casi continua apa-
ricion de nuevos intermediarios, mercados, activos y técnicas financieras y que
ha sido la respuesta a fenémenos tan diversos como las crisis econémicas de
los aftos 70 y 90, la aceleracién de la inflacién, los mayores déficit publicos y
axteriores, la incertidumbre, la liberalizacion de los sistemas financieros, las su-
bidas de los tipos de interés, el desarrollo de la politica monetaria, el avance de
las comunicaciones y la informética, el aumento de los riesgos de tipo de cambio,
eic.(10). o

(8) Tan acusado que algunos sspecialisies hablan incluso de «ingenieria financieras.

" {10} Vid. F. Gutidrez'y C. Chulia, «La innovadién financiera y las operaciones del sistermna bencariow,
Bolotih Econdmiloo de! Banco de. Espafia, noviembre de 1888, pdgs. 21 y 22; y T.R.G. Bingham, «inno-
vation financiére et politique tonétaires, {'Observateur de TOCDE r® 132, enero de 1989, Pag. 24.
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Aunque pueden clasificarse de acuerdo con criterios diferentes(11), un simple
recordatorio de las mas importantes, distinguiendo entre(12) las innovaciones fi-
nancieras puras (créditos a tipos de interés variable, opciones y futuros, seguros
de prima tnica, swaps, bonos convertibles, cuentas bancarias combinadas, planes
de pensiones, deuda subordinada, etc., entre las operaciones; emisiones cupén
cero, al descuento, con respaldo bancario, etc., entre las técnicas; y aparicion de
sociedades hipotecarias, dealers, sociedades de garantia reciproca y de capital-
riesgo, etc., entre los intermediarios) y las tecnoldgico-financieras (cajeros auto-
méticos, tarjetas de plastico, banco en casa, terminales de puntos de venta, nusva
tecnologia de oficina...), creemos que es suficiente para constatar su gran numero,
diversidad y relevancia.

En segundo lugar, un proceso también importante de desintermediacion fi-
nanciera, consistente en la progresiva aparicion de nuevos intermediarios finan-
cieros no bancarios y en la colocacion directa de los titulos en los mercados por
sus emisores a los ahorradores. Este proceso de desintermediacion contribuye a
reducir los costes de las emisiones y a incrementar los rendimientos que pueden
obtenerse de ellas, al tiempo que exige a ambas partes una mayor experiencia
y conocimientos econémicos y financieros crecientes, para ser capaces de adap-
tarse a las nuevas condiciones estructurales en los mercados financieros(13).

En tercer lugar, y en estrecha relacion con los anteriores, un nuevo factor
caracteristico de la situacién financiera actual es el gran reajuste que se esta
produciendo en los papeles de los distintos intermediarios financieras, incluidos
los bancarios. lgual que estos Uitimos entran en negocios no bancarios, ante la
dificultad de obtener suficientes ingresos a través de sus actividades tradicionales,
el resto de los agentes financieros actuan cada vez mas en el terreno bancario,

e incluso las grandes compaiiias industriales o de servicios estan entrando en el
sector financiero.

La competencia en el sistema financiero ha alcanzado pues una intensidad
antes desconocida. Las fronteras que tradicionalmente delimitaban el comporta-
miento de los distintos agentes se estan diluyendo, el campo de actuacion se

{11} Vid. por ejemplo, J. Vifals, A. Bergds y F.J. Valero, «innovacion financiera, regulacion. &
inversién: agpectos intermnacionales», Moneda y Crédito n® 190, 1980, pag. 148 y J. Canals, «Estra-
:&?:s;:)mrbmnomsmopa el reto de 1993, op. cit, pag. 51 (yparaelcasoaspaﬁo(

b4

{12) -De acuerdo con J.M. Rodriguaz Anton, uLakmovnciénmmneglabmmﬂa- on&.
Bueno y J.M. Rodriguez Ant6n (eds.), «La banca del futuro», Banco Hispano Americano. Ed. Pirdmide.
Madrid. 1990, pag. 13.

{13) £ fendémenc de la desintarmediacién financiera ha estado favorecida en. los afas sstenta y
ochenta por dos-molivos: por-una caikda en los depéeitns iadicionales en boneficio de ia emisién de
otros: pasivos, algunos coloocados directaments entre i publico; y por un incremento en.of déficit

poblico, ¥ su financiacion via titulos. lanzados &l mencado directamente. Vid. lmmmdam
Econdmicas, ~Estudio introductorio», Revista del 1EE n? 2, 1986, pag. XV.
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amplia poco a poco y ello exige que los participantes encuentren la especializacion
mas adecuada a sus propias capacidades(14).

En cuarto lugar, debe destacarse también como caracteristica fundamental
de la situacion financiera actual, la mayor y creciente interrelacion existente entre
los grandes mercados financieros, que se ha hecho posible sobre todo gracias a
la eliminacion de los controles sobre los movimientos de capital, a la menor rigidez
de la nomativa sobre la colocacion y emision de bonos, a ia expansion continuada
de los mercados de eurodivisas y a las modificaciones en ia normativa sobre el
acceso a los mercados, tanto interiores como internacionales, asi como a los ya
citados considerables avances de la tecnologia en ordenadores y en telecomuni-
caciones.

Por uitimo, la creciente sensibilidad de los recursos financieros respecto a
las variaciones de los tipos de interés; los mayores costes que esta sensibilidad
implica; la mayor flexibilidad de los mercados financieros; los superiores niveles
de riesgo existentes en muchas operaciones financieras, al ser las condiciones
con las que operan las entidades financieras mucho mas volatiles; la mayor de-
pendencia de los ingresos de éstas de nuevas fuentes, como el sector publico y
los mercados monetarios; t0s cambios producidos en los habitos financieros tra-
dicionales de la clientela; la «titulizacion» (o conversién de un volumen conside-
rable de créditos en titulos negociables), etc., son otros elementos, también re-
levantes, que caracterizan la situacion financiera actual en los paises mas de-
sarrollados.

Pero todos ellos dificiimente podrian entenderse, ni explicar suficientemente
esta situacion de los sistemas financieros mas desarrollados, si no les anadimos
un elemento adicional basico, desde nuestra perspectiva, aunque lo hayamos
dejado para el final, como es la liberalizacién o desregulacion financiera.

En efecto, paralelamente a todos los acontecimientos hasta ahora citados,
las politicas financieras de las autoridades han actuado gradualimente en un sen-
tido liberalizador, y asi, entre otras medidas, se han reducido o eliminado los
coeficientes obligatorios de inversion, se ha procedido a una reduccion de las
bamreras que separan a las instituciones, se ha permitido una ampliacién de los
4mbitos geogréficos de competencia de éstas, se han rebajado las condiciones
de entrada aplicables a las instituciones financieras extranjeras, se ha otorgado
una total o casi total libertad de tipos de interés y comisiones, se han eliminado

(14) En definitiva, la antigua divisién entre las diferentes instituciones financieras esta disminu-
yendo fuertemente: ni la actividad bancaria sigue siendo exclusiva o casi de los bancos y cajas de
ahorros, ni éstos tienen Bmitado su acteso a otras formas de actuacién financlera, ente et fendmeno
ya destecado de ia crecierte desintermediacién, que e produce de forma generafizada a nivel inter-
nacional en estos momerdas. También las fugiones y las creaciones de grupos financisros, integrados

por sntidades especializadas en los distintos ambitos del negocio financiero, constituyen fenémenos
representativos de aste reafidad.
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o disminuido los controles de cambios, ademas de reducir o suprimir los techos
cuantitativos al crecimiento del crédito.

En el cuadro 2 hemos resumido precisamente, a modo de ejemplo préximo,
las medidas de estos tipos aplicadas en Espafia en los Gltimos afos, clasificadas
por objetivos especificos: ampliar la competencia entre las entidades financieras,
mejorar su control y solvencia, profundizar en el proceso de liberalizacion de
nuestro sistema financiero y de su acercamiento a la normativa de fa Unién Eu-

ropea etc., la gran mayoria de ellas encuadrables dentro de esa filosofia libera-
lizadora.

CUADRO 2: PRINCIPALES MEDIDAS DE LA POLITICA FINANCIERA ESPA-
NOLA DE LOS ULTIMOS ANOS
1. Medidas dirigidas a ampliar la competencia entre las entidades financieras:
~ Ley y Real Decreto de cooperativas de crédito (1989 y 1993).
- Regulacion de entidades de crédito de ambito operativo limitado
(1991).
- Reorganizacién del holding banca publica (1991).
- Privatizacion parcial del holding banca publica (1993).
- Ley sobre subrogacién y modificacion de los préstamos hipotecarios
(1994).
~ Ley sobre Sociedades de Garantia Recfproca (1994).
- Ley que adapta la normativa espafiola a la Segunda Directiva CE de
Coordinacién Bancaria (1994).

2. Medidas tendentes a mejorar la solvencia y control de los intermediarios
financieros:
— Creacion de los Fondos de Garantia de Depdsitos (1977 y 1982).
- Ley de intervencién y disciplina de las entidades de crédito (1988).
- Ley de recursos propios (coeficiente de solvencia) y supervisién sobre
una base consolidada de las entidades financieras (1992).
~ Ley sobre prevencion y control del blanqueo de capitaies (1993).

3. Medidas que tratan de mejorar la aplicacién de la politica monetaria y
financiera:
~ Reforma y reduccion del coeficiente de caja (1983 y afos siguientes).
— Creacion de las letras del Tesoro (1987).
— Incorporacién de la peseta al SME (1989).
- Creacion de los certificados del Banco de Espafa (1990).
~ Ley de Autonomia del Banco de Esparia (1994).

4. Medidas que profundizan el proceso de liberalizacién: ,
- Liberalizacion de la entrada de la banca extranjera en Espaiia (1978).

~ Liberalizacion de la apertura de sticursales de las entidades bancarias
{1985 y 1988).
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- Liberalizacién definitiva de los tipos de interés (1987).

— Supresion paulatina del coeficiente de inversion (1989).

— Normativa sobre inversiones extranjeras en Espana y espafiolas en
el exterior (1992).

~ Liberalizacién de los movimientos internacionales de capitales (1992).

5. Medidas tendentes a mejorar la financiacion de la economia y el funcio-
namiento de los mercados financieros:

- Creacion del segundo mercado en la Bolsa de Madrid (1986).

-~ Creacién del sistema nacional de compensacion electrénica (1987).

— Creacion del sistema de anotaciones en cuenta de deuda del Estado
(1987).

- Regulacién de pianes y fondos de pensiones (1987 y 1988).

- Ley de Reforma del Mercado de Valores (1988).

— Creacion del mercado continuo (1989).

— Nueva regulacion de las instituciones de inversion colectiva (1989).

— Emision de deuda publica especial (1991).

— Regulacion del mercado AIAF (1991).

— Regulacién de los mercados oficiales de opciones y de futuros (1992).

— Creacion de sociedades y fondos de inversion inmobiliaria y de los
fondos de titulizacién hipotecaria (1992).

Il LA LIBERALIZACION FINANCIERA: EFECTOS Y RIESGOS

En resumen, pues, la politica financiera llevada a efecto por las autoridades
nacionales ha constituido un factor fundamental de este procesc de transforma-
cidn de los sistemas financieros que acabamos de describir, que ha tenido una
intensidad excepcional y antes desconocida y que les lleva, en efecto, a una
mayor competencia y un mayor riesgo.

Dicho de otra forma, fa politica financiera aplicada en los paises mas desa-
rrollados en los Ultimos afos (y la recomendada por los grandes organismos
econdémicos intemacionales: UE, OCDE, FMI, etc.) ha seguido una linea clara-
mente liberalizadora, desreguladora, muy diferente a la tradicional, buscando asi,
como objetivo prioritario, el aumento de la competencia y de la innovacion en los
sistemas financieros, a través de las necesarias reformas en sus estructuras e
instituciones, que acabamos de exponer.

Con ellas se buscaba producir importantes efectos positivos sobre el sector
real de las economifas nacionales(15), como los siguientes. La supresion y/o re-

{15) Vid. J.A. Parejo, A. Calvo y J. Palll, «La Politica Economica de Reformas EstmcMrale§», ed.
CEURA, Madrid, 1995, cap. 4. Vid. también A. Blundell-Wignall y F. Browne, «Macroeconomic con-
sequences of financial {iberafisation: a summary reports, OCDE, Departamento de Economia y Esta-
distica, Paris, febrero de 1991, pags. 6; Instituto de Estudios Econémicos, «Cambios estructurales en
los mercados financieros~, Revista del IEE, n® 2, 1986, pags. 4-13 y X Greffé, «Politica Econdmicas,
instituto de Estudios Fiscales. Madrid. 1994, pags. 508-510.
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duccion-simplificacién de la reglamentacion financiera y de las consiguientes dis-
torsiones de precios en fos activos deben normaimente, en primer lugar, permitir
al ahorro orientarse hacia las formas de inversién mas rentables, teniendo en
cuenta los factores riesgo y liquidez. Ademas, la liberalizacién de los tipos de
interés favorece el aumento del ahorro gracias a los niveles positivos que alcanzan
los tipos de interés reales.

La liberalizacion debe facilitar también la aparicién y el desarrolio de férmulas
de financiacion especializadas, y de técnicas financieras especficas, como el crédito
hipotecario por las sociedades de crédito hipotecario, la prestacién de garantias a
las PYMES por las sociedades de garantia reciproca o de caucion mutua, o la toma
de participaciones en el capital de entidades que favorecen la innovacion y el de-
sarrollo empresarial por parte de las sociedades y fondos de capital riesgo.

lguaimente, la existencia de fuentes mas diversas de financiacién permite un
mas facil acceso de las pequefas y medianas empresas a la obtencién de re-
cursos financieros, asi como a diversos sectores de la economia, como el expor-
tador, el de bienes de equipo, la agricuttura, etc. Y la apertura financiera al exterior
tavorece, en generai, a todos los sectores intemos al ampliar la ofaerta de recursos
financieros disponibles(16).

El gasto privado también se estimula, por un lado, de nuevo, al aumentar las
fuentes de financiacion y la competencia entre las entidades financieras, lo que
reduce los tipos de interés cobrados por los préstamos y los créditos, y porque,
finalmente, el proceso de innovacion financiera, junto con el progreso tecnolégico,
permiten la mejora de los sistemas de pago(17).

Ahora bien, una politica financiera liberalizadora como la aplicada en los
uitimos afios en los paises mas desarrollados, junto a estos posibles efectos
positivos, derivados del aumento de la libertad operativa y la competencia,
también tiene sus riesgos. Sobre todo, el aumento de la fragilidad financiera
que supone(18), con el consiguiente peligro de provocar crisis financieras(19),

{16) Vid. B. Fischer y H. Reise, «Libérallsation des mouvements de capitaux dans les pays en
developpement: pidges, exigences et perspactives», Etudes du Centre de Développment, OCDE, Paris
1993.

{(17) La liberalizacion financiera no sdlo afecta, sin embargo, al sector real de la economfa. En
las referencias bibliogréficas citadas en la nota (15) pueden verse otras consecuencias importantes
sobire os mercados & instituciones financierds y sobre la propia politica monetaria y financiera.

(18} Vid. M. Driscoll, «Deragulation, credit rationing, financial fragility and economic pertormances,
OCDE. Departamento de Economia y Estadistica, febrero de 1991.

{18) Aunque existen distintas dsfiniciones de las crisis financieras, una que destaca por su caracter
global es ia que las entiende como «una perturbacion de los mercados financieros asociada tipica-
mente con una caida del precio de los activos y con la insolvencia da deudores e intermediarios que
se ramifica a través del sistema financiero, afectando negativamente a la capacided de los mercados
para asignar los recursos en la economia~. Vid. B. Eichengreen y R. Portes, «The anatory of financial
crises=, en R. Portes y A K. Swoboda (eds.), «Threats to Internacional Financial, Stabflity», Cambridge
Universtty Press, 1987, pag. 10. o
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que implican consecuencias muy negativas sobre el conjunto de la economia
nacionai(20).

Riesgos que la propia politica financiera debe tratar de evitar, estableciendo
para ello las oportunas regulaciones.

IV. LA NECESIDAD DE REGULACION EN EL SISTEMA FINANCIERO

De hecho, los sistemas financieros nacionales han estado siempre regulados,
con mayor o menor intensidad y de una forma u otra(21), y aunque (a pesar de
las importantes aportaciones teéricas producidas en los lltimos afios en este
&mbito) no exista aun una teoria completa y suficientemente contrastada, que
permita un examen riguroso de las razones y los efectos de la regulacion en
general y de la financiera en particular(22), sino que nuestros conocimientos en
este campo distan mucho de ser satisfactorios, podemos tratar de justificar la
politica de control y supervisién de las entidades financieras en general (y de las
bancarias especiaimente, por su naturaleza y su gran importancia relativa) en
base a distintas argumentaciones especfficas, tanto micro como macroeconémi-
cas(23):

(20) A lo largo de la historia de los sistemas financieros de los paises mas desarrollados se han
producido muchas y variadas crisis, de distinta intensidad. En general, crisis motivadas bien por el
comportamniento de o8 bangueros, con conductas especulativas, concentracion excesiva de inversio-
nes y/o faita de profesionalidad; bisn por el entorno, es decir por recesiones economicas, caldas en
los mercados financieros intemacionales, efc.; e incluso por politicas preventivas de las autoridades
inexistentes o insuficientes. Vid., un tratamiento mds amplio y completo en las obras de los profesores
A. Cuervo, «La crisis bancaria en Espafia», Ed. Arlel, Barcelona, 1988 y A. Torrero, «La crisis del
sistema bancario: lecciones de la experiencia de Estados Unidos», Ed. Civitas, Madrid. 1993, pags.
25-27.

Este 0itimo autor sefiala diversos factores que han provocado vulnerabilidad de los principales
sistemas bancarios en los Ultimos afios, entre los que incluye, en linea con lo que antes expusimos
al respecto, el aumento de la volafilidad en los mercados financieros, el riesgo creciente de tipo de
interés, of gran endeudamiento de los agentes econdmicos, la elevada morosidad de las entidades
financieras, etc.

{21) En térmminos gensrales, regular es imponer un Hmite o ciertas condiciones a la capacidad de
accion de una smpresa 0 de un agente econdmico cualquiera, por lo cual las posibilidades de regu-
lacidn son extraordinariamente diversas y el grado de regulacién de una empresa cualquiera va desde
su nacionalizacion hasta su simple regulacién interna, pasando por la regulacion efectuada por ins-
tiuciones supervisoras diversas. Vid. X. Freixas, «Fundamentacion teérica de la regulacion de los
mercados financieros~, Moneda y Crédito n® 190, 1990, pégs. 14 y 15.

(22) Vid. A Meltzor, «La regulacion de. las instituciones financieras», Cuademnos Econdmicos de
ICE n® 21, 1982, pag. 7.

(23 Vid. J.C:A. Dow e 1:D. Savifle, =A critique of monetary policy», £d. Clarendon Press, Oxford
1990, pags., 163-165; R. Botas, «Prologow, Cuademnos Econdmicos de ICE n? 21, 1982, pags. 3y 4
y A Molez, «ta regudacon...», op. cit., page. B-11. Vid. también en el mismo sentido A. Torrero,
«intemacionalizacion bancaria y nuevas formas de regulacion», Economistas n® 16, octubre de 1985,
pégs. 15 y.16; X. Vives, «Desreguiacién y reforma reguiatoria en el sector bancario», F?gpeles de
Economia Espafiota, n* 58. Madrid. 1994, pags. 2 y 3; G. Gil, «Una nota sobre la regulacion», infor-
macion Comercial Espafiola n® 723, 1993, pags. 99-105 y S. Ubirfa, «La regulacion y supervision en
el ambito del mercado de valores», en el mismo nimero de esa revista, pags. 120-130.
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a) Desde la perspectiva microeconémica, su condicién de tomadores de re-
cursos financieros en general (y en particular de depositos, las entidades banca-
rias) confieren a las instituciones financieras cierta singularidad y, por tanto, plan-
tean la necesidad de una vigilancia por parte de las autoridades, también especial,
para garantizar la seguridad de dichos recursos, sobre todo en épocas de crisis
econdémica.

Recuérdese en este sentido que el negocio financiero, y especiaimente el
bancario, estd basado en la confianza, lo que implica que un simple rumor ne-
gativo, fundamentado o no, puede tener una resonancia enorme y puede perju-
dicar gravemente a cualquier entidad bancaria; y con el nivel de interrelaciones
que existen entre ellas, un fenémeno de panico puede tener unas consecuencias
imprevisibles.

b) Desde un punto de vista macroecondmico, estos intermediarios desempe-
fian un papel central de intermediacién en el mantenimiento de la actividad eco-
némica: la existencia de un sistema financiero (y en especial de un sistema ban-

cario) sano es esencial, pues, para el desarrollo de la aconomia nacional e inter-
nacional.

c) Desde esta misma perspectiva, dado que el nivel de préstamos y de de-
pésitos del sistema bancario especialmente ejerce una influencia importante sobre
las variables macroecondmicas fundamentales, es necesario que las autoridades

monetarias y financieras puedan controlar el nivel de ciertas partidas criticas de
su balance.

Debe recordarse también en este ambito que el sistema bancario puede crear
dinero (e! dinero bancario o depdsitos a la vista) y dado que éste es un bien
publico y que ademas la politica monetaria se ejerce a través de la liquidez y la
estructura de precios del sistema bancario, {a regulacion sirve para optimizar el

valor del dinero como un bien pablico y para garantizar la eficacia del mecanismo
de control monetario.

d) Una nueva razén procede también del propio papel de intermediario de
las entidades financieras (recogen fondos de los agentes con excedentes y los
canalizan hacia los agentes con déficit). Esta funcién es de una importancia fun-
damental para cuaiquier economia, como es sabido, pero, a diferencia de otros
mercados, la optimalidad no se puede garantizar mediante la competencia libre
y sin ninguna regutacién. La informacién asimétrica entre los depositantes y las
entidades bancarias y entre éstas y los prestatarios hace que los contratos sean in-
compietos. Por io tanto los depositantes no pueden vigilar eficazmente a aquélias,
ni las instituciones bancarias pueden vigilar eficazmente a los prestatarios. ‘La
seleccién adversa puede ocurrir en ambos lados.
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8) Los efectos econdmicos de las politicas seguidas por las entidades ban-
carias tardan en manifestarse y cuando lo hacen pueden explotar de forma vio-
lenta. Esta circunstancia tiene gran trascendencia para las entidades bancarias,
porque produce dos efectos; el primero, que las pérdidas acumuladas pueden
llegar a ser muy importantes y constituir un problema econdémico de gran mag-
nitud; el segundo que ante una situacion desesperada se fomentan las actuacio-
nes especulativas para intentar salvarla, y en un marco de dura competencia este
ejemplo puede ser seguido por entidades bancarias en mejor posicién, con objeto
de no perder mercado.

f) La canveniencia de precisar con exactitud a veces los ambitos de actuacion
de los diterentes tipos de intermediarios financieros (compaiias de seguros, en-
tidades de deposito, sociedades de valores, leasing, etc.), asi como la eliminacién
de monopolios financieros de carécter local, precisan también ciertas medidas
regulatorias.

g) Los grandes conglomerados financieros que operan en diferentes activi-
dades y paises precisan también de un control en sus actividades, que escapa
del propio-ambito nacional, precisando una adecuada coordinacién entre las au-
toridades de los distintos paises, para vigilar y garantizar asi la estabilidad del
sistema financiero internacional.

Y todas estas argumentaciones siguen siendo validas en la actualidad, por
lo que la necesidad de regulacién en los sistemas financieros sigue vigente. Eso
si, una regulacion diferente en un marco liberalizador como el que hemos venido
describiendo en nuestra exposicion previa, tan distinto del que tradicionalmente
acogia a la politica financiera.

Vamos precisamente a continuacion, en la parte final ya de esta leccion inau-
gural, a tratar de precisar su contenido y caracteristicas fundamentales.

V. CONCLUSIONES: EL NUEVO ENFOQUE DE LA POLITICA FINANCIERA

La politica financiera esta siendo objeto actualmente, en efecto, de un nuevo
enfoque, que tiene pocos visos de modificarse sensiblemente ademas en el futuro
inmediato (mds bien, diria yo, por el contrario, que todo apunta hacia su conso-
lidacién) y que nos permite caracterizaria, en resumen, como relativamente mas
importante en el conjunto de los instrumentos de la politica econ6émica; como
necesarniamente més coordinada con el resto de las politicas instrumentales na-
cionales y mas coordinada también a escala interacional; como mds estructural
y cualitativa si cabe; y como relativamente mas orientada en sus preocupaciones
hacia e! logro de la estabilidad monataria y financiera, objetivo inmediato al que
dirige sus instrumentos hoy fundamentales (las politicas de control y solvencia
de las entidades financieras, sobre todo).
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Relativamente mds importante en el conjunto de los instrumentos de la politica
econ6mica, en primer lugar, por la creciente relevancia de los temas de los que
se ocupa y de los &mbitos a los que afecta, como creemos ha gquedado patente
en nuestra exposicién previa. Y en segundo lugar, sobre todo, en nuestra opinion,
porque las reformas estructurales han ido ganando terreno en ese conjunto a las
politicas estabitizadoras 0 coyunturales desde mediados los afios setenta. Y la
politica financiera, recordémoslo, tiene naturaleza basicamente estructural.

En efecto, aunque en cualquier programa de politica econémica, desde que
ésta surgié al alcanzar niveles significativos la intervencion econémica estatal, se
han incluido medidas de ambos tipos, tradicionalmente han sido las acciones
coyunturales las mas numerosas e importantes, quedando con frecuencia las
reformas estructurales como simples intenciones de las autoridades.

Esta politica coyuntural (con claro predominio de las medidas fiscales o de
las monetarias, segin los palses y periodos histéricos considerados) aunque apli-
cada con bastante éxito a nivel intemacional en los paises mas desarrollados
durante casi cuatro décadas, comenzé sin embargo a resuitar insuficiente ya a
mediados de los afios setenta, cuando surgen importantes problemas econémicos
de raiz estructural(24), cuya solucién requiere también la aplicacion de profundas
reformas estructurales e institucionales. Es decir, io que la OCDE denominaba
una politica de ajustes positivos(25), dirigida a transformar ciertos sectores y ac-
tividades econémicas importantes, para redimensionarios, adaptarios a una mano
de obra y energia mas caras, flexibilizarlos, facilitar la incorporacion -en ellos del
progreso técnico y, en definitiva, modemizarios(26).

Y puede decirse que, pese al auge econdémico de la sequnda mitad de los
ochenta, aun hoy persiste una situacién de este tipo en los paises econdmica-
mente mas avanzados, con problemas de paro estructural, de inflacion estructural,
de déficit pablico estructural..., ante los que las politicas a-corto plazo muestran
su insuficiencia y ante os que vuelve a surgir la necesidad de aplicar importantes
reformas estructurales en los mercados de trabajo, en el sector publico, en la
industria, en el comercio exterior, en el sector servicios... y también en los siste-
mas financieros, reformas defendidas con mas o menos intensidad. por los prin-

(24) EI «Editorial~ de la revista Papeles de Economia Espaficla n? 15 de 1983, pags. Vil-XH,
destacaba concretamente entre efios el rapido proceso de innovacién tecnolégica (causa ds la crisis
y al iempo clave para darle solucién); la existencia de mecanismos institucionafes concebidos, pro-

y adaptados a la época de prosperidad de 1951 a 1973, pero inservibles para la crisls
myhmmmmmmmyMMsamtmw
, derivada de ias crisis de la energia y materias primas, sobre toda.

Obsérvess la pervivencia de algunos de elios en la época de crisis actual, ‘

(gmmmmocoe «Poﬁumnsd’a[ustmntpmmhuhmemm

(26} Esta politica microecontmica no se planteaba, pues,ommwmvadehspouﬁcasde
ajuste giobal macroecondmico (monetarias, fiscales, de rentas, stc.) sino como complementaria, pero
de gran relevancia.

F-358 ACTUALIDAD INANGIERA N * 12 /:20 - 26 MARZD 1008




Parsio Gamir, JA.  F- 19
cipales organismos economicos intemacionales(27) y dirigidas, como hemos com-
probado en el caso de la que afecta a los sistemas financieros, en sentido cla-
ramente liberalizador(28).

Se piensa actualmente de forma generalizada, pues, en este a4mbito, que a
las polfticas estabilizadoras les sigue comrespondiendo un papel relevante en la
tarea de corregir los desequilibrios macroeconémicos generales(29), para lograr
un marco de estabilidad de la economia, propicio para la realizacién de las in-
versiones, en el que deben apoyarse las ganancias de competitividad, pese a las
crecientes dificukades a las que deben hacer frente(30); pero que deben com-
plementarse inexcusablemente con politicas estructurales, como la financiera, que
permitan a estas economias resolver los problemas graves y de ralz estructural
que les alactan, ser mas competitivas y adentrarse en un proceso de desarrollo
sostenible(31), politicas cuya mayor importancia relativa en la actualidad en el
conjunto de la politica econdmica queda pues patente.

En el caso de fa politica financiera, ademas, esta mayor relevancia se justifica
también(32) por el destacable papel que juegan los mercados financieros en el
proceso de ajuste estructural: en primer lugar, cumplen una funcién clave, como
ya se ha dicho, en la canalizaciéon de los recursos de los ahorradores hacia los
mejores proyectos de inversion; en segundo lugar, contribuyen a las transferencias
y desarrollo de activos, necesarias para la instauracién de estructuras organiza-
tivas mas eficientes; ademas, ejercen un control permanente sobre la eficacia de
ia gestion empresarial; y, por uitimo, juegan un papel activo en el cambio estruc-
tural, en el desarolio de ramas y tecnologias nuevas y en la redistribucion inter-
nacional de los recursos procedentes del ahorro.

Esta «nueva» politica financiera resuita también, por otro lado, mas necesa-
riamente que nunca, mds y mejor coordinada con las demas ramas de la politica

(27) Vid. OCDE, «Assessing structural reform: lessons for the future», Paris 1994; FM! «Wortd
Economic Quiiook», Washington 1994 y CEE, «Crecimiento, competitividad y empleo: retos y pistas
para antrar en &l sigio X0{», Libro Blanco, Bruselas, diciembre de 1983.

(28) Vid. la «Introduccién Editorial» y el contenido en general (en especial, quizas, los articulos
de M.A. Feméndez Orddfez, J. Segura, A. Cuervo, J. Viflals y A. Gonzélez. Romero-A. Petitho) del
@ 56 de 1993 de Papetes de Economia Espaficia, para comprobario.

(29) tbidem.

(30) La poiitica fiscal, en una situacién de déficit publico tan elevado en proporcion al PiB, en
gran medida estructural ademés, y con un enonme volumen de deuda publica en circulacion, poco
puede hacer, en efacto, cOMO instrumentn de rccién coyuntural en su manejo de los ingresos y gastos
publicos. La polfica monetaria, por su parte, pierde indudablements autonomia y eficacia con una
intensa movilidad intemacional de capitales y tipos de cambio més o mencs fijos. Y la politica de
m.wmmmmmwpdmmmmmmemagenmm.m
habitual en los timos tiempos (y al que colabora la politica sstructural liberalizadora ya citada de
ios gobiernos), que impide o dificulta el pacto entre sllos, tampoco mantiene su eficacia de antafio.

(31) Desanofio sostenile mmammmahmwm&wommo
competiividad-empleo, como en relacion con el medio ambiente y la mejora de la calidad de vida~,
on paiabras texiuales de la CE. Vid. su Libro Bianco ya citado, pdg. 19. )

(32) Vid. OCDE, «Ajustement structurel et performance de feconomie», Paris 1987, pag. 185.
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econdmica, tanto estructural como coyuntural. Seguimos manteniendo, pues, en
linea con lo que acabamos de exponer, la necesidad de adoptar un «enfogue
integrado» en la formulacién y aplicacién de la politica econémica(33), que debe
suponer, especialmente en épocas de profundos y duraderos desequilibrios, como
la actual, el empleo conjunto y coordinado de medidas de naturaleza muy diver-
sa(34): tanto estructurales como coyunturales, tanto monetarias y financieras co-
mo fiscales y/o de rentas, etc.

Y también ha de estar mas y mejor coordinada a nivel interacional, a ia vista
de la mundializacién ya destacada de las economias, especiaimente intensa en
los sistemas financieros. En este sentido, se armonizaran cada vez mas las le-
gislaciones financieras de los distintos paises(35), de forma que pueda facilitarse
el control por parte de las autoridades nacionaies; aumentara fa coordinacion
nacional e internacional entre los supervisores bancarios y los reguladores de
otros intermediarios financieros y se potenciardn los servicios de control y vigi-
lancia de las autoridades nacionales, y se adaptaran a las nuevas circunstan-
cias(36). Procesos todos slios ya iniciados en los ultimos anos y que se intensi-
ficaran en el futuro proximo.

Finalmente, se trata también de una politica financiera «distinta», en el sentido
de que abandona su fuerte intervencionismo tradicional en e! ambito de ia asig-
nacion eficaz de los recursos financieros, objetivo cuya consecucion se deja ahora
en manos de! mercado, al que se considera mas eficiente para -ello, y por tanto
se le conceden a los sistemas financieros altas dosis de libertad en su funciona-
miento, a través de las miultiples medidas liberalizadoras o desreguladoras ya
citadas.

Ahora bien, como Idgica contrapartida a esta mayor libertad operativa, se
imponen a los intermediarios financieros mayores niveles y garantias de solvencia
y se intensifican su control y supervision, asi como la vigilancia e inspeccion de
jos mercados y operaciones financieras, tanto nacionales como intemacionales.
Todo ello para mantener la estabilidad financiera del sistema, que pasa a-con-
vertirse, pues, en el objetivo inmediato bésico de la politica financiera.

En consecuencia, la «nueva» politica financiera, es decir, la aplicada en los
momentos actuales y la que previsiblemente seguira utilizandose en el futuro,
supone un mucho menor énfasis en et empleo de normas de control selectivo del
crédito y controles de cambios y una mayor y creciente importancia de sus demas

(33) Vid. A. Femandez Diaz, L. Rodriguez Salz y J.A. Parejo Gamir, «Curso de Polftica Econd-
mica», ed. AC, 2 ed. Madrd. 1993,. pdgs. 7-8.

(M)M&sqwmsmpatanbskwpanesdembdom(lapotmcaeconémca) aunque
con frecuencia las separemos artificiaimente, pero sélo por motivos pedagégicos.

(35) Proceso que ya ha conducido a una equiparacion evidente en este campo. Vid. JA. Parejo,
A. Calvo y J. Pail, «El sistema financiero en los paises de la CE», ed. AC, Madrd. 1993, para

(36) Vid. A. Fermandez Diaz y ofros, «Teoria y poliica monetaria», op. cit., pag. 135.

F - 360 AGTUALIDAD FINANCIERA N.* 12 7 20 - 28 MARZ0. 1985



Parsjo Gamir, J.A. F-1

w

instrumentos, sobre todo de las politicas de control y solvencia de las entidades
financieras, asi como de supervisién de los mercados y operaciones financieras.

Desgraciadamente, fendmenos tales como el empleo de informacion privile-
giada en las operaciones financieras; la especulacién egoista en los mercados
financieros; el blanqueo del dinero procedente de operaciones itegales (trafico de
drogas, de armamento, etc.); la financiacion ilegal de los partidos politicos; cuando
no la corrupcién politico-financiera, forman parte de nuestra realidad cotidiana y
ponen de manifiesto la necesidad de contar en la actualidad con un conjunto de
nommas que reguien satisfactoriamente estas situaciones, que las prevengan y
sancionen, recogiendo las grandes lineas de la ética en materia econémica o
empresarial en general y financiera en particular(37).

Situaciones como éstas, en efecto, disminuyen la estabilidad financiera y eco-
némica del sistema, perjudican a su funcionamiento eficaz y en definitiva socavan
el desarrollo arménico y equitativo de toda sociedad, haciendo preciso que las
autoridades adopten cuantas medidas sean necesarias, en forma de estimulos,
frenos 0 sanciones, para evitarias.

La «nueva» politica financiera tiene, pues, en 1a correccién de estos fenéme-
nos, un claro motivo de preocupacién y un ambito de actuacion muy importante,
asl como una razon adicional de su vigencia y relevancia, desde una perspectiva
no sélo técnico-econdmica sino incluso ética y moral.

En definitiva, y con eso quisiera terminar este trabajo, la importancia e interes
de su contenido; las diversas perspectivas desde las que cabe considerarlo; su
permanente actualidad; su caracter tan dindmico, tan rapida y continuamente cam-
biante, que obliga, pero también estimula, a una actualizacién diaria de nuestros
conocimientos sobre ella..., entre otros factores, hacen que la politica financiera
sea también, ademas de todo lo ya dicho sobre ella; un campo de estudio e
investigacién verdaderamente apasionante.

(37) Vid. en este sentido G. Peces-Barba, «Sobre ia ética de los negocios y la economia», ABC,
22 de octubre de 1994. pag. 3.
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