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La politica monetaria

en 1988 y los objetivos

para 1989

1. LA EVOLUCION MONETARIA EN 1988

El crecimiento de los ALP a lo largo de 1988, un
11 %, seglin datos provisionales del mes de di-
ciembre, ha coincidido con el limite superior de la
banda de los objetivos establecidos para el afo. Este
ritmo de expansion monetaria se alcanz6 con un in-
cremento del gasto nominal superior al inicialmente
previsto, como resultado, principalmente, de una
fuerte presion de la demanda interior sobre la acti-
vidad productiva. Por un lado, la desaceleracién en el
ritmo de actividad econémica ha sido inferior a la es-
perada, lo que ha colocado la tasa de crecimiento del
PIB, —un 5 %, segun las ultimas estimaciones del
Banco de Espana—, un punto y medio por encima de
la prevision incorporada en la programaciéon mone-
taria del ano. Por otro lado, la tasa de inflacion ha re-
gistrado una desviacion al alza respecto al objetivo
propuesto, alcanzando un crecimiento acumulado
del 5,8 %.

A lo largo de 1988 han concurrido circunstancias
muy diversas, que se han afrontado con modula-
ciones diferentes del control monetario y con dis-
tintos grados de flexibilidad en el seguimiento de los
objetivos cuantitativos. Por ello, para valorar adecua-
damente la aproximacién conseguida a la senda pro-
puesta y el papel desempenado por la politica mone-
taria no basta con referirse a los datos agregados
para el conjunto del ano, sino que es conveniente
realizar algun tipo de periodificacién. Por razones de
simplicidad se pueden distinguir dos fases, tanto en
la evolucién de las variables monetarias como en la
valoracion del ritmo de actividad econémica, que
coinciden, en términos generales, con niveles de res-
triccidon monetaria relativamente diferentes.

1. Agregados monetarios y crediticios (*)

O/ o

1988
Acuﬁg-llada Tasas de variacion intertrimestral (T3) Acumulada
en el ano en el afio
I TRI Il TRI Il TRI IV TRI
(p) (p)
Activos liquidos en manos del
publico (ALP) 14,2 12,3 11,8 7.9 12,0 11,0
Disponibilidades liquidas (M) 64 10,5 154 9,9 7,1 11,3
M, 9,3 18,1 21,6 19,8 10,7 17,7
M, 10,8 25,8 29,3 26,0 11,6 24,6
Otros activos liquidos 43,7 17,7 2,2 2,3 27,7 10,2
Crédito interno 14,5 9,7 13,7 18,2 18,5 14,7
Familias y empresas 14,5 12,6 14,7 17,7 18,0 15,5
Administraciones publicas 14,5 33 11,4 19,2 19,8 12,7
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Durante la primera fase, que abarca hasta finales
del verano, estuvieron operando con mucha fuerza
algunos condicionantes heredados de las perturba-
ciones monetarias y financieras vividas durante el
ano precedente, tanto en los mercados interiores
como en la esfera internacional. Al igual que en otros
paises, la incertidumbre generada por las crisis bur-
sétiles del mes de octubre de 1987 aconsejé a las au-
toridades espafnolas mantener unas condiciones de
oferta monetaria que permitiesen un facil acomodo
del incremento de la demanda de liquidez y contri-
buyesen a suavizar los posibles efectos depresivos
asociados a las pérdidas de riqueza financiera. De
hecho, la mayoria de los paises reaccionaron aumen-
tando la discrecionalidad en la conduccién de la poli-
tica monetaria y favoreciendo recortes en los tipos
de interés.

En Espana, esta situacion excepcional se produjo
en un contexto de los mercados financieros inte-
riores, caracterizado por importantes modificaciones
en la estructura de la riqueza del publico, que debili-
taban la calidad informativa de los agregados mone-
tarios. En concreto, en 1987 se habian registrado
fuertes cambios en las formas de financiacién del Te-
soro e intensas alteraciones en la gama de rentabili-
dades relativas de los distintos activos financieros,
que indujeron un aumento inesperado en la de-
manda de ALP, sin relacién directa con la evolucién
del gasto nominal. Asi, una parte del crecimiento de
los ALP en 1987 vino explicada por la aparicion de
las letras del Tesoro con una elevada rentabilidad,
debida tanto a los niveles de tipos de interés vi-
gentes en los mercados como a la necesidad de
pagar una prima de introduccion que garantizase la
consolidacion de este nuevo instrumento. La natura-
leza estrictamente financiera de este aumento de la
demanda de ALP llevé a las autoridades a acomo-
darlo, ya que, ademas, esta turbulencia coincidié en
el tiempo con la inestabilidad suscitada en los mer-
cados financieros por las crisis bursétiles.

Los efectos de esta perturbacién se prolongaron
durante los primeros meses de 1988, coincidiendo
con fuertes entradas de capitales exteriores, aso-
ciadas, en una parte muy importante, a los elevados
diferenciales de tipos de interés que todavia se man-
tenian con el exterior.

Paralelamente a todos estos factores, las previ-
siones sobre el sector real apuntaban a un debilita-
miento del ciclo expansivo de la economia espanola,
del que se esperaba una cierta correccion de las ten-
siones en materia de precios y de balanza de pagos,
gue empezaban a mostrar indicios preocupantes.

La desaceleracién esperada del nivel de actividad,
que tenderia a contener dichos desequilibrios, la
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gran incertidumbre en la evolucién de los mercados
financieros y la mayor complejidad en la relacién de
los ALP con las variables finales configuraban un
marco en el que resultaba adecuada la utilizaciéon de
mayores dosis de flexibilidad en los criterios a
aplicar en el anélisis de la evolucidon de los agre-
gados monetarios y crediticios y en las pautas de re-
gulacién de la oferta monetaria. La aproximacion al
cumplimiento de los objetivos debia hacerse, en ese
contexto, evaluando constantemente un conjunto
amplio de indicadores sobre la evolucién de los mer-
cados reales y financieros, y parecia conveniente
otorgar una creciente importancia al curso del tipo
de cambio. Por ello, la convergencia hacia la senda
programada de crecimiento de los ALP habia de ser
gradual, para no interferir con el proceso de reduc-
cion de los diferenciales de tipos de interés con el ex-
terior, que facilitaria la estabilidad cambiaria y ate-
nuaria las fricciones creadas por la continua acumu-
lacién de reservas.

En resumen, a la vista de los sintomas de mayor
inestabilidad de los mercados financieros y del com-
portamiento menos pujante que se esperaba de la
demanda interna, la politica monetaria optd, en la
primera parte del ano, por otorgar un mayor prota-
gonismo a la estabilidad del tipo de cambio, a la con-
tinuidad en el ajuste de los tipos de interés y a la nor-
malizacion de los mercados monetarios interiores.

Durante este periodo, los ALP registraron una lenta
aproximaciéon hacia la senda de objetivos, quebran-
dose el elevado dinamismo que caracterizé a la fase
de expansién de las letras del Tesoro en los ultimos
meses del afo anterior. El Banco de Espaina permitid,
no obstante, una evolucién de ALP muy préxima al
limite superior de la banda fijada y se abstuvo de
reaccionar ante un episodio de desviacidn transitoria
en el segundo trimestre del afo, de forma que los
tipos de interés prosiguieron su trayectoria descen-
dente. Mientras tanto, fueron necesarias cuantiosas
intervenciones en el mercado de divisas para contra-
rrestar las tendencias apreciadoras de la peseta, re-
produciéndose las fricciones, frecuentes en el dltimo
periodo, entre el control monetario y la politica cam-
biaria.

Este diseno de la politica monetaria, que prestaba
mayor importancia a la observaciéon directa de las
variables finales, aumentando los margenes de inter-
pretacién de las autoridades y flexibilizando los crite-
rios de control de los agregados monetarios a muy
corto plazo, constituia una respuesta adecuada a las
turbulencias registradas en los mercados monetarios
y financieros en 1987, pero contenia riesgos impor-
tantes, sobre todo en el caso de que se observasen
signos de deterioro de las tensiones inflacionistas y
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2. Tipos de interés ()

°/ o

Plazo
d=dia 1987 1988
S MAR JUN SEP DIC MAR JUN SEP DIC
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacion monetaria 1d. 13,8 191 17,4 139 1,4 10,5 10,5 12,4
Intervencion con deuda 3m. - 18,1 16,5 13,1 1,4 10,3 10,8 12,3
TESORO:
Subasta de pagarés 18 m. 8,0 8,0 8,0 7.1 5,8 55 55 55
Subasta de letras 12m. - 15,2 15,0 12,3 10,8 10,0 10,4 12,7
INTERBANCARIO:
Depositos 1d. 14,4 18,1 17.5 14,0 11,4 10,5 10,6 12,4
3m. 14,6 18,3 16,9 13,6 11 10,4 1,2 13,7
6 m. 14,1 171 16,3 13,56 11,0 10,5 1.4 13,8
BANCARIOS:
Depositos de la banca 1-2 a. 8,8 9,1 9,5 9,7 9,3 9,0 9,0 9,1 (a)
Depositos de las cajas 1-2 a. 8,3 8,9 9,2 9,3 9,3 9,2 9.1 9,1 (a)
Crédito de la banca residente
A interés fijo 1-3 a. 14,8 16,4 17,0 16,0 15,9 15,2 14,5 15,0 (a)
Preferencial 3m. 14,6 17,7 17,7 17,2 16,2 15,0 12,8 13,2
Cto. de la b. extranjera a int. vble. 13,9 18,6 18,7 15,1 12,3 14 11,8 12,8 (a)
Crédito de las cajas a interés fijo 1-3a. 14,6 15,4 15,8 15,7 15,2 14,7 14,3 14,8 (a)
MERCADO DE VALORES:
Deuda publica 2 a. o mas 11,0 13,2 14,3 131 1,5 11 11,2 12,0
Obligaciones eléctricas 2 a.0mas 15,0 171 18,1 16,9 15,3 14,4 13,9 14,5

(a) Estos datos estan referidos al mes de noviembre.

del saldo de la balanza de pagos por cuenta co-
rriente. Por ello, resultaba obligado mantener una es-
trecha vigilancia de los acontecimientos que permi-
tiese preservar una rapida capacidad de reaccién
frente a la aparicion de tales sintomas.

A partir del verano, se produjeron rnodificaciones
importantes en los condicionamientos que habian
justificado el caracter adoptado por la politica mone-
taria hasta ese momento. En efecto, fueron despejan-
dose las incertidumbres mas graves sobre la evolu-
ciéon econdmica internacional suscitadas por el crash
de octubre. Con el paso del tiempo, los temores ini-
ciales fueron dejando paso a un diagnéstico que atri-
buia la causa preponderante del hundimiento de las
cotizaciones y de la falta de liquidez a factores in-
ternos de los propios mercados financieros, de
forma que el episodio critico no aparecia ya como
una senal adelantada de un posible deterioro de los
fundamentos reales de las economias occidentales.
Por otro lado, lejos de manifestarse los efectos de-
presivos derivados de las pérdidas de capital acumu-
ladas, la acomodacién monetaria practicada en la
mayoria de los paises favorecié una recuperacion en
los niveles de actividad y la reaparicion de ciertas
tensiones alcistas de precios. Los temores de una po-
sible crisis de liquidez fueron sustituidos por una cre-
ciente preocupacion frente al recrudecimiento de la
inflacion y la mayoria de los paises volvieron a
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aplicar politicas monetarias méas estrictas, reanu-
dando la tendencia ascendente de los tipos de in-
terés que habia precedido al crash.

De esta forma, el proceso de ajuste a la baja de los
tipos de interés espanoles se cruzo, en los meses de
verano, con un movimiento ascendente de los tipos
negociados en los mercados internacionales, redu-
ciéndose sensiblemente el diferencial existente y de-
sincentivandose la entrada de capitales exteriores.
De hecho, a partir del mes de julio se debilité consi-
derablemente la acumulacién de reservas, a pesar de
los ingresos de divisas de caracter estacional que se
producen en estos meses.

A su vez, la progresiva normalizacion de los mer-
cados monetarios interiores, la recuperacién de los
mercados de los instrumentos mas préoximos a ALP,
como los pagarés de empresa y la deuda a medio y
largo plazo, y la ausencia de distorsiones significa-
tivas en la demanda de ALP, atribuibles a cambios
intensos en las rentabilidades relativas, fueron res-
taurando una confianza en la calidad del agregado
como indicador adelantado del gasto nominal.

Paralelamente a todos estos cambios en los mer-
cados financieros, que elevaban considerablemente
los riesgos de una eventual pérdida de rigor en el
control monetario, los indicadores procedentes del
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sector real empezaron a mostrar sintomas de una
aceleracion del ritmo de crecimiento de la economia
espanola en la segunda parte del ano que, lejos de
contribuir a la correccion esperada de los desequili-
brios, intensificaba su gravedad. Asi, durante los
meses de verano se registré un deterioro de la evolu-
cion de los precios al consumo, que imposibilitaba el
cumplimiento del objetivo propuesto para el afo,
una aceleracion de la inflacion subyacente, una agu-
dizacion del déficit comercial y una rapida disminu-
cion del ahorro financiero neto del sector privado.

En las nuevas condiciones de la segunda parte del
ano, la continuidad de una politica monetaria ligera-
mente holgada amenazaba con contribuir al recrude-
cimiento de la inflacién, al empeoramiento de las ex-
pectativas y a un debilitamiento de la peseta, que ha-
bria obstaculizado la necesaria financiaciéon del
déficit por cuenta corriente.

Para mantener la credibilidad de la politica antiin-
flacionista frente al deterioro de las perspectivas ma-
croecondmicas era conveniente imprimir un tono
mas restrictivo en el control de la liquidez y subor-
dinar a este objetivo prioritario la evoiucién de la co-
tizacién de la peseta. Las limitaciones a las que se
enfrentaban los restantes instrumentos de la politica
econdmica acrecentaban la necesidad de este
cambio de orientacién. Por un lado, la politica fiscal
no estaba en condiciones de atemperar, a corto
plazo, el empuje de la demanda del sector privado,
mientras que el dinamismo del empleo, el aumento
de los beneficios empresariales y el estado de las ex-
pectativas de inflacion dificultaban cualquier margen
de actuaciéon para las politicas globales de conten-
cion del crecimiento de los salarios.

Consecuentemente, las autoridades imprimieron,
al final del verano, un giro en la instrumentacién de
la politica monetaria que se materializ6 en un sen-
sible incremento de los tipos de interés, que alcan-
zaron, de nuevo, niveles elevados, tanto en compara-
cidn con los tipos exteriores, como en relacién a los
propios valores pasados de los tipos interiores ajus-
tados de inflacion. Esta actuacién se llevé a cabo de
forma gradual y coordinada con los criterios de emi-
sion del Tesoro, tratando de preservar la eficacia en
la transmisién de los impulsos que se pretendian im-
partir, ya que en el contexto actual de desarrollo de
los mercados financieros interiores y de integracion
en los mercados internacionales, la ruptura de pro-
cesos de expansion excesiva del gasto y de deterioro
de las expectativas requiere una actuacion prolon-
gada y persistente, que incida sobre la disponibilidad
y el coste a medio y largo de los fondos de prés-
tamo. Paralelamente, la politica cambiaria practicada
acepto los margenes de apreciacion de la peseta que
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se derivaban de los diferenciales de tipos de interés
con el exterior. Con esta forma de actuacion, la res-
triccion monetaria estaba en mejores condiciones
para influir, a través de su propia credibilidad, en la
formaciéon de las expectativas y actuar con efectos
duraderos sobre los componentes mas sensibles de
la demanda de gasto y sobre la determinacién de las
rentas y los precios.

1. Tipos de interés (2)
Mercado interbancario de depdsitos
Evolucién de la estructura por plazos

DICIEMBRE 1988

(Tercera decena)

%

JU AT 1.
N TR i | | 1

|

L

JUNIC 1988

ABRIL 1988
12

"

| [

10

DICIEMBRE 1987

T

14 —w 14
,3,1 ' ; 1 I I 113

MAYO 1987

21 21

20 20

1dia 1sem. 15dias 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
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2. Variacion de reservas y diferencial
descubierto de la peseta (a)

Millones de délares

3 500 -

%

DIFERENCIAL [_‘
DESCUBIERTO

3 000 {-Escala derech:

2500 [ \ 4 »

VARIACION DE RESERVAS
— (Escala izquierda)

2 000 —
1 500 ~
= 8
N -
1 000

500

AR ]
|

- 500 — . 0

|

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL FRENTE A LA CEE

(1980 — 1001
s | | 105
wo | 4 100
o |- 1 o
o Ll bbb bbb w

1987 1988

(a) Diferencial descubierto entre los tipos de interés de la peseta y los del euromercado a tres
meses.

A pesar del caracter mas restrictivo que adquirio la
politica monetaria a partir del verano, el ritmo de ex-
pansion de la liquidez de la economia volvié a au-
mentar en los uGltimos cuatro meses del ano, que-
brando la tendencia a la moderacién que se habia re-
gistrado durante la primera parte del ano. En el
ultimo trimestre, la tasa de variacién intertrimestral
de los ALP fue del 12,1 %. En el clima de mayor esta-
bilidad de los mercados financieros y en ausencia de
desplazamientos significativos en la estructura de las
carteras del publico, este repunte del agregado es-
tuvo relacionado, principalmente, con el creciente di-
namismo de la actividad econémica, que los indica-
dores procedentes del sector real vinieron a con-
firmar.
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La evolucién de las contrapartidas crediticias de
ALP a lo largo del afno refleja una progresiva pérdida
de importancia del sector exterior como factor ex-
pansivo del crecimiento de la liquidez y un dina-
mismo del crédito interno superior al inicialmente
programado, que se ha visto impulsado por el vigor
de la demanda nacional y por unos diferenciales de
tipos de interés con el exterior mas favorables al en-
deudamiento en los mercados interiores.

La trayectoria de la contribucién del sector exterior
al crecimiento de los ALP ha guardado un cierto pa-
ralelismo con la modulacién de la politica cambiaria
en el transcurso del ejercicio. Durante el primer se-
mestre, el mantenimiento de un tipo de cambio rela-
tivamente estable requirié cuantiosas intervenciones
en los mercados de divisas que prolongaron la fase
de intensa acumulacion de reservas iniciada el ano
anterior. Entre enero de 1987 y junio de 1988, las re-
servas centrales de divisas aumentaron en 21.724
millones de dodlares. Sin embargo, a partir del ve-
rano, el deterioro del saldo de la balanza de pagos
por cuenta corriente y la predisposicién de las autori-
dades a aceptar mayores margenes de apreciacion
de la peseta, en el marco de una politica monetaria
mas restrictiva, redujeron sensiblemente la contribu-
cién expansiva del sector exterior.

Esta evolucién ha supuesto un cambio significativo
en el papel desempefado por los distintos factores
generadores del crecimiento de la liquidez. En com-
paracién con el ano anterior, se ha moderado nota-
blemente la fuerte aportacién del sector exterior, co-
rrespondiendo al dinamismo del crédito interno, es-
pecialmente el concedido a empresas y familias, la
«explicacion» de practicamente todo el crecimiento
que los ALP han experimentado en 1988. En efecto,
el crédito interno concedido a las empresas y las fa-
milias ha crecido en 1988 un 15,56 % frente al 11 %
inicialmente previsto; mientras que la financiacion
obtenida por las Administraciones Publicas a través
del sistema crediticio y los mercados monetarios se
ha ajustado, aproximadamente, a lo programado: un
11,5 % frente al 11 % previsto a comienzos del ano.
Aunque entre junio y octubre se registré6 un proceso
de sustitucion de financiacién externa por recursos
interiores, la tendencia expansiva del crédito interno
al sector privado, en un contexto de aumento de los
margenes empresariales y de mejora de la capacidad
de autofinanciaciéon de las empresas, refleja, princi-
palmente, el vigor de la demanda del gasto de los
agentes privados y la existencia de una cierta hol-
gura en las condiciones de financiacién crediticia in-
terna de este sector en el conjunto del ano, que se ha
visto reforzada por la evolucién de la financiacion
obtenida mediante otras fuentes, como los créditos
exteriores y los pagarés de empresa.
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3. Contribucion de las contrapartidas
al crecimiento de ALP (a)
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El crecimiento de ALP y la contribucién de las diferentes contrapartidas estan medidos en
términos de la tasa acumulada de ALP a final de cada semestre.

La partida de «Resto» estd formada por las cuentas de capital del sistema crediticio, asi
€OMO Por otros pasivos netos no monetarios.

El incremento de la financiacion al sector privado,
qgue ha excedido sobradamente los ritmos previstos
al comienzo del ejercicio, ha sido favorecido por el
fuerte aumento de los beneficios del sistema ban-
cario, que ha permitido a estas instituciones ampliar
sus planes de inversion crediticia, al calor de una de-
manda pujante, sin necesidad de recurrir a una ex-
pansion de los pasivos monetarios que se hubiera
visto constrenida por el control monetario. Este
hecho permite explicar que el desbordamiento de las
referencias establecidas para el crecimiento del cré-
dito al sector privado no se haya traducido en una
desviacion de los objetivos fijados para las magni-
tudes monetarias.

2. LOS OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA
PARA 1989

La economia espanola ha entrado en 1989 con un
elevado ritmo de crecimiento que prolonga el ciclo
expansivo iniciado a mediados de 1985. Tras dos
anos en los que se han registrado tasas de incre-
mento del Producto Interior Bruto del 5,5 y del 5 %,
respectivamente, las previsiones para 1989 apuntan
a una tasa superior al 4 %. A pesar de que durante el
primer semestre de 1988 se produjo una sensible re-
duccion del elevado dinamismo observado a finales
de 1987, en el segundo semestre de 1988 se ha al-
canzado un ritmo de expansioén superior al esperado,
que ha confirmado el mantenimiento de una pulsa-
cion vigorosa de la demanda.

Sin embargo, la continuidad de la fase expansiva
estd viéndose acompanada por claros sintomas de
pérdida de estabilidad en el doble frente de los pre-
cios y de los intercambios con el exterior. A los indi-
cios de una presién excesiva de la demanda se
suman el riesgo de una nueva espiral de precios y
salarios, realimentada por el comportamiento fuerte-
mente prociclico de los margenes empresariales, y la
degradacion de las expectativas de inflacion.

En este marco de previsiones, la politica monetaria
ha de contribuir a regular el gasto, a controlar los
precios y a mantener la credibilidad en el caracter
antiinflacionista de la politica econémica, asu-
miendo, para ello, unos objetivos de disciplina para
1989 que prolonguen a lo largo del nuevo ano las
pautas de rigor establecidas en los Ultimos meses de
1988. El mantenimiento de este enfoque debe tradu-
cirse en sendas ajustadas para el agregado bajo con-
trol y en la aceptacion de tipos de interés relativa-
mente elevados. Como ya se ha senalado, los acon-
tecimientos monetarios recientes han reflejado una
mayor estabilidad de la relaciéon de los ALP con las
variables finales, que ha permitido recuperar, al
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menos en parte, la validez de los criterios empleados
en anos anteriores para fijar los objetivos en tér-
minos de este agregado amplio.

Con una prevision de crecimiento del Producto In-
terior Bruto del orden del 4 % y con la pretension de
alcanzar un nivel satisfactorio de aproximacién al ob-
jetivo fijado de caida de la tasa de inflacion, se ha es-
tablecido una banda para el crecimiento de los ALP
comprendida entre el 6,5 % y el 9,5 %, centrada en
el 8 %, que suministra, en principio, el grado de dis-
ciplina requerido para cumplir la tareas asignadas al
control monetario en el diseno de politica econémica
para 1989. Dicha banda supone una ligera amorti-
guacion en la tendencia descendente de la velocidad
de circulacion de los ALP, que resulta coherente con
las predicciones econométricas disponibles de la de-
manda de este agregado y con los principales desa-
rrollos que se esperan en la evolucion de los mer-
cados financieros.

Los ejercicios de programaciéon financiera pre-
sentan un cuadro compatible, en grandes lineas, con
esta prevision. La politica de financiacion del déficit
publico prevé un mayor recurso a la emisién de
deuda a medio y largo plazo. Sin embargo, una vez
que se tienen en cuenta las variaciones en las car-
teras de deuda de las instituciones financieras y se
considera que las colocaciones de letras deberan
compensar los descensos en las tenencias de pa-
garés del Tesoro y de cesiones temporales de deuda,
se estima que la politica de endeudamiento publico
prevista para 1989 no alterara de forma sustancial las
carteras del sector privado de instrumentos incluidos
y no incluidos en ALP, que es el aspecto relevante a
la hora de valorar sus efectos sobre la velocidad de
circulacion. Los aumentos estimados para 1989 en
las tenencias en firme de deuda a medio y largo
plazo por parte del publico son muy similares a los
registrados durante el dltimo ano.

El dinamismo de la economia espafola y la norma-
lizacion de los mercados financieros permiten es-
perar un importante incremento del saldo vivo de
instrumentos privados no incluidos en la definicién
de ALP, como los pagarés de empresa y las transfe-
rencias de activos. Sin embargo, los flujos que se
prevén no suponen cambios muy drasticos en rela-
cién a la importante expansién ya registrada en
1988.

Este conjunto de previsiones sobre los mercados
financieros es compatible con una suavizacién del
trazado descendente de la velocidad de circulacion
del agregado, pero la pujanza esperada de los instru-
mentos financieros alternativos a los incluidos en
ALP no parece tener la suficiente entidad como para
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4. Evolucidn de la velocidad de circulacion
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justificar un cambio muy pronunciado en dicha
trayectoria de caida. La adecuacion de esta hipotesis
se ve reforzada por los efectos que puede inducir la
propia instrumentaciéon de una politica monetaria
mas disciplinada. EI mantenimiento de tipos de in-
terés elevados puede estimular el desplazamiento de
los mercados hacia los plazos méas cortos y las posi-
ciones mas liquidas y fomentar la demanda de la
magnitud objeto de control.

Para obtener una representacién mas completa de
las implicaciones de los objetivos monetarios fijados
para el proximo afo, tiene interés considerar la evo-
lucién de los principales flujos de financiacién de la
economia y analizar su consistencia con el creci-
miento programado de la liquidez y su adecuacion al
comportamiento deseado de la demanda interna. En
este ejercicio de programacién financiera resultan
fundamentales los supuestos sobre el comporta-
miento del sector exterior y el sector publico.
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5. ALP y objetivos de crecimiento para 1989 (a)
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(a) 1988bandas entre el 8% y el 11 %.
1989 bandas entre el 6,5 % y el 9,5 %.

La evolucion previsible del sector exterior esta en-
marcada por la tendencia al empeoramiento del
saldo por cuenta corriente, que ha pasado de un su-
perdvit equivalente al 1,7 % del PIB en 1987, a un deé-
ficit en torno al 0,9 % en 1988. Para 1989 se espera
que el déficit se sitie alrededor del 2 %. Sin em-
bargo, la solidez de los factores que vienen impul-

12
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sando la entrada neta de capitales permite prever
una financiacién no problematica de este déficit, si
se mantienen, como cabe esperar, unas condiciones
razonables de estabilidad en los mercados interiores.
Las previsiones sobre los principales flujos de la ba-
lanza de capitales, siempre sometidas a un elevado
margen de incertidumbre, apuntan a una estabiliza-
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cion de la tendencia creciente de las inversiones di-
rectas, que podrian alcanzar un flujo similar al regis-
trado durante el Ultimo ano, a una cierta recupera-
cién del ritmo de crecimiento de las inversiones en
cartera, que superarian el bache sufrido como conse-
cuencia de las crisis bursétiles, y a un mantenimiento
de los niveles alcanzados por la inversidon en inmue-
bles. En direccién contraria operard el mayor dina-
mismo que se espera para la inversién espanola en
el exterior, al amparo de las nuevas medidas de libe-
ralizacién aprobadas. Por lo que se refiere a los mo-
vimientos de capital vinculados a operaciones credi-
ticias, resulta poco probable esperar incrementos
sustanciales en la utilizacion del crédito externo por
parte del sector privado, en tanto se mantengan los
controles vigentes para la toma de préstamos en mo-
neda extranjera por parte de residentes en los plazos
inferiores a 3 anos.

Segun estas previsiones, los flujos de capital de
caracter autobnomo pueden suministrar una financia-
cion suficiente del déficit de la balanza por cuenta co-
rriente. A ello se pueden anadir entradas de capital a
mas corto plazo, incentivadas por los diferenciales
de tipos de interés que se esperan del caracter mas
estricto de la politica monetaria, lo que puede re-
forzar la fortaleza de la peseta y dar lugar a ciertos
aumentos de reservas. Con todo, la propia tendencia
deficitaria de la cuenta corriente y la predisposiciéon
de las autoridades a aceptar ciertos margenes de
apreciacion del tipo de cambio, permiten esperar una
clara reduccién del papel expansivo de la liquidez in-
terior, que el sector exterior ha estado desempe-
nando en los ultimos anos.

Las previsiones sobre el déficit publico en 1989,
basadas en los Presupuestos Generales del Estado,
senalan una magnitud similar a la que se estima para
1988, que implica una ligera reduccién de su propor-
cion respecto al PIB, hasta quedar situada en el
2,9 %. La politica de financiacion del Tesoro prevé
que un elevado porcentaje de las necesidades de fi-
nanciacion total del Estado provenga de la emision
de deuda a medio y largo plazo, mientras que el por-
centaje restante, mas la caida prevista del saldo de
pagarés del Tesoro, deberd ser cubierto con letras
del Tesoro. Dados los abultados vencimientos de
estos titulos publicos que se registrardn en 1989,
seran necesarias unas colocaciones brutas efectivas
muy voluminosas.

Con estos supuestos sobre la politica de deuda pu-
blica, y teniendo en cuenta la evolucién previsible de
las carteras de titulos publicos del sistema bancario,
se estima que los recursos aportados a las Adminis-
traciones Publicas por el conjunto del sistema credi-
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ticio y los mercados monetarios creceran a una tasa
del 11 %, similar a la registrada en 1988.

Dado este ritmo de expansion de la financiacién al
sector publico y un aumento de escasa cuantia en los
activos exteriores del sistema crediticio, el creci-
miento de ALP segln la senda central de la banda
del 6,5 % al 9,5 % resulta coherente con un incre-
mento del crédito interno al sector privado del orden
del 11,5 %.

Sin embargo, las transformaciones experimen-
tadas recientemente en la estructura de la financia-
cion del sector privado hacen necesario profundizar
en el significado de la cifra anterior, incorporando la
informacion y las previsiones sobre los flujos no in-
termediados por el sistema crediticio. En efecto, en
1988 los voluminosos recursos recibidos por el
sector privado procedieron no sélo del elevado dina-
mismo del crédito interno, sino también del fuerte
crecimiento de los pagarés de empresa y del crédito
exterior. Asi, el total de fondos ajenos puestos a dis-
posicion para las familias y las empresas experi-
mentd, en dicho afo, un incremento cercano al
17 %. Para 1989 se espera que la financiacién reci-
bida por el sector privado a través de titulos del mer-
cado monetario, no incluidos en la definicién del cré-
dito interno, muestre una ténica similar a la del ual-
timo ano y que la recibida del sector exterior se
reduzca considerablemente. De esta forma, la tasa de
expansiéon de la financiacidon ajena total del sector
puede crecer en torno al 13 %, lo que supone una
significativa reduccién de la dindmica expansiva de
esta variable en el Ultimo periodo.

El cuadro de flujos financieros compatible con los
objetivos monetarios establecidos para 1989 pre-
senta, por tanto, un panorama mas estricto, que
debe incidir sobre las decisiones de gasto de los
agentes en un sentido moderador del crecimiento de
la demanda interior. Este marco, favorecedor de
tipos de interés elevados, es necesario para frenar el
rapido proceso de deterioro sufrido por el ahorro
neto del sector privado y para evitar, dadas las nece-
sidades de financiacidon del sector publico, un nivel
insostenible de endeudamiento con el exterior, como
consecuencia de un déficit creciente de la balanza
por cuenta corriente.

23-1-1989.
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1. INTRODUCCION

El ritmo de crecimiento econémico mantenido por
los paises industrializados en 1988 puede conside-
rarse, en conjunto, muy satisfactorio (1). Esta evolu-
ciéon respondié, en parte, a la fuerte inercia de su
propio crecimiento y, asimismo, fue resultado de las
medidas instrumentadas por las autoridades econé-
micas a finales de 1987 y en la primera mitad del pa-
sado ano.

Todo lo anterior dio lugar a la acentuacién en 1988
de la tendencia expansiva de la actividad econémica
anterior al desplome de los mercados financieros de
octubre de 1987. Dicha tendencia, manifestada espe-
cialmente en el impulso generalizado de la inversion
privada, reflej6, basicamente, la recuperaciéon global
de la rentabilidad empresarial que ha tenido lugar en
la mayor parte de los paises a lo largo del actual
ciclo econémico, iniciado a finales de 1982. Este pro-
ceso ha sido impulsado, por una parte, por la mode-
racion de los costes salariales y la mejora en las con-
diciones del aparato productivo, y, por otra, por las
fuertes ganancias de renta real en los paises indus-
trializados, originadas por la caida de los precios
energéticos y —en menor medida— de las materias
primas en los ultimos afos. Asimismo, en la Comu-
nidad Econdmica Europea, un importante factor di-
namizador del crecimiento a corto y medio plazo pa-
rece venir asociado a las expectativas suscitadas por
el proceso de creaciéon del mercado Unico europeo
previsto para 1992.

Sin embargo, como contrapartida del dinamismo
de la actividad econémica, a lo largo de 1988 se ge-
neraron tensiones inflacionistas —mas o menos
acentuadas, segun los distintos paises—, que provo-
caron un paulatino endurecimiento de las politicas
monetarias de la mayoria de las economias indus-
trializadas desde los meses centrales del pasado afo.
Endurecimiento, que también reflejé las incertidum-
bres asociadas a la evolucién del délar en el segundo
semestre de 1988. Cabe constatar, no obstante, que
la evolucién de los tipos de cambio de las principales
divisas en 1988 parece haberse caracterizado, en
conjunto, por una estabilidad relativamente mayor
gue la registrada en anos precedentes.

Por su parte, el proceso de correccion de desequili-
brios exteriores entre las principales economias re-
gistré un cierto avance durante el pasado afo, con-
cretado, sobre todo, en la reduccion de los déficit de
las balanzas comercial y corriente de los Estados

(1) Este articulo ha sido elaborado con los datos disponibles
hasta el 10 de enero de 1989.
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Unidos. Sin embargo, subsisten todavia dificultades
importantes, tanto en lo que se refiere a la disminu-
cion de los superavit exteriores de Japdén y Alemania
como en el ritmo de reduccidon del déficit publico
norteamericano, factor este ultimo decisivo respecto
al déficit exterior de dicho pais. En el contexto espe-
cifico de la Comunidad Econémica Europea, resulta
preocupante la persistencia del superavit comercial
aleman en la medida en que contribuye a reducir las
tasas de crecimiento de los restantes paises comuni-
tarios y es foco de tensiones en el seno del Sistema
Monetario Europeo.

En sintesis, estos son los rasgos que cabe destacar
en la evolucién econdmica reciente de los paises in-
dustriales. Un anélisis mas detallado de la misma du-
rante el ano 1988 —con especial referencia al se-
gundo semestre— se efectia en las siguientes sec-
ciones del informe, considerando, sucesivamente, la
actividad productiva, la evolucion de los precios y de
las balanzas por cuenta corriente, y las politicas fis-
cales y monetarias. En el apartado final se presentan
las perspectivas econdmicas para el aho en curso en
los principales paises.

2. PRODUCCION Y DEMANDA

A lo largo de 1988, la produccidn real del area de la
OCDE mantuvo la firmeza que manifesté en la se-
gunda parte de 1987, calculandose un incremento
del producto total y de la demanda interna para el
conjunto del ano del 4 %, tal y como puede obser-
varse en los cuadros 1y 2. La expansién del ano pa-
sado se caracteriz6, ademas de por su elevada mag-
nitud, por su generalidad en los diversos paises,

1.

hecho que se constaté de manera especial en las
economias europeas que, en anos anteriores, venian
manteniendo tasas de crecimiento inferiores a la
media de la OCDE. Este mayor dinamismo econé-
mico vino acompanado de una mejora paulatina en
el clima de confianza del sector privado, favorecido
por una evolucién razonablemente estable de los
mercados financieros, de tal forma que el creci-
miento de 1988 se caracterizd por un incremento es-
pecialmente intenso de la formacion bruta de capital,
tal y como queda reflejado en el grafico 1. Este incre-
mento estuvo, asimismo, propiciado por el aumento
generalizado de la rentabilidad del capital, asi como
por la necesidad de ampliar el aparato productivo de
determinados sectores.

Por lo que respecta a la situacién econémica de la
CEE, el crecimiento econémico alcanzado en 1988
fue el méas elevado de los experimentados desde fi-
nales de la década de los setenta, con un incremento
notable de la inversién, una inflacibn moderada vy
una creacion de empleo del 1,1 % —el nivel mas alto
de los ultimos anos—, pero que, sin embargo, en-
cubre una alta tasa de paro, situada en torno al 11 %.

La actividad que viene mostrando la inversién
desde 1987 en la Comunidad Econémica Europea, y
que se manifestd de forma especial en 1988 (véase
grafico 1), se explica por el notable avance registrado
por las demandas internas y externas, que han ele-
vado la tasa de utilizacién de la capacidad productiva
de algunos paises hasta niveles no alcanzados ante-
riormente. Otro factor que ha incidido positivamente
en la actitud inversora del sector privado comuni-
tario en dicho periodo ha sido el notable aumento de
la rentabilidad del capital, ligado —en parte— al des-

Produccién real (a) (b)

(Tasas de variacion respecto al mismo periodo del afo anterior)

1987 1988
1986 1987 1988

(c) I Il | It (c)

OCDE 2,7 32 4,0 2,7 3,6 4,2 3,7
Estados Unidos 29 34 3.8 2,2 4,4 4,4 3,2
Japon 2,4 4,3 58 3,6 4,9 6,1 53
CEE 2,6 25 38 2,2 28 3,8 3,7
Alemania 2,3 1,8 33 1,6 2,0 39 3,0
Francia 2,1 2,3 3,5 21 2,5 35 34
Italia 2,9 31 3,8 33 2,8 3,5 4,1
Reino Unido 3,1 3,8 4,3 3,3 4,3 4,5 41

(a)

(b) X
respectivamente.
(c) Estimacion.

Fuentes: OCDE y Banco de Espana.

Estados Unidos, Japon y Alemania: PNB. Resto: PNB.
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censo que han venido experimentando los costes la-
borales y no laborales. La moderacion salarial y las
politicas de flexibilizacién de los mercados laborales
en Europa emprendidas durante los Uitimos anos
—reduccion de jornada iaboral, empleo a tiempo par-
cial, contratacion temporal, mayor numero de colo-
caciones en el sector servicios—, han contribuido a
que las tasas de crecimiento real experimentadas por
ias economias europeas en el periodo comprendido
entre julio de 1987 y diciembre de 1988 hayan gene-
rado mas empleo que en el pasado. Por otra parte, el
proyectc comunitario tendente a establecer un mer-
cado Unico eurcpeo en 1992 constituye un clima fa-
vorable para que las empresas privadas lleven a
cabo planes de inversién con objeto de tomar posi-
ciones ante la nueva situacién.

Teniendo en cuenta que éstos han sido los rasgos
generales de la evolucion de la actividad en las eco-
nomias de la OCDE y de la CEE en 1988, a continua-
cién se analiza de forma mas concreta el comporta-
miento en la segunda parte del ano.

En los Estados Unidos la economia presentd, a lo
largo del segundo semestre de 1988, un ritmo de
avance notablemente més pausado que a principios
de ano, como consecuencia de la ralentizacién en el
tercer trimestre de la inversién privada no residencial
y de las exportaciones, los componentes hasta en-
tonces mas dindmicos del gasto norteamericano. Ra-
lentizacion que no estuvo desligada del aumento de

tipos de interés iniciado en marzo y del encareci-

miento experimentado por el délar en los meses de
verano. Asi, en las estimaciones preliminares reco-
gidas en los cuadros 1y 2, la desaceleracién de la ac-
tividad econdmica estadounidense en la segunda
mitad del ano se refleja en la moderacién del ritmo
de avance de la demanda interna, calculdndose tasas

1. Formacion bruta de capital fijo real (1980-1988)

(Tasas de variacidn anual, en porcentajes)

% %
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Fuentes: OCDE, CEE y Banco de Espana.

1984 1985 1986 1987 1988

similares a las que registré en la primera parte de
1987. Sin embargo, los indicadores avanzados rela-
tivos al cuarto trimestre han mostrado un cierto
cambio de tendencia, que confirma que los riesgos
de sobrecalentamiento de la economia norteameri-
cana, manifestados en la primera parte del aho y que
motivaron la actuacion restrictiva de las autoridades

2. Demanda interna real (a)
(Tasas de variacion respecto al mismo periodo del afo anterior)

1987 1988
1986 1987 1988
(b) | Il | Il (b)
OCDE 37 3,6 4,0 31 41 4,5 3,7
Estados Unidos 3,7 3,0 3,0 2,2 38 3,6 2,2
Japén 4,0 5,1 7,5 44 59 8,2 7.1
CEE 38 3.8 43 3,7 38 41 4,3
Alemania 3,6 3.1 4,0 31 3,1 4,7 3,5
Francia 39 34 3,5 3,6 3,2 33 39
Italia 3,2 4,7 4,0 54 39 2,6 5,5
Reino Unido 3,9 4,3 53 3,2 54 6,0 53

(a)
(b) Estimacion.

Fuentes: OCDE y Banco de Espana.
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monetarias, no han desaparecido, por lo que no
pueden descartarse nuevas medidas del mismo
signo. En efecto, la tasa de utilizaciéon de la capa-
cidad productiva llegé en el mes de noviembre hasta
el 84,2 %, la mas alta de los anos ochenta; la pro-
duccién industrial tampoco dio signos de debilidad,
manteniéndose en los niveles de meses anteriores;
la tasa de paro siguié descendiendo; las importa-
ciones mantuvieron un fuerte ritmo de avance; v,
como se analizard mas adelante, los precios al con-
sumo siguieron registrando crecimientos positivos.

En Japodn, tras la ralentizacién del crecimiento ex-
perimentada en el segundo trimestre, el avance que
registré su producto nacional bruto en el tercero
puso de manifiesto la vuelta a altas tasas de acti-
vidad. La politica de relanzamiento de la actividad in-
terna, llevada a cabo por las autoridades econémicas
japonesas en 1988, tuvo un claro efecto en la evolu-
cion de la demanda interna a lo largo del afo (véase
cuadro 2), propulsada tanto por unos fuertes gastos
de consumo privado como por una intensa inversion
privada en bienes de equipo, que compensaron la
atonia de la inversion publica y residencial. Esta sos-
tenida expansion del consumo privado fue debida al
aumento de la renta disponible derivado de los altos
incrementos salariales, del elevado nivel de empleo
y de la reduccién impositiva efectuada a principios
del ano. La formacién bruta de capital, por su parte,
se vio favorecida por la fuerte recuperacién del con-
sumo interno, asi como por una evolucién de las ex-
portaciones mejor de la prevista, altos beneficios
empresariales y bajos tipos de interés. Con todo, la
estimacion elaborada por la OCDE del crecimiento ja-
ponés para el conjunto del segundo semestre es de
un 5,3 %, cifra que —segun se aprecia en el
cuadro 1— es inferior a la del primer semestre. Sin
embargo, la inesperada evolucién favorable de la ac-
tividad en Japdn en el tercer trimestre y los indicios
de su mantenimiento hasta finales de afo sugieren
que las cifras de los cuadros 1y 2 quizas estén su-
bestimando el crecimiento japonés en los ultimos
meses.

En el &mbito europeo, la desaceleracion del ritmo
de actividad econdémica esperada para la segunda
parte del ano tampoco tuvo la intensidad prevista,
manteniéndose, para el conjunto de paises de la
CEE, el ritmo de crecimiento de la primera parte del
ano, segun indica el cuadro 1. La demanda interna,
por su parte, tampoco presentd sintomas de debi-
lidad, sino que, por el contrario, experimenté un in-
cremento superior al del primer semestre gracias a la
pujanza de la inversidn privada {véase cuadro 2). Asi,
los cuatro paises de mayor relevancia en este area
econdémica —Alemania, Francia, Italia y Reino
Unido— registraron un avance de su produccién real,
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para el conjunto del afo, notablemente mayor que
en anos anteriores; avance que fue especialmente
importante en los casos de Alemania y Francia, que
pasaron de crecimientos del 1,8 %y 2,3 % en 1987 a
crecimientos del 3,3 % y 3,56 % en 1988, respectiva-
mente.

Dentro de los paises comunitarios, Alemania era el
pais en el que las previsiones para el segundo se-
mestre apuntaban hacia una mayor desaceleracion.
Sin embargo, los datos correspondientes al tercer tri-
mestre han sefalado una desaceleraciéon del ritmo
de actividad menor de la esperada. Asimismo, otra
serie de indicadores han ido dando el mismo men-
saje sobre la evolucién de la economia alemana en
los meses finales de 1988: el continuado ascenso de
las tasas de utilizacién de la capacidad productiva, el
mantenimiento del nivel de produccién industrial, el
nimero de érdenes recogidas en las carteras de pe-
didos, y una tasa de paro que fue presentando pe-
quenas pero importantes mejoras a lo largo del ano.

Por ultimo, tal y como se desprende de la observa-
cion de los datos del cuadro 1, en 1988 se consiguié
un significativo grado de avance en la convergencia
de las tasas de crecimiento de los paises comunita-
rios y, ademas, al alza. Sigue siendo cierto, sin em-
bargo, que Alemania y Francia contindan creciendo a
tasas inferiores a la media comunitaria, lo que, en el
caso aleman, tiene consecuencias importantes para
el resto de los paises integrados en el Sistema Mone-
tarioc Europeo.

3. PRECIOS

El ano 1988 puede caracterizarse como un ejercicio
econdmico en el que, si bien las tasas de inflacion re-
gistradas para el conjunto de paises de la OCDE no
reflejaron importantes incrementos, si sefalaron la
interrupcion del proceso de desinflacion de los ul-
timos anos. Adicionalmente, a mediados de ano,
existieron fuertes temores de un posible recrudeci-
miento de las tensiones inflacionistas con caracter
generalizado en las economias industrializadas, de-
bido a los elevados ritmos de crecimiento experi-
mentados. Sin embargo, en el segundo semestre la
amenaza inflacionista perdié intensidad ante la exis-
tencia de una mejor evolucién de los costes. De este
modo, el estancamiento y desaceleracién en la esca-
lada de los precios de las materias primas no energé-
ticas, el mantenimiento a la baja de la cotizacién del
petréleo (cuadro 3), y los aumentos de productividad
que se estaban observando y que permitian com-
pensar los altos incrementos salariales, sirvieron
para moderar las perspectivas inflacionistas. Asi-
mismo, las medidas monetarias restrictivas implan-
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3. Mercados internacionales. Precios de materias primas no energéticas y petréleo (a)
(Tasas de variacion respecto al mismo periodo del ano anterior) (b)
1987 1988
1986 1987 1988
(c) | I | 11 (d)
Materias primas
Indice general (e)
Délares 4,0 7,2 334 -29 18,2 38,8 27,5
DEG -10,0 -3,0 27,9 -13,4 8,7 30,0 25,8
A) Alimentacion
Délares 7,0 -12,8 22,4 -19,3 -55 18,1 27,6
DEG -7,2 -21,3 17,2 —28,0 -13,1 -10,1 25,9
B) Pr.industriales
Délares 8,0 28,6 41,3 15,7 41,4 55,2 27,5
DEG -12,9 15,9 35,4 32 29,3 45,1 25,7
Petréleo (f)
Délares —46,0 24,5 -18,9 14,9 35,8 -12,6 —-26,6

(a)

Aunque estos indicadores han sido seleccionados por su disponibilidad periddica y por su amplia utilizacién internacional, debe tenerse

en cuenta que pueden presentar discrepancias en relacion a otros indicadores alternativos de precios elaborados por diferentes institu-
ciones econdmicas, tanto en el caso de las materias primas como en el del petréleo. Ello se deriva de la distinta composicion de los
indices globales, en el primer caso, y de los diferentes tipos de produccion de referencia en el caso del petréleo.

Media del periodo correspondiente.

(c) Enero-noviembre sobre el mismo periodo del aho anterior.
(d) Julio-noviembre sobre el mismo periodo del ano anterior.

(e) Indices en ddlares y en DEG (derechos especiales de giro). Base 1985 = 100.

(f) Precio spot, délares por barril, crudo «Brent» del Mar del Norte.
Fuentes: The Economist y Banco de Espana.

tadas en los meses centrales del afo tuvieron como
objetivo contener las potenciales tensiones inflacio-
nistas, mediante la desaceleracion del crecimiento de
las demandas internas, e impedir que la apreciacién
del délar encareciera los bienes importados en Eu-
ropa.

Segun puede observarse en el cuadro 4, los incre-
mentos de inflacion registrados en 1988 no fueron de

gran maghnitud, si bien es cierto que —con la excep-
cién de Francia— las principales economias indus-
trializadas experimentaron alzas. Asi, de acuerdo con
las estimaciones preliminares recogidas en dicho
cuadro, los mayores aumentos de precios se produ-
jeron en Japoén, Alemania y Reino Unido, paises en
los que la demanda interna tuvo un comportamiento
especialmente intenso. Si se analiza la evolucién de
los precios en los dos semestres del afo —tal y como

4. Inflacidn: precios al consumo (a)
(Tasas de variacion respecto al mismo periodo del afo anterior) (b)

1987 1988
1986 1987 1988

(c) | I 1 Il (c)

OCDE (d) 2,6 3.2 .. 3,0 39 35 ..
Estados Unidos 1.9 37 a1 3,0 4,4 39 4,3
Japén 0,4 -0,2 0,7 -0,7 0,3 0,4 1,1
CEE 33 31 35 3,0 33 3,0 4,0
Alemania -0,2 0,2 11 -0,2 0,8 1,0 1,3
Francia 2,7 3.3 2,7 3,2 3,3 2,5 29
Italia 6,1 4,8 5,2 4,3 5,2 51 5,3
Reino Unido 34 4,2 4,9 4,1 4,2 3,8 6,0

Series originales.

Media del periodo correspondiente.

Estimacién propia.

Para el drea de la OCDE no existe todavia una estimacion del crecimiento de los precios al consumo durante el segundo semestre de 1988
ni, por tanto, para el conjunto de dicho ano.

Fuentes: OCDE y Banco de Espana.
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se recoge en el cuadro 4— se observa cdmo la infla-
cion correspondiente al segundo superd la tasa del
primer semestre en todos los paises considerados,
destacando el incremento experimentado en el Reino
Unido y Japon.

Finalmente, por lo que se refiere a la convergencia
de las tasas de inflacion comunitarias, en 1988 se
produjo un cierto estrechamiento de las diferencias
observadas en afnos anteriores. No obstante, hay que
destacar que esta mayor convergencia fue debida
principalmente al incremento de la inflacion en Ale-
mania, pais de especial importancia para aquellas
economias sujetas a la disciplina cambiaria del Sis-
tema Monetario Europeo. Por su parte, Italia man-
tuvo una tasa media algo superior a la de 1987,
mientras que el Reino Unido experimenté un notable
empeoramiento y Francia redujo su inflacién.

4. BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE

La intensa actividad que desarrollaron las econo-
mias de los paises industrializados a lo largo de 1988
tuvo un claro reflejo en el dinamismo del comercio
mundial que, en conjunto, crecié un 9 %; es decir,
3,3 puntos porcentuales mas que en 1987. El impulso
de las demandas internas provocé un notable incre-
mento de la corriente importadora de cada pais v,
dado el caracter generalizado que tuvo ese compor-
tamiento de las demandas, todos los paises se
vieron favorablemente afectados por este proceso.
Por otro lado, el papel predominante de la inversion
supuso un continuo incremento del comercio de
bienes de equipo que, si bien permitia aumentar la
capacidad productiva de los paises demandantes,
también generaba tensiones adicionales en los
paises oferentes.

Desde el punto de vista de los desequilibrios exte-
riores existentes entre los paises industriales, en
1988 se consiguié una notable reduccién de los
mismos —en términos nominales y reales—, si bien
su magnitud no superd los limites previstos inicial-
mente, poniendo en evidencia la necesidad de seguir
en la linea correctora a lo largo de anos sucesivos.
Concretamente, los avances conseguidos fueron es-
pecialmente significativos en el descenso del déficit
comercial norteamericano, tal y como puede apre-
ciarse en el gréfico 2.

Los cuadros 5 y 6 contienen las estimaciones preli-
minares de los saldos de las balanzas comerciales y
por cuenta corriente, respectivamente, de las princi-
pales economias. Como puede observarse, en 1988
los Estados Unidos consiguieron reducir —por pri-
mera vez en muchos anos— su déficit comercial, que
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2. Balanza comercial: saldos (1980-1988)
(En miles de millones de délares)
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Fuentes: OCDE, CEE y Banco de Espana.

experimenté un descenso de 39,3 miles de miilones
de dodlares respecto al registrado el ano anterior,
siendo mayor la correccion en la primera parte del
ano que en la segunda. Por su parte, la balanza por
cuenta corriente, que incluye el servicio de la deuda
exterior norteamericana, se redujo en menor cuantia,
calculandose que al final del ano 1988 su saldo fue
inferior en 22 mil millones de ddlares al de 1987.

Los principales proveedores de los Estados Unidos
—Japén y Alemania— y los nuevos paises industriali-
zados asiaticos, como Taiwan, Korea, Singapur vy
Hong-Kong, no se vieron muy negativamente afec-
tados por la desaceleracién de la demanda nortea-
mericana. Analizando las relaciones comerciales bila-
terales entre los Estados Unidos y los paises mencio-
nados se observa que, al menos en el primer
semestre, la mayor reduccion del déficit exterior nor-
teamericano fue con la CEE, que descendio un
43,8 % respecto a los resultados del mismo periodo
de 1987. Concretamente, la principal mejora del dé-
ficit exterior fue con Alemania (22,2 %), seguida de
Japon (12,7 %) y los nuevos paises industrializados
(4,1 %). A falta de datos que lo confirmen, no parece
que estos resultados hayan variado sustancialmente
en la segunda parte del ano.
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5. Balanza comercial (a)
(Saldos en miles de millones de délares) (b)

1987 1988
1986 1987 1988
(c) | I | Il (c)

CCDE -73 32 -4,0 -5,1 -215 -4,2 0,0

Estados Unidos —144,5 121,0 -79.4 -80,9 —65,1 —-56,0

Japon 92,8 96,4 93,0 51,3 45,1 46,8 46,0
CEE 42,2 32,0 17,0 19,3 12,7 104 7,0

Alemania 56,1 70,3 75,0 34,8 35,5 37.9 37,0

Francia -1,9 -9,5 -9,0 -4,4 5,0 -4,4 -4,0
_ Italia 4,2 0.1 -3,0 -0,3 -0,2 -0,4 -2,0

Reino Unido -124 -16,6 -33,0 -5,8 -10,8 -15,3 -18,0

(a) Ajustada de variaciones estacionales. FOB/FOB.
(b) Debido ai redondeo, las cifras pueden no cuadrar.
(c) Estimacion.

Fuentes: OCDE y Banco de Espana.

Esta mejora del déficit exterior de los Estados
Unidos fue debida, fundamentalmente, a la ganancia
de competitividad de sus productos, que supuso la
depreciacion continuada del délar en los udltimos
anos. Sin embargo, en otras economias como Japén,
la disminucion del superavit exterior respondié més
al aumento de las importaciones derivado del creci-
miento de la demanda interna que a la evolucién del
yen.

En la Comunidad Econémica Europea, la evolucion
del comercio exterior en 1988 contribuy6 negativa-
mente —por tercer ano consecutivo— al producto in-
terior bruto comunitario, debido a fa rapida expan-
sién de las importaciones. Esta reduccién del exce-
dente global con el resto del mundo se tradujo en un
deterioro significativo de las balanzas corrientes de

los paises comunitarios, con la excepcion de Ale-
mania.

Asi, en Alemania, la reduccién del superdvit exte-
rior con los Estados Unidos no impidié que crecieran
ligeramente los superdvit comercial y corriente to-
tales gracias a la evolucion de los intercambios intra-
comunitarios. Esta situacién fue debida, a su vez, al
mantenimiento de la competitividad alemana, y, en
mayor medida, a la elevada demanda de bienes de
equipo sostenida a lo largo del ano por el resto de
las economias europeas con ei fin de renovar sus es-
tructuras productivas. Por otra parte, el resto de los
paises comunitarios experimentaron empeora-
mientos significativos de sus cuentas exteriores.
Mientras que en el Reino Unido el déficit corriente
fue aumentando de forma continuada a lo largo del

6. Balanza de pagos por cuenta corriente (a)
(Saldos en miles de millones de dodlares) (b)

1987 1988
1986 1987 1988 -

(c) [ I I Il (c)

OCDE -19,8 —49,1 -61,0 -14,2 -34,7 29,9 -30,5
Estados Unidos -138,8 —-154,0 -132,0 -78,5 -75,5 -70,3 —-62,0
Japén 85,8 87,0 79,0 45,8 41,2 40,0 39,0
CEE 50,9 374 14,0 26,1 11,3 10,5 35
Alemania 39,1 44,9 45,0 22,8 22,2 23,6 21,0
Francia 29 -5,3 -6,0 -0,9 —-4,4 -1,4 -4,0
ltalia 2,5 -1,0 —-4,0 1.3 -2,2 -1,5 -3,0
Reino Unido 0,2 —-4,1 -23,0 0,8 -4.9 -10,5 -13,0

{a) Ajustada de variaciones estacionales.
(b) Debido al redondeo, las cifras pueden no cuadrar.
(c) Estimacion.

Fuentes: OCDE y Banco de Espana.
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ano 88, en Francia e Italia el aumento fue mas mode-
rado.

Hay que destacar, por ultimo, que en 1988 se pro-
dujo un incremento de las divergencias de los saidos
exteriores de los paises comunitarios y, en mayor
medida, entre los que estan sujetos al mecanismo de
disciplina del Sistema Monetario y los que no lo
estan. Igualmente, en el seno del SME se acentuaron
las diferencias entre los paises excedentarios y los
deficitarios, dada la fortaleza del excedente aleman.
Queda por resolver, sin embargo, la incégnita de si
tales desequilibrios son consecuencia del proceso de
modernizacion de estructuras productivas que estan
llevando a cabo los paises menos ricos de la Comu-
nidad, o, por el contrario, si son consecuencia del
crecimiento insuficiente de Alemania.

5. POLITICAS FISCALES

Las estimaciones disponibles acerca de la evolu-
cion de los saldos presupuestarios para 1988 pre-
sentan un comportamiento mucho mas favorable de
lo previsto tan s6lo hace unos meses. La razén se en-
cuentra fundamentalmente en el crecimiento econé-
mico registrado, que fue —como se sehalé en apar-
tados anteriores— mayor que el esperado y que su-
puso unos mayores volimenes de recaudacién
impositiva.

En consecuencia, se estima que en el pasado ano
se produjo en el area de paises de la OCDE una re-
duccion del déficit publico de 0,5 puntos porcen-
tuales respecto a 1987, hasta situarse en el 2 % del
PNB/PIB (cuadro 7). Un andlisis mas pormenorizado
muestra una reduccion de dicho déficit en los paises
mas industrializados, con la excepcién de Alemania,
cuyo déficit se estima que pasara del 1,7 % del PIB
en 1987 al 1,9 % en 1988. Este comportamiento

7. Déficit (—) o superavit (+)
de las Administraciones Publicas
(Porcentajes sobre PIB)

1986 1987 1988 (a)
OCDE -34 -2,5 -2,0
Estados Unidos -3,5 -2,4 -1,7
Japén -1 -0,2 -0,2
CEE -4,8 -4,1 -39
Alemania -1,2 -1,7 -1,9
Francia -2,9 -25 -1,6
Italia -11,4 -10,5 -10,0
Reino Unido -2,7 -1,4 -0,2

(a) Estimacion.
Fuentes: OCDE, Economic Outlook, diciembre 1988.
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—cuyas razones se analizardn mas adelante— es mas
significativo si se tiene en cuenta que el resto de los
principales paises que forman parte del SME experi-
mentaron reducciones en sus déficit publicos, lo que
ha servido para reducir las divergencias entre el dé-
ficit publico aleman y el de dichos paises.

Sin embargo, este comportamiento de los saldos
presupuestarios debe de ser matizado. Asi, en la
mayoria de los paises considerados, esta mejora en
las cuentas publicas presenta un caracter casi exclu-
sivamente coyuntural. Una vez descontados el com-
ponente ciclico y los efectos de la inflacién, el ajuste
fiscal resultante en 1988 puede calificarse, en tér-
minos generales, como insuficiente. Hecho este, atri-
buible a que en la mayoria de los paises industriali-
zados se estan llevando a cabo procesos de consoli-
dacién presupuestaria que suponen la adopcion de
planes de actuacion que comprenden varios anos. La
excepcion a este comportamiento la constituyeron
Japén y Alemania, cuyas autoridades adoptaron un
tono fiscal mas expansivo a primeros de ano, que,
como es natural, se reflejé en sus respectivos saldos
presupuestarios.

Hay que destacar, por otra parte, que los pro-
blemas de politica fiscal que —a pesar de las mejoras
observadas— contindan pendientes de resolver, son
la relativa laxitud de la politica fiscal norteamericana
y la relativa restrictividad de la politica fiscal ale-
mana. El primero, porque —como es sabido— la dis-
minucién del déficit pablico norteamericano es una
condicién imprescindible para continuar con la co-
rreccion de los desequilibrios internacionales y ga-
rantizar la estabilidad de los mercados financieros y
cambiarios. Y, el segundo, porque la mayor auste-
ridad fiscal de Alemania en los ultimos afos en rela-
cion al resto de los paises comunitarios dificulta los
procesos de convergencia macroeconémica y e!
mantenimiento del crecimiento en la CEE.

Pasando ya a comentar la evolucién del gasto pu-
blico durante 1988 (cuadro 8), puede afirmarse que
en la mayoria de los paises industrializados experi-
menté un crecimiento inferior al correspondiente a
1987, al tiempo que disminuyd su participacion en el
PIB. La excepcidon mas significativa fue Japon, pais
en el que las medidas fiscales expansivas adoptadas
por las autoridades —en un intento de amortiguar los
efectos del crash bursatil— determinaron una tasa de
crecimiento del gasto publico del 4,8 % en 1988,
frente al 3,7 % alcanzado en el afo anterior, dedicén-
dose la mayor parte de este incremento a obras pu-
blicas locales.

En el resto de los paises, la mayor estabilidad del
gasto publico se baso, principalmente, en la conten-
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8. Crecimiento de los ingresos y gastos publicos (a)
(Tasas de variacion anual)

1989 1988 (b)
ESTADOS UNIDOS
Ingresos 9,3 7.2
Gastos 5,7 5,3
JAPON
Ingresos 8,1 6,2
Gastos 37 48
ALEMANIA
Ingresos 2,8 3,0
Gastos 41 4,0
FRANCIA
Ingresos 58 5,9
Gastos 4,8 4,2
ITALIA
Ingresos 10,4 10,6
Gastos 8.1 9,6

(a) Entérminos nominales.
(b) Estimacion.
Fuentes: FMIy Banco de Espana.

cién del consumo publico y en la moderacion de las
retribuciones. Por su parte, los gastos de seguridad
social y, sobre todo, los pagos por intereses de la
deuda experimentaron un crecimiento mayor que en
1987. Respecto a esta ultima partida, el incremento
fue generalizado en la totalidad de los paises indus-
trializados, debido a la subida de los tipos de interés
en la primera parte del ano. Aparte del caso de ltalia
—con un incremento de los pagos por interés del
8 % respecto a 1987—, cabe senalar que en los Es-
tados Unidos los pagos por intereses correspon-
dientes al ano fiscal recientemente finalizado ascen-
dieron a 151,7 miles de millones de délares, cifra casi
igual al déficit federal (155,1 miles de millones de dé-
lares). Por lo que se refiere a Alemania, los gastos
publicos totales crecieron a una tasa del 4 % res-
pecto a 1987, debido, en buena medida, a las
mayores contribuciones derivadas de la ultima am-
pliaciéon de la CEE y a los mayores gastos de la Segu-
ridad Social.

Por lo que a los ingresos publicos se refiere, las es-
timaciones mas recientes, recogidas en el cuadro 8,
arrojan un crecimiento mas elevado de éstos que de
los gastos totales durante 1988 —con la excepcién de
Alemania—, lo que corresponde a la mejora general
de los saldos presupuestarios. Sin embargo, su ana-
lisis presenta un mayor grado de dificultad, dado que
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en varios paises se superpusieron reformas fiscales
—que representaron disminuciones en los ingresos
impositivos— con mayores volimenes de recauda-
cion, derivados del mayor crecimiento econémico
experimentado en 1988.

Asi, en Japon, la reduccidn llevada a cabo a princi-
pios de aino en el impuesto sobre la renta se vio
compensada por los aumentos de recaudacién deri-
vados de la fortaleza de su economia, determinando
un crecimiento de los ingresos totales del 6,2 % res-
pecto a 1987, con mayor participaciéon de los im-
puestos indirectes. En Alemania, la politica fiscal
contribuyé al crecimiento de la economia a través
del efecto favorable que la disminucién del impuesto
sobre la renta tuvo sobre la renta disponible. Sin em-
bargo, a pesar de esto, el crecimiento de la economia
supuso que los ingresos crecieran un 3 % en 1988.
Por otro lado, las pérdidas del Bundesbank, deri-
vadas de su intervencion en los mercados moneta-
rios y cambiarios, fueron compensadas por un au-
mento del 4,5 % de las contribuciones de la Segu-
ridad Social. En el Reino Unido —donde la mejora
presupuestaria fue mas significativa— se llevaron a
cabo reformas impositivas tendentes a disminuir los
tipos marginales mas elevados, a reducir los tipos
existentes, y a homogeneizar el tratamiento fiscal de
las rentas de capital respecto a otras rentas. A pesar
de ello, se mejord sustancialmente el déficit puablico;
mejora esta, en la que el boyante crecimiento econé-
mico y la reprivatizacion jugaron un papel impor-
tante.

6. POLITICAS MONETARIAS Y CAMBIARIAS

A lo largo del ano 1988, las politicas monetarias de
los distintos paises intentaron crear las condiciones
necesarias para que el ritmo de expansién econo-
mica no registrara retrocesos significativos en un
contexto de contencidn de las tasas de inflacion. Asi-
mismo, las autoridades buscaron una evoiucion mas
ordenada de los distintos tipos de cambio. Con una
politica fiscal programada de antemano, dirigida a la
asignacion de recursos a medio plazo, y dada la
mayor laxitud de los acuerdos internacionales sobre
la evolucion del ddlar, la politica monetaria adquirié
un mayor protagonismo en el proceso de estabiliza-
cién de los ritmos de actividad, del crecimiento de
los precios y de la evolucion de las cotizaciones de
las distintas divisas.

Durante la segunda parte del ano, tras unas poli-
ticas mas o menos acomodaticias, los paises indus-
triales endurecieron las condiciones monetarias y
crediticias internas. El giro dado a las politicas mone-
tarias fue una respuesta de los distintos gobiernos,
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tanto a la evolucién efectiva de las propias econo-
mias como a la cotizacién del ddlar en los mercados
de cambios internacionales, puesto que los pro-
blemas e incertidumbres surgidos en ambos frentes
estuvieron sincronizados en el tiempo.

Dentro del segundo semestre, pueden establecerse
tres fases claramente diferenciadas en cuanto a la
instrumentacién de las politicas monetarias y cam-
biarias. La primera comprende el tercer trimestre na-
tural, intervalo en el que la mayoria de los bancos
centrales —con la excepcién de Japén— elevd los
tipos de interés de sus operaciones de intervencién
monetaria ante la escalada registrada por el délar
desde el mes de mayo y el temor a la aparicion de
rebrotes inflacionistas. Durante este periodo, el enca-
recimiento de los fondos prestables a nivel nacional
y el estrechamiento de los diferenciales de interés
entre la divisa norteamericana y el resto consi-
guieron poner freno a las expectativas inflacionistas
y a la subida del délar.

En la segunda fase —durante los meses de octubre
y noviembre— los tipos de interés oficiales de los
principales paises permanecieron inalterados y el
délar experimentd una depreciacion significativa.
Dentro de un contexto de expectativas bajistas del
ddélar —derivado de la lenta recuperacion de la ba-
lanza comercial americana, del creciente servicio de
la deuda exterior y del déficit presupuestario previsto
para el préximo aflo— la caida de los diferenciales de
interés actué como catalizador de la pérdida de con-
fianza en la divisa norteamericana.

La dltima fase —que transcurrié en el mes de di-
ciembre— se caracteriz6 por un rebrote alcista del
ddlar y por una nueva subida de los tipos de interés
por parte de los principales bancos centrales euro-
peos. La confirmacion de que la economia estadou-
nidense estaba registrando unos ritmos de creci-
miento muy elevados cre6 expectativas de inme-
diatas subidas de los tipos por parte de la Reserva
Federal, que movieron al alza los tipos de interés in-
terbancarios americanos y desencadenaron una es-
calada del doélar en todos los mercados, a pesar de
las intervenciones estabilizadoras de los principales
bancos centrales. Ante esta situacién, las economias
europeas —que venian constatando ligeras eleva-
ciones de sus respectivos indices inflacionistas— de-
cidieron instrumentar una politica monetaria mas
restrictiva, con elevaciones de los tipos de interés
oficiales por parte de los principales bancos cen-
trales.

Por su parte, en el seno del Sistema Monetario Eu-
ropeo se manifestaron ciertas tensiones durante el
segundo semestre del ano. La ampliacién del supe-
ravit comercial de Alemania frente al resto de paises
comunitarios, la inestabilidad del marco derivada de
la propia inestabilidad del ddlar y el acercamiento de
los tipos de interés entre las diferentes economias
europeas a lo largo de la primera parte del aho, difi-
cultaron el mantenimiento de la estabilidad cam-
biaria y —de forma especialmente acusada— la del
franco francés. No obstante, el mecanismo de cam-
bios del SME resistié bastante bien los vaivenes del
délar y la debilidad mostrada por el franco, gracias a

9. Agregados monetarios
(Tasas de variacian anual) (a)

1987 1988

Variable
Obijetivo Efectivo Objetivo | TRI Il TRI Il TRI
Estados Unid M2 5,5-8,5 4,0 4,0-8,0 6,8 7,7 3,7
stados Unidos M3 5,5-8,5 5,4 4,0-8,0 71 7,5 58
Japén M2+CD 11,0-12,0 1,8 12,0 12,1 11,3 10,6
Al ) CBM 3,0-6,0 8,1 - 8,5 7,7 6,8
emania M3 - 6,1 3,0-6,0 8,2 7,0 4,7
Franci M2 4,0-6,0 4, 4,0-6,0 0,5 2,4 10,0
rancia M3 3,0-5,0 9,2 - 5,7 5,9 10,0
tal cSsP 5,0-9,0 10,2 6,0-10,0 13,1 15,4 1,7
talia M2 6,0-9,0 8,4 6,0-9,0 0,8 9,4 14,8
Reino Unid MO 2,0-6,0 5,8 1,0-5,0 2,4 8,7 12,5
€ino Unido M3 - 20,7 - 12,1 21,8 27,5

(a) Las cifras anuales recogen las tasas de variacion a lo largo de un afio con los siguientes periodos de referencia: ltimo trimestre en los
casos de Estados Unidos, Japén, Alemania y Francia; mes de diciembre en el caso de Italia, y mes de marzo para el Reino Unido. Las tasas
de variacién de los respectivos trimestres estan calculadas sobre datos del trimestre anterior, desestacionalizados y en términos anuali-

zados.
Fuentes:
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Banco de Pagos Internacionales, Comité de Gobernadores de la CEE y Boletin mensual de la Reserva Federal.
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la coordinacién de las intervenciones de los bancos
centrales en los mercados de cambios y a la utiliza-
cién activa de los distintos diferenciales de tipos de
interés entre los paises miembros.

A continuacion, se realiza un analisis de la evolu-
cién de los agregados monetarios, tipos de interés y
tipos de cambio en el segundo semestre de 1988.

6.1. Agregados monetarios

Durante la segunda parte del ano, las politicas mo-
netarias han continuado mostrando un gran pragma-
tismo en cuanto a la consecuciéon de sus objetivos,
atendiendo de forma prioritaria a la evolucion de los
precios y de los tipos de cambio, en detrimento del
control de la cantidad de dinero en circulaciéon. No
obstante, los datos disponibles hasta el momento se-
fialan que la expansién de los agregados monetarios
de los principales paises industriales, con la excep-
cion del Reino Unido, se mantendra dentro de las
bandas disefadas como objetivos para el conjunto
del ano 1988.

En el tercer trimestre del ano (véase cuadro 9), los
agregados monetarios experimentaron una desace-
leraciéon en Estados Unidos, Japon y Alemania, en
relacion a las tasas de crecimiento que habian regis-
trado desde principios de ano. Al mismo tiempo, en
Francia y Reino Unido se dio una fuerte expansion,
mientras que, en ltalia, los dos agregados moneta-
rios sujetos a control experimentaron una evolucién
de signo contrario. Pese a la dificultad de interpretar
la evolucion monetaria como consecuencia de los in-
tensos desplazamientos entre los distintos activos fi-
nancieros demandados por el publico, parece evi-
dente que los paises que primero pusieron en prac-
tica politicas monetarias mas restrictivas fueron
aquellos que con mas rapidez consiguieron el control
del crecimiento de la cantidad de dinero. Sin em-
bargo, aquellos que optaron por una mayor relaja-
cion a lo largo del primer semestre —Francia y Reino
Unido— sufrieron en mayor medida el desborda-
miento monetario en la segunda parte del ano.

6.2. Tipos de interés

A lo largo del segundo semestre del ano, los tipos
de interés de los principales paises mostraron un
perfil ascendente, generalmente coincidente en el
tiempo, y de intensidad variable segun las diversas
economias y el plazo de vencimiento de las opera-
ciones. Exceptuando los casos del Reino Unido y de
Francia, que siguieron una cadencia temporal muy
particular, los tipos de interés de mercado regis-
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3. Evolucion de los tipos de interés de mercado
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traron una elevacion en los meses de verano, una
cierta estabilizacién en el periodo comprendido entre
septiempre y mediados de noviembre, y una poste-
rior subida desde finales de noviembre hasta el tér-
mino del ano (véase gréfico 3).

Dicho comportamiento, si bien bastante sincroni-
zado en el tiempo entre los diferentes paises, obe-
decié a causas muy distintas. Por lo que respecta a
Estados Unidos y Japdn, las subidas de los tipos de
interés de mercado fueron reflejando bastante fiel-
mente los distintos cambios surgidos en las expecta-
tivas inflacionistas. Asimismo, los tipos de interés
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10. Tipos de interés oficiales (a)

1987 1988

DIC MAR  JUN SEP DIC
Estados Unidos 6,0 6,0 6,0 6,5 6,5
Japén 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Alemania 4,5 45 5,0 5,0 5,5
Francia 7.8 7,3 7.0 7,0 7,5
Italia 12,0 12,0 12,0 12,6 12,56
Reino Unido 8,3 8,3 9,0 120 13,0

(a) Tipo de descuento, excepto Alemania (Lombard) y Francia (su-
basta de créditos).

Fuente: OCDE.

del Reino Unido y de Francia estuvieron moviéndose
en consonancia con los factores inflacionistas in-
ternos, en la medida que las cortapisas impuestas
por la evolucion de sus respectivos tipos de cambio
lo permitian. En Alemania, sin embargo, los tipos de
interés estuvieron ligados de forma mucho més acu-
sada a la evoluciéon del délar en los mercados de
cambios. En el resto de los paises comunitarios, los
movimientos de los tipos de interés atendieron de
forma primordial al mantenimiento de la estabilidad
de los tipos de cambio frente al marco.

En cuanto a los tipos de interés oficiales hay que
senalar que, en mayor o menor medida, siguieron
con cierto retraso la pauta de comportamiento de los
tipos de mercado. con la excepcidon de Japdn, cuyo
banco central mantuvo invariable su tipo de des-
cuento durante todo el afio 1988 (véase cuadro 10).

En los Estados Unidos, tras confirmarse el fuerte
crecimiento econémico experimentado en el primer
trimestre, los tipos de interés de mercado —a corto y
largo plazo— comenzaron una fase alcista practica-
mente ininterrumpida hasta el término del ano, po-
niendo de relieve el afianzamiento de las expecta-
tivas de futuras presiones inflacionistas. Por su parte,
la Reserva Federal elevd el tipo de descuento del 6 al
6,5 % en el mes de agosto, manteniéndolo invariable
desde entonces.

Los tipos de interés europeos reflejaron los alti-
bajos de la cotizacion del délar, ante el objetivo
alemdan de impedir una depreciacién del marco
frente a la moneda estadounidense y el deseo de los
paises del Sistema Monetario Europeo de mantener
sus tipos de cambio frente al marco. En Alemania,
tras las subidas del verano, los tipos de interés de
mercado mostraron una tendencia decreciente hasta
el mes de noviembre, derivada de la ganancia de po-
siciones del marco en ios mercados de cambios y de
la desaparicion de expectativas de un relanzamiento
de la tasa de inflacién. Sin embargo, en el mes de di-
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ciembre, con los mercados volcados en la compra de
ddlares, los tipos interbancarios de mercado voi-
vieron a ascender en espera de que el Bundesbank
modificara al alza sus tipos de interés, medida que
adopté el dia 15 con una elevacién de medio punto
porcentual en el tipo Lombard. La decisién de poner
en practica una politica monetaria mas restrictiva
puso de manifiesto la firme postura de las autori-
dades de contribuir a la desaceleracion de la infla-
cién y a la estabilidad de los mercados de cambios
internacionales.

En Francia, hasta el tercer trimestre del ano, se
puso en practica una politica monetaria més acomo-
daticia y menos comprometida con los condiciona-
mientos externos que en el resto de los paises euro-
peos. Dicha politica se instrumenté mediante reduc-
ciones de los tipos de interés oficiales en los meses
de verano, periodo en el que el resto de paises hacia
lo contrario. lLas dudas acerca de la firmeza de la po-
litica monetaria francesa y la reduccién de la rentabi-
lidad de los activos denominados en francos —de
unos dos puntos en relaciéon a los denominados en
marcos alemanes-- terminaron plasmandose en un
deterioro de dicha divisa frente al resto de las partici-
pantes en el Sistema Monetario Europeo. Deterioro,
al que se hizo frente mediante continuas interven-
ciones oficiales en los mercados de cambios. Sin em-
bargo, la imposibilidad de mantener por tiempo in-
definido la cotizacién del franco artificialmente, hizo
que las autoridades monetarias iniciaran en sep-
tiembre un proceso de ligeras y continuadas aizas de
los tipos de interés de sus operaciones de interven-
cién monetaria.

El resto de los paises integrantes del Sistema Mo-
netario Europeo siguieron una politica de tipos de in-
terés tendente a mantener la paridad de sus divisas
dentro de los margenes fijados. Por lo que se refiere
al Reino Unido, la evolucion de los tipos de interés
fue mucho menos armoniosa que en el resto de los
paises considerados, pues las autoridades tuvieron
que enfrentarse a una fuerte expansion de la de-
manda interna, a una aceleracién del ritmo de creci-
miento de la inflacion y a considerabies presiones al-
cistas sobre la libra. De este modo, en el segundo se-
mestre, los tipos fueron eievados de forma intensa y
continuada (véase cuadro 10). Por su parte, los tipos
de interés de mercado a corto plazo siguieron la
pauta marcada por el banco central, mientras que la
evolucion de los tipos a largo plazo fue bastante mas
ordenada, con subidas mucho menos intensas en los
meses de mayor contraccion monetaria.

6.3. Tipos de cambio

Durante el ano 1988, los mercados cambiarios
mostraron una relativa estabilidad, pese a no existir
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4. Tipos de cambio frente al délar (a)
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—a diferencia del afo anterior— unos acuerdos inter-
nacionales de mantener la cotizaciéon del dolar
dentro de unas bandas de fluctuacién determinadas.
A su vez, las autoridades realizaron menores inter-
venciones en los mercados de cambios que en afos
anteriores, ya que, en los momentos de tensién, pre-
firieron modificar los tipos oficiales de interés que
entrar en una dindmica de continuas y voluminosas
operaciones de compraventa de divisas.

En este contexto, durante los ocho primeros meses
de 1988 pudo observarse un délar méas firme que en
los dltimos dos anos, como consecuencia de la ele-
vacién de los tipos de interés norteamericanos y de
la correccién del desequilibrio exterior, que —a pesar
de su lentitud— contribuyé a una mejora de las ex-
pectativas. Asi, coincidiendo con la elevacién por los
principales paises —a excepcién de Japon— de sus
tipos de interés en septiembre, el délar registré una
intensa depreciacion, a la que contribuyé la incerti-
dumbre generada por las elecciones presidenciales
norteamericanas. Una vez celebradas éstas, el délar
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experimenté de nuevo una apreciacién, motivada
por las perspectivas de una elevacion de tipos de in-
terés por parte de la Reserva Federai, ante la pujanza
que la economia norteamericana presentaba en los
meses finales del ano pasado.

La nota maés caracteristica del ano 1988 en los mer-
cados de cambios fue, posiblemente, la debilidad
mostrada por el marco aleman frente a la divisa esta-
dounidense. A finales del mes de diciembre, y en re-
lacion a los datos de cierre de 1987, el délar se habia

5. Tipos de cambios nominales
frente al mercado aleman (a)
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apreciado frente al marco aleman y la libra esterlina
en un 11,1 y un 2,6 %, respectivamente, y habia
mantenido su cotizacién con el yen japonés (véase
grafico 4). Esta evolucion de la divisa alemana, pese
a la favorable evolucién de su economia, parece
estar ligada a las mayores salidas de capital de Ale-
mania, justificadas por la busqueda de nuevos mer-
cados y por la existencia de un diferencial de inte-
reses desfavorable.

Por su parte, las cotizaciones de las distintas mo-
nedas integradas en el Sistema Monetario Europeo
—con la salvedad del franco francés y la corona da-
nesa— permanecieron bastante estables a lo largo
del ano 1988, como puede observarse en el grafico 5.
No obstante, surgieron tensiones que, en determi-
nadas ocasiones, dieron lugar a la aparicion de ex-
pectativas de un nuevo reajuste de paridades.

En el periodo considerado, y de forma especial-
mente acusada durante el Ultimo trimestre del ano,
el franco francés mostré una gran debilidad, deri-
vada de la ampliacién del desequilibrio comercial
con la Republica Federal de Alemania y de la caida
de los diferenciales de interés frente al resto de mo-
nedas comunitarias. Este proceso, que en periodos
muy concretos amenazé la parrilla de paridades esta-
blecida en enero de 1987, puso de manifiesto, una
vez mas, las discrepancias existentes entre el go-
bierno francés y el aleméan en cuanto a la prioridad
otorgada por cada uno de ellos a los objetivos de in-
flacion y de expansion econémica. No obstante, se
consiguié mantener el franco dentro de las bandas
de fluctuacion permitidas sin necesidad de efectuar
un reajuste de las paridades vigentes, gracias a las
intervenciones oficiales en los mercados de divisas y
al aumento de los tipos de interés de intervencion
del Banco de Francia.

En general, el resto de paises que forman parte del
mecanismo de disciplina cambiaria del Sistema Mo-
netario Europeo utiliz6 como instrumento estabili-
zador de las cotizaciones de sus monedas la modifi-
cacion de los diferenciales de tipos de interés con
respecto al marco, atendiendo a las condiciones
cambiarias de cada momento. Asi, el Banco de Bél-
gica siguié puntualmente las modificaciones efec-
tuadas por el Bundesbank, alejdndose de la inestabi-
lidad manifestada por el franco francés. Por su parte,
el Banco Nacional de Holanda redujo, desde el mes
de julio, su diferencial respecto al marco en medio
punto porcentual, dada la apreciacion registrada por
el florin durante la primera parte del afno.

Por altimo, hay que volver a hacer hincapié en
que, a lo largo de 1988, ha continuado amplidndose
el superavit comercial aleméan frente al resto de
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paises comunitarios. Este proceso ha vuelto a ge-
nerar opiniones relativas a la posible subvaloracion
del marco dentro de la parrilla de paridades y a la ne-
cesidad de un reajuste de las mismas a lo largo del
ano 1989.

7. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Segln se ha comentado en apartados anteriores,
el crecimiento econdmico de los paises industriali-
zados registr6 una moderada desaceleracion en el
segundo semestre de 1988 en relacion a la fuerte ex-
pansién alcanzada en el primer semestre; desacele-
raciéon debida, principalmente, al endurecimiento de
las politicas monetarias que tuvo lugar desde me-
diados de ano como respuesta a las tensiones infla-
cionistas detectadas en aquellas fechas. Pese a ello,
la tasa de crecimiento global de los paises del area
de la OCDE se situd, en términos anuales, en torno al
3,7 % durante el segundo semestre.

Como resultado —en parte— de la correccién mo-
netaria mencionada, los temores de una aceleracién
significativa de la inflacion no se confirmaron en el
segundo semestre, aun cuando las tasas anuales de
inflacién experimentaron ligeras alzas en distintos
paises respecto a los niveles registrados en el se-
mestre precedente. Al mismo tiempo, el proceso de
correccion de los desequilibrios exteriores entre las
principales economias parecié mostrar una cierta de-
saceleracién en la segunda mitad del ano, probable-
mente como consecuencia de la tendencia a la apre-
ciacion del dolar manifestada en los meses prece-
dentes.

Por ultimo, pese a la relativa estabilidad de los
mercados de divisas, durante el segundo semestre
de 1988 subsistieron incertidumbres ligadas a la evo-
lucién del délar y del marco, y a la aparicién de ten-
siones derivadas de la debilidad del franco en el Sis-
tema Monetario Europeo; factores que provocaron la
ultima subida generalizada de tipos de interés euro-
peos en el mes de diciembre, que endurecié adicio-
nalmente el tono de las politicas monetarias del pa-
sado ano.

Pasando ya a comentar las perspectivas econoé-
micas para 1989, se prevé por la OCDE que el creci-
miento de los paises industriales podria estar en
torno a una tasa del 3,3 % (ver cuadro 11). Esta li-
gera reduccidn respecto a la expansién registrada en
1988 se situa dentro de una tendencia que —de
acuerdo a dichas previsiones— se prolongaria a lo
largo de 1989 y 1990, perfilando asi la fase descen-
dente del ciclo de crecimiento de los paises indus-
triales, iniciado a finales de 1982, el mas dilatado de
las dltimas décadas.
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11. Principales datos macroecondmicos.
Previsiones a corto plazo

1988 1989 1990
PRODUCCION: PNB/PIB REAL (a)

OCDE 4,0 33 2,8
Estados Unidos 3,8 3,0 2,5
Japon 58 4,5 3,8

CEE 3.8 3,0 25
Alemania 3,8 2,5 2,8
Francia 3.5 3,0 2,5
ltalia 3,8 3,5 2,8
Reino Unido 4,3 3,0 2,0

PRECIOS: DEFLACTOR DEL PNB/PIB (a)

OCDE 35 4,0 4,0
Estados Unidos 3.3 4,5 4,8
Japén 0,3 1,0 1,5

CEE 3.8 3.8 35
Alemania 1.8 2,0 1.8
Francia 2,8 2,8 2,3
ltalia 4,8 4,0 4,0
Reino Unido 5,8 6,3 5,8

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE: SALDO (b)

OCDE -61,0 -50,0 -51,0
Estados Unidos -132,0 -116,0 —-108,0
Japén 79,0 77,0 72,0

CEE 14,0 13,0 11,0
Alemania 45,0 51,0 52,0
Francia -6,0 -6,0 -5,0
ltalia -4,0 -6,0 -6,0
Reino Unido -23,0 26,0 -29,0

(a) Tasas de variacién, en porcentaje.
(b) En miles de millones de ddlares.
Fuentes: OCDE, Economic Outlook, diciembre de 1988.

Esta desaceleracion de la expansion econdémica en
la mayoria de los principales paises industriales se
debe —en buena medida— a la dificultad de compati-
bilizar el ritmo de crecimiento de los ultimos anos
con una razonable estabilidad de precios. Asi, el tono
paulatinamente restrictivo mostrado por las politicas
monetarias desde mediados de 1988, constituye un
factor explicativo de la moderacién del crecimiento
de las economias industriales prevista para el aho
actual.

Este mesurado crecimiento no permitira, en ge-
neral, una reduccién significativa de las elevadas
tasas de paro existentes, que se estabilizaran en 1989
en torno al 7,5 %, en promedio, para el area de los
paises industrializados. En cambio, las tasas de infla-
cién registraran un ligero crecimiento en 1989, como
consecuencia de la mayor utilizaciéon de la capacidad
productiva, de las tensiones en los mercados de tra-
bajo y del aumento de los precios de las materias
primas industriales registrado en 1988.
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La tasa de inflacion anual, medida por el deflactor
del PNB/PIB, se situara en 1989 en torno al 4 % para
el conjunto de los paises de la OCDE, segun las pre-
visiones de dicha organizacién; dandose los incre-
mentos mas significativos en los Estados Unidos,
Japén y Reino Unido. Pese a la inercia de los fac-
tores inflacionistas antes senalados, el elemento cru-
cial para mantener la evolucién de precios en el
margen de dicha prevision es la desaceleracion pre-
vista de las demandas internas en los principales
paises para 1989. A este respecto, la continuidad del
tono restrictivo de las politicas monetarias y la re-
duccién prevista de los déficit publicos constituyen
elementos significativos del entorno general de con-
tencion de la inflacion para el aio entrante.

En cuanto a los desequilibrios internacionales de
balanzas de pagos entre los principales paises, cabe
contemplar una reduccién del déficit de la balanza
comercial de Estados Unidos, desde 121 mil millones
de ddlares en 1988 hasta 102 mil millones de ddlares
en 1989; reduccion que en términos porcentuales
serd inferior a la del afo anterior, como resultado,
basicamente, de la relativa estabilizacion del délar
prevista para el ano 1989. Esta ultima prevision se
basa —en buena medida— en el comportamiento re-
ciente de la moneda norteamericana, que parece
haber encontrado una posicién de mayor firmeza, en
el segundo semestre de 1988, respecto a las res-
tantes divisas; y que recientemente se ha visto res-
paldada por las declaraciones efectuadas por los re-
presentantes de la nueva Administracién estadouni-
dense. Bajo estos supuestos, también la reducciéon
del déficit por cuenta corriente de dicho pais, pre-
vista para 1989, sera ligeramente inferior a la regis-
trada en 1988 (véase cuadro 11). Dicha evolucién se
corresponderia, a su vez, con una escasa disminu-
cion del superavit por cuenta corriente japonés vy,
asimismo, con un ligero incremento del correspon-
diente de Alemania. Cabe senalar en este sentido,
ademas, que si bien el proceso de correccion del de-
sequilibrio externo de Estados Unidos puede verse
favorecido en 1989 por la desaceleracién de la de-
manda interna, la moderacién simultanea de las co-
rrespondientes a Japén y Alemania podria acentuar
la resistencia al descenso de los superavit externos
de ambos paises. Todo lo anterior parece configurar,
en definitiva, un ritmo maéas pausado del proceso de
ajuste internacional para el aho en curso.

Los problemas senalados anteriormente en los
ambitos de la inflacion, de la evolucidon de los dese-
quilibrios externos y de los tipos de cambio, confi-
guran una situacién que —al menos a corto plazo—
presenta el riesgo de hacer recaer el mayor peso de
la actuacion de las autoridades econdémicas sobre las
politicas monetarias, especialmente en aquellos
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paises en los que —como sucede en Estados Unidos
y Alemania— los ajustes en las politicas fiscales res-
pectivas han sido mas reducidos en la practica.
Junto a la conveniencia de un cambio significativo y
especifico en este Gitimo terreno, debe resaltarse
que el contexto econémico mundial exige una inten-
sificacion y mejora global de la coordinacién de las
politicas econdémicas de los principales paises para
avanzar de forma mas decidida en el proceso de
ajuste de los desequilibrios internacionales.

18-1-1989.
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Tipos de interés
exteriores y politica
monetaria en Espana

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-ENERO 1989

Este articulo, que ha sido elaborado por Santiago
Fernandez de Lis y Javier Ariztegui, del Servicio de
Estudios, es una version revisada del trabajo que se
presenté en la Reunion de Economistas de Bancos
Centrales en Basilea, los dias 16 y 17 de noviembre
de 1988.

1. BESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo se abordan las relaciones entre la
creciente internacionalizacion de los flujos de capi-
tales y la politica monetaria, tanto en su instrumenta-
cién como en su mecanismo de transmisién. Mas
concretamente, se pretende aportar algunas ideas
tentativas sobre el efecto de los tipos de interés exte-
riores en los tipos internos y en su estructura tem-
poral, bajo determinados regimenes de politica cam-
biaria y de control de la liquidez de base del sistema
bancario.

En los dltimos anos, se detecta en algunos paises
una aparente pérdida de eficacia de la politica mone-
taria, debido a que parece haberse debilitado la rela-
cién entre los tipos de interés a corto plazo —contro-
lables por las autoridades— y a largo plazo —mas re-
lacionados con las decisiones de gasto de la
economia—, a medida que ha ido aumentando la in-
fluencia sobre estos ultimos de los movimientos en
los tipos de interés negociados en los mercados de
capitales exteriores.

En el caso de Espana, las peculiaridades de un sis-
tema financiero en el que los mercados de titulos a
largo plazo estan escasamente desarroliados y se en-
cuentran relativamente aislados del exterior hacen
que los flujos de capitales con el resto del mundo se
concentren en los mercados a corto plazo.

Estas cuestiones se abordan en el punto 2, donde
ademas se describe brevemente la situacién actual
dei control de cambios. En el punte 3 se analizan las
operaciones financieras mas utilizadas para el arbi-
traje de tipos de interés. En el punto 4 se avanzan al-
gunas hipétesis sobre las consecuencias de esta si-
tuacion en la instrumentacién de la politica mone-
taria, en la estructura temporal de los tipos de interés
y en el proceso de transmisién de las actuaciones de
las autoridades a los objetivos Gltimos.

A modo de conclusiones, pueden apuntarse las si-
guientes:

1) El anquilosamiento de los mercados finan-
cieros espanoles a largo plazo entorpece la influencia
directa de los tipos exteriores a largo plazo sobre sus
semejantes interiores. La principal interrelaciéon con
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los tipos de interés negociados en los mercados in-
ternacionales se establece a través del influjo del di-
ferencial de tipos de interés a corto plazo sobre el
tipo de cambio de la peseta y, por medio de éste,
sobre la gestion del control monetario y ias condi-
ciones de coste y disponibilidad de fondos vigentes
en los mercados financieros internos.

2) Los intentos de alcanzar objetivos dificilmente
compatibles en las vertientes interior y exterior de la
politica monetaria han dado lugar en los tres ultimos
anos a problemas de instrumentacion de ambas, que
han obligado al Banco de Espana a frecuentes y
cuantiosas intervenciones en los mercados cambia-
rios y monetarios. Asimismo, en ocasiones, han lle-
vado a las autoridades a reforzar temporalmente los
controles de cambios, contrariamente a la tendencia
liberalizadora emprendida desde hace anos. La con-
centracion de los flujos financieros con el exterior en
los mercados a corto plazo y su canalizacion a través
del sistema bancario agudizan tales problemas de
instrumentacion.

3) El establecimiento de objetivos monetarios y
cambiarios, no necesariamente compatibles, tiene
consecuencias sobre la politica monetaria que van
mas alld de los problemas meramente instrumen-
tales, ya que afectan a su propio mecanismo de
transmision:

— En primer lugar, porque la percepcién de una re-
ferencia de tipo de cambio en la funcién de reac-
cion de las autoridades monetarias incide sobre
las expectativas de tipos de interés futuros y, por
tanto, en los tipos a largo plazo.

— En segundo lugar, porque este esquema com-
plejo de objetivos mixtos puede afectar a la esta-
bilidad de la curva de rendimientos, al aumentar
la incertidumbre en la determinacién de los tipos
de interés a largo plazo y acentuar, probable-
mente, su volatilidad.

— Por ultimo, en la medida en que parece haber
aumentado la sensibilidad de las expectativas de
inflacion al propio tipo de cambio, los intentos
de proteger a éste del efecto del nivel relativo de
tipos de interés pueden restar eficacia a las ac-
tuaciones de las autoridades.

4) El proceso de creciente apertura del sistema fi-
nanciero a los mercados internacionales y de des-
mantelamiento del control de cambios tiene efectos
beneficiosos para la transmisién de la politica mone-
taria, al aumentar la eficiencia del sistema bancario
—dificultando que los impulsos derivados de la ac-
tuacion de las autoridades sean absorbidos tempo-
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ralmente por variaciones en el margen de interme-
diacion— y estimular el desarrollo de mercados fi-
nancieros interiores a largo plazo mas agiles, mas
amplios y mas eficientes.

2. LOS MERCADOS INTERIORES A LARGO PLAZO
Y SU RELACION CON LOS MERCADOS
FINANCIEROS INTERNACIONALES

La escasa permeabilidad frente al exterior de los
mercados espanoles a largo plazo es consecuencia
tanto de la reducida dimension de éstos, como de la
pequena participacion de los no residentes en los
mercados nacionales, y de los residentes en los mer-
cados extranjeros. Ambos fendémenos estan relacio-
nados con diversas caracteristicas estructurales e
institucionales del sistema financiero espanol, asi
como con una serie de limitaciones legales derivadas
del control de cambios.

La reducida dimension de los mercados internos
que proporcionan financiacién a largo plazo, fuera de
los canales intermediados por el sistema bancario,
queda de manifiesto con algunas cifras:

— Tal como puede observarse en el cuadro 1
(cuyos datos se refieren a 1987), los titulos de
renta fija negociables emitidos en el interior re-
presentaban, en dicho afo, tan sélo un 6 % del
«stock» de pasivos financieros del sector de em-
presas no financieras y familias, y un 21 % en el
caso de las Administraciones Publicas. Si se
anade la deuda emitida en el exterior y materiali-
zada en titulos (1), la participacion de los titulos
negociables de renta fija en el saldo vivo de pa-
sivos financieros pasa a ser del 7 y 22 %, respec-
tivamente. En el caso de las Administraciones
Pablicas, hay que senalar que la relativa impor-
tancia de la deuda negociable a medio y largo
plazo es un fendmeno muy reciente: en 1985,
s6lo el 11 % de los pasivos financieros de las
AA.PP. estaba materializado en esta clase de ti-
tulos (2).

— El andlisis de la estructura del saldo vivo de
deuda a medio y largo plazo por plazos de venci-
miento arroja alguna evidencia adicional res-

(1) Incluida entre los «créditos» en la clasificacion por instru
mentos de las cuentas financieras de la economia espanola.

(2) En el caso del sector de instituciones financieras, la participa-
cion de los titulos de renta fija en su estructura de pasivos finan-
cieros es practicamente despreciable. Los bonos, emitidos general-
mente a plazos de entre 3 y 5 ahos, se incluyen entre los titulos del
mercado monetario, debido a su liquidez inmediata en las ventani-
llas bancarias.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-ENERO 1989



1. «Stock» de activos y pasivos financieros de los sectores residentes frente al exterior 1987

m.m
Instituciones financieras Administraciones publicas Empresﬁ;{gﬁ;g:ncneras Total
Total sec-

Frente Frente Frente tores resi- Estruc-
Total al % Total al % Total al % dentes tura por-

exterior exterior exterior frenteal centual

exterior
(1) (2) (3=2/1 %) (4) (5) (6=5/4 %) (7) (8) (9=8/7%) (10) (11)
Activos financieros 48.561 6.541 135 6.225 98 1,6 48.704 633 13 7.272  100,0
Oro DEG 880 880 100,0 16 16 100,0 - - - 896 12,3
Ef. y depositos moneda extranjera 2731 2731 100,0 - - - 1 - - 2.731 37,6
Ef. y depdsitos en pesetas - - - 996 - - 8.365 - - - S
Otros depdsitos 2.093 1.782 85,1 420 - - 22428 - - 1.782 245
Titulos mercado monetario 6.754 - = 1 - - 3.321 - - - .
Titulos renta fija negociable 4.239 96 2,3 8 - - 2.056 82 4,0 178 2,4
Titulos renta variable 927 131 14,1 730 82 11,2 6.936 410 59 623 8,6
Titulos renta fija no negociable 1.873 - - - - - - - - - ..
Créditos 25.534 921 3,6 3.352 - - 169 141 83,4 1.061 14,6
Reservas técnicas seguros - = = = - = 1.601 - - -

Otros 3.530 - - 703 - - 3.817 - - - e
Pasivos financieros 47.499 4.135 8,7 17.303 543 3.1 41.626 5.533 13,3 10.210 100,0
Oro DEG 46 46 100,0 - - - - - - 46 0,5
Ef. y depositos moneda extranjera 64 53 82,8 = = = = = = 53 0,5
Ef. y depdsitos en pesetas 9.479 282 3,0 164 - - - - - 282 2,8
Otros depésitos 26.113 3.283 12,6 17 - - 310 - - 3.283 32,3
Titulos mercado monetario 1.479 - - 7.870 84 1.1 811 - - 84 0,8
Titulos renta fija negociable 158 - - 3.683 18 05 2.346 44 1.9 62 0,6
Titulos renta variable 2.436 300 12,3 - - - 8.028 2.194 27,3 244
Titulos renta fija no negociable - - - 1.879 - - - - - - ..
Créditos 2.785 17 6,1 3.217 441(a) 13,7 25.932 3.328(b) 12,8 3.940 38,6
Reservas técnicas seguros 1.693 - - 8 - - - - - - .
Otros 3.347 - - 471 - - 4.199 -33 -33 -0,3

(a) Estimacién: 164 m.m. materializado en titulos.

(b) Estimacion: 457 m.m. materializado en titulos. .
Fuente: Banco de Espana, Informe Anual 1987, Apéndice Estadistico.
% %
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Fuente: Abad y Gonzélez. «Activos y pasivos exteriores de Espana»,

Boletin Econémico, Banco de Espafa, octubre 1988.
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pecto a la escasa magnitud de los mercados a
largo plazo en sentido estricto. Considerando
deuda a medio y largo plazo la emitida a més de
18 meses, en el caso de las Administraciones Pu-
blicas sélo un 23 % del total tenia un periodo de
vencimiento superior a los 4 afos a finales de
1987, porcentaje que se elevaba al 50 % en el
caso de las empresas no financieras; para plazos
superiores a los 10 anos, las participaciones res-
pectivas eran del 2y 8 % (ver gréfico 2).

En definitiva, los mercados financieros a largo
plazo son practicamente inexistentes, mientras que,
a medio plazo, tienen una dimensién muy reducida,
aunque en los ultimos anos ha comenzado a desa-
rrollarse un mercado de deuda publica de cierta
magnitud. Las causas que explican esta situacion
son de indole fundamentalmente histérica, y tienen
que ver con una estructura institucional en la que el
raquitismo de los mercados financieros a largo ha
estado intimamente asociado a la paralela hege-
monia de la financiacion intermediada por el sistema
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2. Estado: deuda negociable

Estructura porcentual del saldo vivo por plazo de vencimiento

el
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29

o
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(a) Para 1988 datos al tercer trimestre.

bancario. La persistencia de ritmos de inflacion ele-
vados y variables ha dificultado, hasta fechas muy
recientes, el establecimiento de expectativas de tipos
de interés a largo plazo, limitando el desarrollo de
los mercados de capitales.

Adicionalmente, las escasas colocaciones de ti-
tulos de renta fija emitidos por las empresas o por el
Estado fueron absorbidas compuisivamente —me-
diante coeficientes obligatorios— por las entidades
de crédito, e inmovilizadas en sus carteras, de modo
que a la escasa dimension del «stock» vivo de obli-
gaciones vino a unirse un grado muy bajo de li-
quidez en el mercado secundario. El coeficiente de
rotacion (cociente entre contratacién anual en el
mercado secundario y saldo vivo) ha sido en los ul-
timos afos inferior al 1 % para los titulos de renta
fija emitidos por las sociedades no financieras. En el
caso de la deuda publica, aunque tradicionalmente
ha sido superior —en torno al 10 % en el periodo
1970-1986—, s6lo ha comenzado a alcanzar niveles
significativos a partir de 1987, tras la creacion del sis-
tema de anotaciones en cuenta de deuda del Estado
(ver cuadro 2).
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La propia estrechez de los mercados interiores de
obligaciones explica la escasa participacion en éstos
de los no residentes, ya que, en condiciones de in-
certidumbre sobre la evolucién futura del tipo de
cambio —que, en el caso de la peseta, no ha comen-
zado a reducirse hasta los Gltimos anos— la poca li-
quidez de estos mercados eleva enormemente la
prima de riesgo requerida por los potenciales inver-
sores extranjeros.

Por lo que se refiere a la inversién de residentes en
los mercados exteriores a medio y largo plazo, su re-
ducido volumen (ver cuadro 1) tiene su principal ex-
plicacién en las restricciones legales derivadas del
control de cambios. En efecto, en Espana estas ba-
rreras han tendido a limitar la adquisicidon de activos
en el exterior por parte de los sectores residentes,
mientras que sus posibilidades de captacion de pa-
sivos en los mercados internacionales han sido
mucho mayores, como censecuencia de la tendencia
al déficit de la balanza de pagos por cuenta corriente.
Esta asimetria es fuente de perturbaciones en la
transmision de los impulsos monetarios, en la me-
dida en que el sistema bancario compite con el exte-
rior en un segmento de su negocio de activo, pero
apenas en su negocio de pasivo.

Otra importante consecuencia de! control de cam-
bios es la intermediacion de la inmensa mayoria de
los flujos de financiacién con el resto del mundo por
las instituciones financieras, como pone de mani-
fiesto el propio concepto de «entidades delegadas»,
reflejo de la concepcién subyacente de cesién del
monopolio publico en las transacciones en moneda
extranjera. El resultado de este conjunto de factores
institucionales es una estructura de activos y pasivos
financieros frente al exterior claramente distorsio-
nada, tal como senalan los gréficos 3 y 4. Los
grandes deudores frente a los no residentes son las
empresas y familias, que han contratado créditos en
divisas, y el tenedor principal de activos financieros
en divisas es el Banco de Espafna, mientras el sis-
tema bancario posee una estructura de activos y pa-
sivos practicamente equilibrada.

2. Coeficiente de rotacion de los titulos
de renta fija (a)

1971-76 1977-84 1985-88
Empresas no financieras 0,3% 0,2% 0,7 %
Deuda negociable del Estado 9,1% 6,1% 39,3% (b)

(a) Cociente entre contratacion anual en el mercado secundario y
saldo vivo.

(b) En 192}7 y'1988 iqcluye, adgmés de la contratacion en Bolsa, la
negociacidn mediante el sistema de anotaciones en cuenta de
deuda del Estado.
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3. Activos y pasivos exteriores:
clasificacion por sectores institucionales

o, ACTIVOS

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

60

20

PASIVOS

0 : ADM!NISTRACIONES PUBLICAS

OTRAS INSTITUCIONES F!'“aNC! =T aS

1985 1987

Fuente: Abad y Gonzélez. «Activos y pasivos exteriores de Espana», Banco de
Espana, Boletin Econémico, octubre 1988.

La mediacidn, por parte del sistema bancario, de la
mayor parte de las transacciones financieras con el
resto del mundo desplaza hacia los instrumentos
mas liquidos (y hacia los plazos mas cortos) gran
parte de los flujos financieros con el exterior. Es ra-
zonable suponer que, en otras circunstancias (mayor
dimensidn y liquidez de los mercados interiores de
renta fija a medio y largo plazo, maycres facilidades
para la inversidon de residentes en los mercados de
renta fija extranjeros ...), parte de las operaciones
que toman la forma de activos o pasivos del sistema
bancario se instrumentarian como flujos de financia-
cién con mayor vocacion de permanencia. La compa-
racion de los tipos de interés de los mercados mone-
tarios a corto plazo interiores y exteriores cobra, asi,
una especial relevancia como factor explicativo de
buena parte de las entradas y salidas de capitales,
produciéndose un paralelo aislamiento, en términos
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4. Activos y pasivos exteriores:
composicion por instrumentos
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Fuente: Abad y Gonzélez. «Activos y pasivos exteriores de Espana», Banco de
Espana, Boletin Econdmico, octubre 1988.

comparativos, de los mercados a medio y largo
plazo.

En los dltimos afos se observa una clara tendencia
a la progresiva liberalizaciéon de los controles de
cambios existentes, casi total en el caso de! sistema
bancario. Pese a ello, aun siguen vigentes ciertas li-
mitaciones, que se recogen en el cuadro 3.

En definitiva, cabe concluir que el arbitraje de tipos
de interés con el exterior —en un sentido amplio—
discurre casi exclusivamente a través de los mer-
cados monetarios o de los propios mercados de di-
visas. Ademds, las entidades financieras son los prin-
cipales arbitrajistas entre los mercados nacionales y
extranjeros, ya que son los Unicos agentes con sufi-
ciente libertad de actuacién. En consecuencia, los
mercados interiores a largo plazo —mas profusa-
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3. Breve resumen de las principales restricciones de control de cambios vigentes

1. Noresidentes

2. Entidades delegadas

3. Residentes no bancarios

fisicas) o los recursos propios (sociedades) (a).

llones de pesetas.

* No pueden ser remunerados los depdsitos en pesetas convertibles por importe superior a los 10 millones de pesetas.
* No pueden realizar operaciones de compraventa de titulos del Estado a plazo o mediante cesién temporal.
* Solo pueden comprar divisas a plazo contra pesetas convertibles, y el plazo no puede ser inferior a 7 dias.

* Los valores de sociedades extranjeras no estan admitidos a cotizacion en las bolsas espafolas.

* Su Unica limitacion se refiere al riesgo en divisas, en funcién de los recursos propios, regulado por el coeficiente de garantia.

* El periodo minimo de inversién en el exterior es de 6 meses (a).

* Existen determinados limites cuantitativos para las inversiones de cartera en el exterior en funcion del patrimonio (personas

* No pueden mantener cuentas bancarias en moneda extranjera (excepto los exportadores, con ciertos limites).

* Es necesaria autorizacion previa para la toma de préstamos del exterior a plazo inferior a 3 anos e importe superior a 1.500 mi-

(a) Laorden ministerial de 19 de diciembre de 1988 —BOE, 22-XII-88— sobre inversiones en el exterior ha eliminado estas restricciones.

mente regulados, menos liquidos, relacionados con
el resto del mundo de una forma asimétrica y para
los que el riesgo de cambio ha sido, tradicional-
mente, muy elevado— pueden encontrarse, con
cierta frecuencia, desalineados respecto a las tenden-
cias o niveles de los mercados internacionales.

3. LAS PRINCIPALES VIAS DE CONEXION

Conviene analizar brevemente los instrumentos
usados para intercambiar flujos financieros con el
exterior y realizar arbitrajes, con el fin de describir
las transformaciones que ha registrado reciente-
mente la balanza de capitales de Espafa y evaluar su
sensibilidad a los diferenciales de tipos de interés.

En el epigrafe anterior se ha hecho referencia a la
existencia de una asimetria entre las posibilidades de
captacion de pasivos y colocacion de activos en los
mercados internacionales por parte de los residentes
no bancarios. La progresiva liberalizacién de los con-
troles de cambios ha corregido dicha asimetria. Sin
embargo, en un contexto de amplios diferenciales de
tipos de interés a favor de la inversion en pesetas, la
liberalizacién parcial de las salidas de capitales ha te-
nido un efecto muy limitado en los tres ultimos
anos (1). Por este motivo, la interrelacién entre los

(1) Véase Alejano: «Las inversiones de Espana en el exterior»
B.E. 1988.
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mercados financieros interiores y exteriores continta
llevdndose a cabo, basicamente, a través de instru-
mentos que suponen una inversién —o desinver-
sion— de los extranjeros en Espafa, y en ellos va a
concretarse la descripciéon.

Del conjunto de operaciones utilizadas por los no
residentes para situar capitales en Espana, en las pa-
ginas siguientes se abordaran con mayor cuidado
aquéllas mas relacionadas con posibles arbitrajes de
tipos de interés: inversiones en Bolsa, compraventa
de titulos de renta fija del Estado, créditos finan-
cieros recibidos del exterior, depédsitos en pesetas vy,
finalmente, operaciones en los mercados de divisas
al contado y a plazo, no describiendo, por lo tanto,
las inversiones directas en Espaha y otras opera-
ciones menos relevantes para el andlisis de las rela-
ciones entre los flujos de la balanza de pagos y los
diferenciales de tipos de interés.

3.1. Inversiones en Bolsa

Las inversiones extranjeras en acciones (1) re-
cogen transacciones de caracter relativamente per-

(1) No se considera el mercado de obligaciones de empresas no
financieras, debido a su escasa dimension, comentada anterior-
mente.
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manente —tomas de participacién en sociedades es-
panolas con fines de control— y otras operaciones
mas especulativas, asociadas al arbitraje de rendi-
mientos entre los mercados de capitales internacio-
nales, sin que sea facil distinguir entre unas y otras.
El fuerte aumento de las compras netas de acciones
por no residentes que se observa en los Ultimos ahos
(recogido en el gréafico 5), ciertamente, encuentra su
origen en ambas motivaciones.

No obstante, parece razonable pensar que la fase
alcista del ciclo de la bolsa espanola en dicho pe-
riodo (mas intensa que la de las principales bolsas
extranjeras, como lo fue la fase bajista precedente),
en un contexto de relativa estabilidad del tipo de
cambio, explica la mayor parte del fuerte crecimiento
del saldo de titulos de renta variable en poder de ex-
tranjeros.

Del analisis del citado grafico, en relacion con la
evolucion de los tipos de interés, el tipo de cambio y
los indices bursatiles en dicho periodo, cabe extraer
algunas conclusiones:

— La escasa sensibilidad de las cotizaciones bursa-
tiles al endurecimiento de la politica monetaria
en la primera mitad de 1987 podria explicarse
por el efecto de las fuertes entradas de capital
extranjero que apostaron por una apreciacion de
la peseta, ante el ascenso de los tipos de interés.

— Por el contrario, la crisis bursatil internacional de
octubre del mismo ano tuvo un efecto extraordi-
nariamente rapido en la bolsa espanola, depri-
miendo las cotizaciones y provocando salidas
netas de capitales y una ligera depreciacién del
tipo de cambio de la peseta, debido a problemas
generalizados de confianza en los mercados
mundiales de valores y problemas especificos
de liquidez de la bolsa espanola.

— En definitiva, la evolucién reciente de las inver-
siones extranjeras en bolsa pone de manifiesto
una ligazén con los mercados extranjeros muy
superior a la generalmente esperada, asi como
la existencia de unas relaciones complejas entre
tipos de interés, precio de los activos financieros
y tipo de cambio, que se hacen mas intensas a
medida que aumenta la movilidad internacional
de los capitales.

3.2. Inversion de no residentes en titulos del Estado

El nivel que alcanzaron los tipos de interés a corto
plazo durante 1987, la prohibicién de retribuir los de-
positos en pesetas convertibles a partir de la prima-
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5. Inversiones extranjeras en renta variable
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vera y la creaciéon del sistema de anotaciones en
cuenta de deuda del Estado, en el verano de dicho
ano, supusieron un notable impulso a las inversiones
extranjeras en esta clase de titulos, al reducirse el
atractivo de colocaciones alternativas y potenciarse
la liquidez de la deuda del Estado.

En poco mas de un ano, el saldo de deuda anotada
en poder de no residentes ha aumentado en cerca de
200 m.m., que se reparten aproximadamente por
igual entre letras y deuda a medio y largo plazo. Una
observacién superficial del grafico 6 podria llevar a
pensar que ha tenido lugar, a lo largo de 1988, un
alargamiento de los plazos de las inversiones extran-
jeras en titulos del Estado, a medida que ha ido dis-
minuyendo el volumen de letras y aumentando el de
deuda a medio y largo plazo (1). Sin embargo, el
trasvase de uno a otro instrumento parece estar aso-
ciado a una cierta indefinicién en el tratamiento fiscal
de las letras en poder de no residentes, mientras
que, por otra parte, hay indicios de que las inver-
siones en deuda pueden caracterizarse como coloca-
ciones a corto plazo. Aunque, en teoria, la prohibi-
cién de operaciones de cesién temporal a no resi-
dentes limita las posibilidades de utilizaciéon de este
instrumento para inversiones a corto plazo, en la
préactica resulta bastante dificil evitar que se realicen
operaciones con pactos de recompra mas o menos
tacitos, cuya remuneracion estd estrechamente aso-
ciada a la de las transacciones interbancarias.

(1) Su vida media era ligeramente superior a dos afos y medio,
en el mes de septiembre de 1988.
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6. Saldos de letras y deuda en poder de no residentes
(Anotaciones en cuenta)
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Como consecuencia de la creciente importancia de
estos canales de inversidon en pesetas, los tipos de
interés a la emision de letras y bonos del Tesoro y su
relacién con los tipos de intervencion del Banco de
Espana han pasado a desempefar un importante
papel como determinantes de las entradas de capital
extranjero.

3.3. Créditos financieros recibidos del exterior

La evolucién de los créditos recibidos del exterior
ha respondido, a lo largo del tiempo, a un conjunto
de razones de diversa indole. Ha estado relacionada
con la insuficiencia de los mercados internos de cré-
dito bancario a largo plazo, con el raquitismo de los
mercados de obligaciones, o con situaciones de ra-
cionamiento en los mercados de fondos prestables
interiores, por no entrar en el terreno de la financia-
cién asociada a operaciones de inversidn extranjera,
o la adquisicion de bienes de equipo en sectores es-
tratégicos. No obstante, interesa destacar un desa-
rrollo reciente vinculado a ia liberalizacién de los
flujos financieros con el exterior. En abril de 1987, las
autoridades liberalizaron la toma de préstamos en el
exterior inferiores a 1.500 millones de pesetas con
vencimiento superior a 1 ano. En octubre de dicho
ano permitieron la cobertura de riesgos de cambio
de estas operaciones en los mercados a plazo. Tal
como puede observarse en el grafico 7, esta aper-
tura, al coincidir con una situacidon excepcionai de di-
ferenciales de tipos de interés y de mayores restric-
ciones en otras vias de arbitraje, facilité la contrata-

38

cion de un velumen considerable de endeudamiento
exterior.

En junio de 1988, las autoridades ampliaron a 3
anos el plazo minimo de vencimiento para las opera-
ciones liberalizadas. Esta ampliaciéon supuso un
cambio radical en los flujos de financiacién, que
pone en evidencia como estaba utilizdndose esta via
en operaciones de arbitraje a corto plazo, basica-
mente intervenidas por el sistema bancario. La ob-
servacion de las operaciones de crédito exterior in-
termediadas por el sistema bancario avala esta
misma linea de argumentacion, que trata de resaltar
la alta sensibilidad del endeudamiento exterior a los
diferenciales a corto plazo de coste y rendimiento.

3.4. Cuentas en pesetas convertibles

Son depésitos de no residentes, realizados en pe-
setas en entidades bancarias espafolas, y converti-
bles a moneda extranjera sin restricciones. Se ge-
neran como resultado de diversas clases de opera-
ciones de significado muy diferente, de modo que
una parte de sus saldos tienen un caracter perma-
nente, mientras otros son a muy corto plazo; al-
gunos tienen una remuneracién relativamente baja,
mientras otros estan estrechamente relacionados
con los tipos de interés del mercado monetario.

7. Créditos financieros recibidos del exterior
(Variacidén neta mensual)
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Durante 1987, el Banco de Espana adoptd una
serie de medidas que pretendian frenar las intensas
entradas de capital que estaban registréndose por di-
versas vias, entre ellas los depdsitos en pesetas con-
vertibles. Se establecié la computabilidad en la base
del coeficiente de caja de los saldos en pesetas con-
vertibles y, posteriormente, se prohibié el pago de
intereses sobre depdsitos superiores a ios 10 mi-
llones de pesetas. Desde entonces, el saldo mante-
nido en pesetas convertibles (ver grafico 8) ha expe-
rimentado una mayor variabilidad, aunque su ritmo
de crecimiento se ha moderado notablemente, lo
que parece indicar una mayor importancia de los
saldos transitorios ligados a diversas operaciones de
balanza de pagos y no necesariamente relacionados
con el arbitraje de tipos de interés a corto plazo.

3.5. «Swaps» en los mercados de divisas

Las medidas establecidas durante el ano 1987,
ante la masiva entrada de capitales extranjeros —en
parte detalladas en los apartados anteriores—, han
conducido a la utilizacién de diversas vias para evitar
dichas restricciones. Una de las mas frecuentes ha

8. Saldos de pesetas convertibles
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sido el uso de los propios mercados de divisas, apro-
vechando el descuento de la peseta en el plazo.

Un no residente atraido por los tipos de interés es-
panoles, pero limitado en sus posibilidades de ac-
ceder a determinados instrumentos de inversion a
corto plazo —pesetas convertibles, cesiones tempo-
rales de titulos del Estado...—, puede aprovechar el
descuento a plazo de la peseta, derivado del diferen-
cial de tipos de interés, para obtener una remunera-
cién semejante a la del mercado monetario espanol
(1). Esta clase de operaciones se realiza, general-
mente, a plazos muy cortos (en tornc a 1 semana) y
tiene la particularidad de no materializarse en ningan
instrumento financiero en pesetas. El sistema ban-
cario otorga contrapartida a estas operaciones, dete-
riorando su posicién de divisas en el contado e incre-
mentando sus compras de moneda extranjera a
plazo (véase grafico 9). Tal como puede observarse
en dicho gréfico, a lo largo de los dos ultimos anos,
el trazado de dichas posiciones ha mostrado una ele-
vada correspondencia con la evolucion de los dife-
renciales de tipos de interés a corto plazo.

Una vez descritos los principales canales de arbi-
traje, y antes de abordar los problemas concretos de
instrumentacion de la politica monetaria que de ellos
se derivan, parece conveniente evaluar la sensibi-
lidad a los tipos de interés de los distintos instru-
mentos, conjuntamente, analizando el periodo 1985-
1988. El grafico 10, que recoge la evolucion de las
principales partidas de la balanza de pagos, junto
con los diferenciales de tipos de interés y el tipo de
cambio de la peseta, ilustra cdmo la apertura de los
diferenciales de tipos de interés frente al exterior,
provocada por subidas de los tipos de interés in-
ternos, tiende a manifestarse en cuantiosas entradas
netas de capitales, especialmente si las autoridades
tratan de atenuar la incidencia de dichas elevaciones
sobre el tipo de cambio.

De la observacion del grafico senalado pueden ex-
traerse las siguientes conclusiones:

1) La evolucion de la denominada «balanza ba-
sica» refleja un ciclo de excedentes corrientes de la
economia espanola, asociado a la ganancia de renta
real derivada del descenso del precio de la energia.

(1) Suponiendo que el no residente disponga de pesetas com-
pradas al contado, puede realizar un «swap» —venta de dichas pe-
setas al contado y compra a plazo— y colocar los recursos en la di-
visa original, al tipo de interés correspondiente. Si el tipo de cambio
de la peseta se mantiene durante el periodo, obtendra la rentabi-
lidad del mercado monetario espafol.
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9. Posicion en divisas del sistema bancario
(Marzo 87 - noviembre 88)
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Asimismo, recoge un aumento de las entradas de ca-
pital mas permanentes, que encuentra su explicacién
en el ingreso en la CEE y en una mejora de la calidad
relativa de Espana como prestatario internacional,
como consecuencia, tanto del restablecimiento de
los principales equilibrios macroeconémicos, como
del intenso deterioro de la calidad de la financiacion
otorgada a los paises en vias de desarrollo.

2) Este proceso de acumulacion de un excedente
financiero frente al exterior, que es especialmente
cuantioso en 1985 y 1986, y que comenzd a debili-
tarse a lo largo de 1987, generdé un movimiento de
amortizacién anticipada de créditos recibidos del
resto del mundo que redujo la posiciéon deudora neta
de la nacién, en un contexto de estabilidad real de la
peseta y de escasas variaciones del volumen de re-
servas.

3) Por el contrario, a partir de 1987, aunque co-
menzé a disminuir el excedente generado por la ba-
lanza «basica», la brusca ampliacién del diferencial
de tipos de interés provoco fuertes entradas de ca-
pital por las vias descritas anteriormente, que, en un
contexto de resistencia a aceptar en su totalidad la
apreciacion del tipo de cambio de la peseta, termi-
naron traduciéndose en una intensa acumulacion de
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reservas por parte del Banco de Espana (del orden
de 23.000 millones de doélares en los dos ultimos
anos representados). El superavit acumulado en este
periodo por la balanza «basica» explica Unicamente
una quinta parte de la adquisicion neta de reservas
exteriores. El resto tiene su origen, por lo tanto, en la
respuesta de los distintos agentes a los cambios en
los rendimientos relativos esperados de las coloca-
ciones en activos denominados en pesetas

4) Cabe concluir, por tanto, que determinadas
partidas de la balanza de capitales se han mostrado
muy sensibles a las variaciones en el diferencial de
tipos de interés y al valor esperado del tipo de
cambio en los ultimos anos. De hecho, tal como se
ha sefnalado en la descripciéon pormenorizada de los
diversos instrumentos, las autoridades se vieron
obligadas a atenuar dicha capacidad de respuesta, li-
mitando el grado de apertura de los flujos finan-
cieros con el exterior, de modo que no interfiriera de
manera determinante en las politicas monetaria y
cambiaria que deseaban llevar a cabo.

Este desarrollo reciente tiene importantes implica-
ciones para la instrumentacién del control monetario
y para los canales de transmision de los impulsos
impartidos por las autoridades financieras, que se
abordan a continuacion.
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4. CONSECUENCIAS PARA LA POLITICA
MONETARIA

4.1. Instrumentacion

La politica monetaria espanola se propone al-
canzar determinados objetivos finales, definidos en
términos de crecimiento del gasto nominal, me-
diante el control de una variable (objetivo inter-
medio) que representa un agregado monetario am-
plio (activos liquidos en manos del publico), cuya
evolucion es controlada indirectamente por el banco
emisor a través de su oferta de activos de caja (re-
servas bancarias). Las autoridades pueden graduar el
volumen de activos de caja por medio de opera-
ciones de inyeccién o drenaje de la liquidez de base
del sistema bancario.

Por otra parte, el Banco de Espana persigue —im-
plicita o explicitamente— determinadas referencias o
compromisos de tipo de cambio. Estos se establecen
porque se desea estabilizar su variabilidad a corto
plazo, o porque se pretende salvaguardar ia competi-
tividad exterior, 0 —en momentos de perturbaciones
en la demanda del agregado monetario— como una
referencia de la propia gestién monetaria, o, por ul-
timo, como alguna combinaciéon de todos estos crite-
rios.

Observando la experiencia reciente, cabe esta-
blecer diversas combinaciones de politica monetaria
y cambiaria, en cada una de las cuales los eventuales
desequilibrios se expresaran de forma diferente y, en
particular, afectaran de modo diverso al control de la
liquidez de base del sistema bancario. Pueden consi-
derarse tres combinaciones hipotéticas:

1) El banco central concede prioridad a los obje-
tivos e indicadores internos —sean agregados mone-
tarios, tipos de interés u objetivos finales—, dejando
fluctuar libremente el tipo de cambio. En este caso,
los desequilibrios con el exterior se manifestaran en
la estructura de la balanza basica y en los flujos de
capital a corto plazo, sin que, en principio, se vea
afectado el control de los activos de caja.

2) El objetivo monetario se establece en términos
del tipo de cambio nominal de la peseta frente a una
moneda —o grupo de monedas—, subordinando a su
consecucion el nivel de los tipos de interés y el ritmo
de crecimiento de los agregados. Esta opcién, en su
planteamiento mas extremo, tampoco genera espe-
ciales dificultades de instrumentacién.

3) El banco emisor pretende fijar de forma auté-
noma el nivel de los tipos de interés por motivos de
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10. Balanza de pagos:
desglose de algunas partidas seleccionadas
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politica monetaria interna, persiguiendo, al mismo
tiempo —aunque no se establezcan de forma ex-
presa—, determinadas referencias de tipo de cambio,
relacionadas con algun criterio de competitividad
frente al exterior. En este supuesto, cabe prever que
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las intervenciones del Banco de Espafa en los mer-
cados de divisas, necesarias para hacer compatibles
ambos objetivos, serdn bastante intensas, como lo
seran también los problemas de control monetario.
En particular, a corto plazo se plantea el dilema de
esterilizar, o no, las compraventas de divisas. A largo
plazo, sin embargo, este escenario resulta inviable si
existe algun limite razonable al volumen de reservas
que ha de mantener la nacidn, en cuyo caso uno de
los objetivos debe ser subordinado al otro.

La politica monetaria practicada en los cuatro ul-
timos afos puede asemejarse a la combinacién des-
crita en el punto 3) de este apartado. Los shocks
reales experimentados por la economia espafola a
partir de 1985 y las perturbaciones de la demanda de
dinero —a causa de la innovacién financiera— han
llevado a las autoridades a realizar una politica cre-
cientemente compleja que, ademas de controlar ios
agregados monetarios, ha observado los objetivos fi-
nales —precios y crecimiento real—, y ha tratado de
alcanzarlos procurando evitar una variabilidad exce-
siva del tipo de cambio y de los tipos de interés ne-
gociados en los mercados interbancarios. La cotiza-
cién resultante de la peseta ha reflejado, por lo tanto,
un compromiso entre las consecuencias cambiarias
que se derivaban del control monetario interno y los
deseos de las autoridades de que no se modificase
excesivamente la competitividad exterior.

Los resultados de esta combinacién de objetivos
han sido una permanente presencia del banco
emisor en los mercados cambiarios y una fuerte acu-
mulacién de reservas de divisas, fruto de una politica
monetaria excesivamente restrictiva para el nivel de-
seado de cotizacién de la peseta, o —dicho en otras
palabras— de una resistencia a aceptar el grado de
apreciacién exigido por el mercado, a tenor del nivel
relativo de los tipos de interés interiores y exteriores.
Asimismo, la instrumentacion del control monetario
ha sido especialmente cuidadosa con las variaciones
de los tipos de interés a corto plazo, habida cuenta
de su influencia sobre la evolucién de los mercados
cambiarios.

En el contexto descrito, jqué importancia y qué
efectos tienen los mecanismos de arbitraje de tipos
de interés a corto y largo plazo frente al exterior?

En primer lugar, hay que sefalar que, dada la prac-
tica inexistencia de mercados financieros a largo
plazo, existe una clara tendencia a que los desequili-
brios de todo tipo —frente al resto del mundo, en la
financiacion del déficit publico, etc.— se concentren
en los mercados a corto plazo e involucren, por
tanto, al Banco de Espana y al ritmo de crecimiento
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de los activos de caja. En efecto, la enorme liquidez
del saldo vivo de deuda publica, cuya vida media al
cierre del tercer trimestre de 1988 estaba situada en
valores inferiores al aino y medio, ha volcado sobre
los mercados monetarios los problemas de cober-
tura del déficit pablico. El diseno del control de cam-
bios y la configuracion de los mercados a largo plazo
en Espaia ha centrado sobre los mercados bancarios
a corto plazo la carga de la mediacion de los fiujos
financieros frente al exterior y ha hecho descansar,
asimismo, sobre el banco emisor la tenencia de ac-
tivos financieros frente al resto del mundo, en una
etapa de grandes excedentes de la balanza bésica. Y,
por ultimo, la estructura de financiacion de los sec-
tores productivos ha proyectado sobre los mercados
a mas corto plazo la parte mas importante del crédito
interno. Esta concentracion de la mayor parte de los
saldos vivos de crédito en los mercados interbanca-
rios ha tendido, probablemente, a incrementar la
sensibilidad del tipo de cambio a las variaciones de
los tipos de interés a corto plazo, restando auto-
nomia y dificultando la gestion de la politica mone-
taria (véase grafico 10).

En dltima instancia, es evidente que las autori-
dades disponen de pocos instrumentos para hacer
frente a aspiraciones diversas y, en ocasiones, dificil-
mente compatibles: mantenimiento del control de
los agregados monetarios, minimizacién de la varia-
bilidad de los tipos de interés, financiaciéon adecuada
—y a bajo coste— del déficit publico, consecucién o
mantenimiento de determinados valores del tipo de
cambio, equilibrio de la balanza basica, etc. Intentos
de la politica monetaria —en sentido amplio: interna
y externa— de alcanzar simultdneamente todos estos
fines serian desmesurados. Por ello, normalmente se
ha limitado a alcanzar sus objetivos en términos de
la tasa de crecimiento de ia cantidad de dinero.

Pero, en los cuatro ultimos anos, las autoridades
han combinado, en ocasiones, objetivos monetarios
y cambiarios dificilmente compatibles, y esta incon-
sistencia ha provocado tensiones en los mercados
interbancarios y de divisas. Dichas tensiones han exi-
gido una presencia activa y continua del Banco de
Espana, tanto en los primeros, como en los se-
gundos.

En el caso de los mercados de divisas, conviene
precisar que la intensidad de las compraventas dia-
rias del banco central se ha debido, en parte, hasta el
mes de febrero de 1988, al mecanismo de interven-
cién utilizado, en el que el banco emisor ofrecia con-
trapartida automatica a los precios de intervencion,
constituyéndose en el principal creador de mercado.
A partir de dicha fecha, tras la reforma del sistema
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11. Tipos de interés a corto plazo (a)
(Tipo de Espana y media ponderada de otros paises)
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Tipos de interés a largo plazo (b)
(Tipo de Espaina y media ponderada de otros paises)
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——— (b} Media ponderada diversos indicadores de deuda a largo plazo, con un plazo medic aproximado
de 10 afios.

de intervencion (1), el volumen de transacciones dia-
rias ha disminuido, aunque las reservas de divisas
han continuado aumentando, como consecuencia
del desajuste entre el nivel relativo de los tipos de in-
terés interiores y exteriores y las pretensiones de la
politica cambiaria.

En el caso de los mercados monetarios, una parte
relevante de las transacciones del banco emisor son
resultado de la necesidad de esterilizar, al menos
parcialmente, las entradas netas de capitales exte-
riores. Pero no hay que olvidar que, en algunos pe-

(1) En la actualidad, el Banco de Espana interviene en el mer-
cado al contado de forma discrecional, a través de los intermedia-
rios que elige y cuando las paridades alcanzan determinados Ii-
mites. En el mercado a plazo las autoridades no intervienen en ab-
soluto.
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12. Tipos de interés reales a corto plazo (a)
(Tipo de Espaina y media ponderada de otros paises)
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Tipos de interés reales a largo plazo (a)
(Tipo de Espafa y media ponderada de otros paises)
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(a) La tasa de inflacion esté medida por las variaciones del IPC medido sobre los 12 dltimos meses

riodos, los vaivenes en la cobertura de las necesi-
dades de financiacion del Estado mediante emi-
siones de titulos —que han terminado expresandose
en una gran variabilidad del recurso del Tesoro al
Banco de Espafa— han sido la causa principal de las
intensas operaciones de inyeccién o drenaje de li-
quidez llevadas a cabo por las autoridades.

Cabria concluir que la politica practicada en los ul-
timos afios —cierto compromiso de estabilidad cam-
biaria y politica monetaria guiada, en buena medida,
por objetivos e indicadores internos—, aunque es Util
para tratar de alcanzar objetivos varios (al menos a
corto plazo), entrafna mayores problemas de instru-
mentacion y diseno que las combinaciones de poli-
ticas descritas en los puntos 1) y 2) de este apartado.
Estas dificultades se ven agudizadas por la impor-
tancia de los mercados monetarios como determi-
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nantes de los movimientos de capitales con el exte-
rior y su canalizacién a través del sistema bancario.

Quedan, por ultimo, por comentar algunas cues-
tiones sobre la estructura de tipos de interés y la
transmision de las senales impartidas por el banco
central a través de los diferentes mercados finan-
cieros.

4.2. La estructura temporal de los tipos de interés y
la transmision de las senales de la politica mo-
netaria

El relativo aisiamiento frente al exterior de los mer-
cados financieros a largo plazo, en comparaciéon con
los mercados a corto, ofrece, aparentemente, mas
posibilidades de practicar una politica monetaria au-
tonoma, en la medida en que los tipos de interés
mas relacionados con las decisiones de gasto de la
economia se encuentran mas protegidos de influen-
cias externas. El nivel de los tipos de interés a largo
plazo dependeria, basicamente, en estas circunstan-
cias, de los tipos a corto fijados por el Banco de Es-
pafa, del déficit puablico y de la politica de emisidn
del Tesoro, de las expectativas de inflacion y de la si-
tuacién general de la economia.

No obstante, en condiciones de cierto compromiso
de estabilidad cambiaria, existe una via indirecta que
relaciona los tipos de interés a largo plazo con los
tipos exteriores, a través de las expectativas respecto
a la conducta de las autoridades monetarias en el fu-
turo. En tanto en cuanto quepa interpretar los tipos
de interés a largo plazo como una media de tipos a
corto plazo esperados, una variacion en el nivel de
los tipos extranjeros, que las autoridades nacionales
pretendan no trasladar al interior, puede provocar al-
teraciones de los tipos nacionales a largo plazo, si
los agentes apuestan por la imposibilidad de man-
tener el nivel de los tipos a corto, mediante interven-
ciones en los mercados de divisas esterilizadas en
los mercados monetarios.

Un alza generalizada de los tipos de interés inter-
nacionales, por ejemplo, que el publico juzgue per-
durable, pero que las autoridades no quieran tras-
ladar a los mercados financieros internos, puede tra-
ducirse en un aumento de la pendiente positiva —o
una suavizacién de la pendiente negativa— de la
curva de rendimientos, si los agentes consideran que
los tipos de interés interiores tendran que acomo-
darse, tarde o temprano, a los nuevos niveles esta-
blecidos por los mercados internacionales.

Por tanto, en condiciones distintas de la libre fluc-
tuacién del tipo de cambio —situacion ésta cada vez
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mas alejada de la realidad espafnola—, el relativo ais-
lamiento de los mercados financieros a largo plazo
no garantiza una plena autonomia del control mone-
tario interno, sino que éste ha de tener en cuenta,
cada vez mas, las condiciones vigentes en los mer-
cados financieros exteriores.

La relativa complejidad de los objetivos simulta-
neos de la vertiente interior y exterior de la politica
monetaria que se observa en los cuatro ultimos afnos
se traduce, probablemente, en una mayor incerti-
dumbre en la fijacion de expectativas de tipos de in-
terés, en comparacioén con las alternativas extremas
que suponen una primacia, bien de los criterios de
politica monetaria interna, bien de la estabilidad del
tipo de cambio nominal. Si el compromiso de estabi-
lidad cambiaria no es absoluto, las expectativas de
los agentes ante situaciones de desajuste, como las
descritas, deberan incorporar la posibilidad de altera-
ciones futuras del tipo de cambio. En la medida que
una relacion conocida y estable entre los tipos de in-
terés a corto y largo plazo constituya uno de los re-
quisitos para una adecuada transmision de la politica
monetaria, dicha incertidumbre —al aumentar la
prima de riesgo sobre los tipos de interés a largo
plazo y, probablemente, su volatilidad— entrana
ciertos costes, que serd necesario ponderar, eva-
luando, simultdneamente, los beneficios de una
mayor discrecionalidad del control monetario.

En definitiva, de lo expuesto anteriormente se de-
duce que, aun en el caso de mercados a largo plazo
relativamente impermeables a una influencia exte-
rior directa, la existencia de algun objetivo de tipo de
cambio puede crear distorsiones en la curva de ren-
dimientos e interferencias en la transmisiéon de los
impulsos monetarios desde los tipos a corto hacia
los tipos a largo y los objetivos finales.

Pero, ademds, han aparecido en los Gltimos anos
ciertos indicios de alteraciones en el mecanismo de
transmision de la politica monetaria que, en general,
han aumentado la importancia del propio tipo de
cambio en dicho proceso, en detrimento de la trans-
mision tradicional que se articula, principalmente, en
torno al impacto de los tipos a corto sobre los tipos a
largo y el influjo de éstos sobre la demanda de gasto
final. Por una parte, la innovacién financiera ha facili-
tado la cobertura de riesgos en la financiacién a
largo plazo, reduciendo la incidencia de variaciones
en los tipos a largo sobre la actividad real. Por otra,
la apertura general de la economia espanola al exte-
rior ha tendido a potenciar el efecto directo, a corto
plazo, del tipo de cambio sobre las expectativas de
inflacion.

En consecuencia, el tipo de cambio ha pasado a
convertirse, cada vez mas, en un objetivo especifico
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de la politica monetaria. En estas circunstancias, el
esquema mixto de una politica monetaria dirigida a
afectar a los tipos a largo plazo, via tipos a corto, y
una politica cambiaria guiada por criterios de compe-
titividad frente al resto del mundo puede resultar , en
ocasiones, ineficaz y complicado de manejar. Tratar
de impedir o mitigar las consecuencias cambiarias
derivadas del nivel de tipos de interés, no sélo crea
problemas de instrumentacién que, a la larga, exigen
una convergencia de objetivos; sino que, ademas, di-
ficulta que los efectos de la politica monetaria se
transmitan plenamente a los objetivos finales, por
las dos vias descritas: indirectamente, a través de las
expectativas de tipos de interés a largo plazo, y, di-
rectamente, a través del propio tipo de cambio.

No obstante, hay que sefalar que, en ocasiones,
esta merma de potencia del control monetario puede
ser resultado de una combinacién de objetivos de-
seada por las autoridades, si éstas entienden que el
tipo de cambio estd afectado por perturbaciones
reales que conviene atenuar, o piensan que los mer-
cados cambiarios propenden a comportamientos es-
peculativos, que alejan el tipo de cambio del nivel
exigido por los «fundamentos» de la economia. En
todo caso, conviene insistir en que una politica de
esta indole debe ser necesariamente transitoria, por
las razones expuestas anteriormente.

Quedan por destacar otros desarrollos recientes
del sistema financiero espanol que, asimismo, han
tendido a mejorar la eficacia de la politica monetaria,
al menos en dos aspectos:

Por una parte, la liberalizaciéon de los controles de
cambios favorece la competencia y, por ende, la efi-
ciencia del sistema bancario, corrigiendo la tradi-
cional asimetria entre las posibilidades de captacion
de pasivos y de colocacion de activos en los mer-
cados financieros internacionales por parte del
sector residente no financiero. Ello contribuye a faci-
litar los procesos de transmisién de la politica mone-
taria, limitando los riesgos de que actuaciones de de-
terminado signo sean absorbidas temporalmente por
el sistema bancario, mediante variaciones de su
margen de intermediacion, sin llegar a afectar a los
objetivos finales.

Por otra parte, la propia tendencia hacia una cre-
ciente estabilidad de las cotizaciones de las monedas
en el seno de la Comunidad Econémica Europea, al
reducir el riesgo cambiario, ha debido aumentar la
sensibilidad de la demanda interna de financiacién a
las variaciones en los tipos de interés exteriores —y
viceversa—, y ha incrementado las posibilidades de
desarrollo de férmulas crediticias en divisas a largo
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plazo, estimulando la creacion de mercados finan-
cieros nacionales mas competitivos y mas amplios.

En definitiva, una mayor globalizacién de los mer-
cados financieros, en tanto en cuanto amplia los ca-
nales de influencia de los tipos exteriores sobre los
tipos internos, limita, obviamente, las posibilidades
de una politica monetaria autonoma. No obstante,
esta mayor integracion lleva aparejadas mejoras de
caracter general en los mecanismos de transmision
de las senales de las autoridades monetarias que, a
largo plazo, permiten alcanzar un resultado mas ade-
cuado en el complejo entramado de objetivos de la
politica financiera —disciplina financiera, eficiencia y
estabilidad del sistema—, siempre que se registre en
condiciones de estrecha coordinacién de las politicas
econdmicas de los diversos paises.

23-XI1-1988.
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Regulacién financiera
cuarto trimestre
de 1988
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Al contrario de lo sucedido en el tercer trimestre,
durante el cuai las modificaciones en la regulacion fi-
nanciera fueron escasas en nimero pero de gran im-
portancia practica en su mayoria, el cuarto y ultimo
trimestre de 1988 Unicamente presenta tres o cuatro
novedades de importancia, que se ven acompafadas
por un variado conjunto de pequefas innovaciones
menos relevantes.

Es destacable, en primer lugar, la nueva regulacién
a que quedan sometidas la creacién de bancos pri-
vados y la instalacién en Espana de entidades de cré-
dito extranjeras que, ademas de refundir y recoger
una dispersa normativa, responde a la voluntad de
las autoridades econdémicas de reforzar las condi-
ciones de solvencia y viabilidad de las entidades de
crédito. En aras de estos objetivos, se levantan ai-
gunas de las restricciones operativas a que estaban
sometidos los bancos en sus primeros afnos de fun-
cionamiento y se introducen otras nuevas, se modi-
fican las exigencias minimas de capital necesarias
para su constitucién y se establecen y definen los cri-
terios de honorabilidad y experiencia que han de
cumplir los gestores de los mismos. Por lo demas, la
instalacién en Espafna de entidades de crédito extran-
jeras queda sometida al mismo régimen que la crea-
cién de bancos privados nacionales y al requisito tra-
dicional, en el supuesto de filiales de entidades de
crédito domiciliadas en un pais no miembro de las
comunidades europeas, de la aplicacién del principio
de reciprocidad.

Un segundo aspecto de importancia hace refe-
rencia a la ampliacién que han experimentado las
posibilidades de expansién de las cajas de ahorro.
Desde el principio de 1989, las cajas de ahorro
pueden abrir libremente sucursales fuera del terri-
torio de la comunidad autébnoma donde esté radi-
cado su domicilio social. A pesar de todo se esta-
blecen cautelas, como la posibilidad de que el Mi-
nistro de Economia y Hacienda restrinja la aplicaciéon
de este principio y la prohibicién de que en las
nuevas sucursales se realicen operaciones distintas
de las estrictamente contenidas dentro del dmbito
propio de las cajas de ahorro.

También puede catalogarse como destacable la
nueva circular del Banco de Espana para las enti-
dades de depdsito referente a tipos de interés, comi-
siones y normas de actuacién con la clientela, enca-
minada a mejorar la transparencia de las relaciones
bancarias. En concreto, se desarrollan los términos
gue deben contener los contratos bancarios y los
conceptos que deben incluirse en el célculo de los
costes efectivos de las operaciones y se acortan sig-
nificativamente los plazos para hacer efectivos los
abonos y los adeudos.
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Por otra parte, el Banco de Espana ha acelerado el
calendario de adaptacién de las entidades de depé-
sito a las exigencias minimas en materia de fondos
de provisién para insolvencias y de cobertura de los
compromisos de pensiones contraidos con su per-
sonal, de manera que tales exigencias deberian
haber estado cubiertas a 31 de diciembre de 1988.
No obstante, el Banco de Espana queda facuitado
para establecer excepciones a la aplicacidon de esta
obligacién en casos individualizados.

Una ultima novedad resenable es el levantamiento
de algunas de las restricciones a que todavia estaban
sometidas las inversiones espafolas en el exterior,
principalmente en lo referente a limites cuantitativos
de las inversiones en cartera y en inmuebles, avan-
zando en el camino liberalizador impuesto por el tra-
tado de adhesion a las comunidades europeas.

Dentro del contenido de la ley de presupuestos del
Estado para 1989, se recogen, ademas de las tradi-
cionales cifras del limite de deuda publica y los tipos
de interés oficiales, una reforma de la composicién
del patrimonio de los fondos de garantia de depé-
sitos, el otorgamiento de competencias al gobierno
en relacién con el coeficiente de inversiéon y una am-
pliacién de las posibilidades operativas de la Com-
pania Espafnola de Seguros de Crédito a la Exporta-
cion. En otro orden de cosas hay que mencionar una
pequena innovacion en el procedimiento de suscrip-
cion de los bonos del Tesoro, al eliminarse el deno-
minado cupon prepagado complementario de in-
terés. Otras pequenas modificaciones afectan al re-
gistro de altos cargos en las entidades de crédito, a
la designacién de vocales en el Consejo Superior
Bancario, a los estados contables de las entidades de
depésito y a las transferencias interbancarias reali-
zadas a través del Servicio Telefénico del Mercado
de Dinero.

Aunque no puede definirse como una novedad, ya
que no comporta innovaciones, hay que mencionar
también la aparicién del reglamento que desarrolla
la ley de planes y fondos de pensiones. Finalmente, y
dentro del sector asegurador, han sido elevados los
capitales sociales y fondos mutuales minimos de las
entidades aseguradoras, se han declarado nuevos
activos validos para la inversion de las provisiones
técnicas de las mismas y se han regulado las opera-
ciones de coaseguro comunitario.

CREACION DE BANCOS PRIVADOS E INSTALACION
DE ENTIDADES DE CREDITO EXTRANJERAS

Durante la década de los setenta se dictaron una
serie de disposiciones legales tendentes a regular la
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creacion de entidades de crédito y a permitir la insta-
lacion en nuestro pais de bancos extranjeros. La acti-
vidad bancaria ha experimentado uGltimamente cam-
bios notables y ha sufrido una crisis sectorial sin pre-
cedentes, lo cual ha aconsejado reformar y refundir
aquellas normas. Respondiendo a esta necesidad, se
ha promulgado el real decreto 1144/1988, de 30 de
septiembre, sobre creacién de bancos privados e ins-
talacion en Espana de entidades de crédito extran-
jeras, que deroga la anterior regulacién, contenida
basicamente en el decreto 2246/1974, de 9 de agosto,
y en el real decreto 1388/1978, de 23 de junio, que ya
habia sido parcialmente derogado por el real decreto
184/1987, de 30 de enero.

En lineas generales, la nueva reguiacion se ins-
cribe en la tendencia de reforzamiento de la sol-
vencia de las entidades de depésito y de asegura-
miento de la viabilidad y estabilidad de los proyectos
por ellas acometidos. Para ello, se flexibilizan las po-
sibilidades de actuacién de los bancos en sus pri-
meros afos de funcionamiento, redefiniéndose las
restricciones iniciales de caracter operativo, se modi-
fican los requisitos iniciales relativos al capital y se
establecen determinados requisitos con respecto a la
honorabilidad y experiencia profesional de los ges-
tores de las entidades.

Con respecto al proceso de constitucion de los
bancos privados, el real decreto mantiene el sistema
de autorizacién administrativa previa por el Ministro
de Economia y Hacienda. En este punto resulta mo-
dificado el papel del Banco de Espana, dado que
antes la autorizacién se concedia a propuesta del
mismo y ahora sélo se requiere su informe. La cifra
minima de capital social requerida para obtener la
autorizacion se fija en 1.500 millones de pesetas, lo
que, en la practica, no supone ninguna variacién
sobre las exigencias de la anterior normativa para las
plazas de Madrid y Barcelona, fijadas en 750 mi-
llones de pesetas y una prima de emisién del cien
por cien. El capital social debera estar integramente
desembolsado en el momento de la constitucion del
banco, lo que resulta novedoso, dado que antes sélo
se exigia el desembolso del 50 % del capital y del
100 % de la prima de emisién. En cuanto a la com-
posiciéon del Consejo de Administracién, la nueva re-
gulacién introduce como novedades un nimero mi-
nimo de consejeros, cinco, y la exigencia de honora-
bilidad comercial y profesional para todos ellos, asi
como de experiencia y conocimiento adecuados para
la mayoria, exigencias ambas que se hacen exten-
sivas a los directores generales y asimilados. El real
decreto define a continuacién lo que ha de enten-
derse por honorabilidad comercial y profesional, re-
lacionédndolo con las buenas practicas comerciales,
financieras y bancarias, y por conocimiento y expe-
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riencia adecuados, vinculdndolos al ejercicio durante
cinco anos, al menos, de funciones de alta adminis-
tracién, direccion, control o asesoramiento de enti-
dades financieras o anéalogas. Otras novedades
hacen referencia a la obligacion de facilitar en la soli-
citud de autorizacion informacién sobre la situacion
econdmico-financiera de los socios que tengan la
consideracion de personas juridicas, sobre las parti-
cipaciones de capital superiores al 5 % —requisito
tomado de la ley de disciplina e intervencién de enti-
dades de crédito— y sobre la composicién de sus 6r-
ganos de administracion, y a la necesidad de consti-
tuir en el Banco de Espana, en metélico o en valores
publicos, un depdsito previo equivalente al 20 % del
capital social fundacional propuesto, notablemente
superior al 5 % en metalico requerido por la norma-
tiva anterior.

Hasta el primero de enero de 1993, el Ministro de
Economia y Hacienda tiene la facultad de denegar,
mediante resolucién motivada, la autorizacién de
creacion de bancos privados cuando aprecie que la
entidad propuesta no ofrece garantias de seguridad
suficientes, no aumenta la productividad del sistema
bancario en su conjunto o la competencia dentro del
mismo, o no amplia la gama de servicios ofrecidos.
A partir de aquella fecha, tal facultad no serd apli-
cable a las solicitudes presentadas por promotores
de nuevos bancos espanoles o por entidades de cré-
dito extranjeras que tengan su sede social en alguno
de los estados miembros de las comunidades euro-
peas.

El real decreto establece dos tipos de limitaciones
temporales a la actividad de los nuevos bancos. Por
una parte, durante los tres primeros anos se prohibe
el reparto de dividendos, debiéndose destinar la tota-
lidad de los beneficios de libre disposiciéon a re-
servas, y se limita la apertura de oficinas, de manera
qgue no podran abrir méas de tres, incluida la central,
sin autorizacién del Banco de Espana. Por otro lado,
durante los cinco primeros anos, ademéas de some-
terse a un seguimiento continuado por parte del
Banco de Espafna, queda limitada la asuncién de
riesgo de los nuevos bancos con sus socios, conse-
jeros y altos cargos; se fija en el 20 % la participa-
cion directa o indirecta maxima de una sociedad o
grupo no financiero en el capital del nuevo banco; se
exige la previa autorizacién del Banco de Espana
para la transmisidn inter-vivos, para el gravamen y
para la pignoracion de las acciones; y se prohibe que
la actividad del nuevo banco se circunscriba al mer-
cado de valores exclusivamente. Con respecto a la
anterior normativa, desaparecen la prohibiciéon de
operar en moneda extranjera durante los cinco pri-
meros anos y las limitaciones existentes en la com-
posiciéon de la cartera de valores.

“BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-ENERO 1989

El real decreto 1144/1988 aborda también el esta-
blecimiento en Espana de entidades de crédito ex-
tranjeras, aunque, al igual que la anterior regulacion,
continta distinguiendo entre filiales —esto es,
bancos espafoles en cuyo capital tengan participa-
cién mayoritaria entidades de crédito extranjeras—,
sucursales y oficinas de representacion de entidades
de crédito extranjeras, con funciones meramente in-
formativas. En relacién a la autorizacion de filiales y
sucursales de entidades de crédito extranjeras, los
requisitos son los mismos que anteriormente se han
comentado para la creacion de bancos espanoles,
aunque, si la entidad promotora de la filial tiene su
sede social en un pais no miembro de las comuni-
dades europeas, se exigird el principio de recipro-
cidad y, eventualmente, la prestaciéon de una ga-
rantia sobre la totalidad de las actividades en Espana
de dicha entidad. En cualquier caso, subsisten las li-
mitaciones operativas contenidas en el real decreto
legislativo 1298/1986, de 28 de junio (1), para las fi-
liales y sucursales de entidades de crédito extran-
jeras, que hacen referencia a la captacion de finan-
ciacién ajena no interbancaria y a la apertura de ofi-
cinas.

Las disposiciones comentadas entraron en vigor el
pasado 8 de octubre, arbitrandose un plazo, que fina-
liza el 31 de diciembre de 1992, para que los bancos
existentes se adapten a la nueva regulacién, con ex-
cepcidn de los requisitos relativos al capital social.

CAJAS DE AHORRO: EXPANSION TERRITORIAL

La publicacion del real decreto 1370/1985, de 1 de
agosto (2), consagré la libertad de expansion de los
bancos privados, pero mantuvo limitaciones para la
apertura de oficinas de las cajas de ahorro fuera del
territorio de la comunidad auténoma donde tuvieran
su sede central, limitaciones insalvables en la prac-
tica para las cajas de ahorro de dimension media o
reducida. Ahora, ante la perspectiva del mercado
unico bancario para toda la Comunidad Europea y
ante la necesidad de eliminar las diferencias entre las
posibilidades operativas de bancos y cajas, el real
decreto 1582/1988, de 29 de diciembre, ha dado un
importante paso adelante, liberalizando casi total-
mente la expansién de las cajas de ahorro.

En efecto, el nuevo real decreto dispone que las
cajas de ahorro pueden abrir libremente, en cual-

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1986»,
en Boletin Econémico, Banco de Espana, julio-agosto de 1986, pa-
ginas 45-46.

(2) Veéase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1985», en
Boletin Econémico, Banco de Espana, octubre de 1985, pags. 52 y 53.
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quier momento y desde el pasado uno de enero,
nuevas oficinas en el territorio nacional, aunque se
faculta al Ministro de Economia y Hacienda, hasta el
31 de diciembre de 1992, para limitar la aplicacién de
este principio a la expansion fuera de la comunidad
auténoma donde la caja de ahorros tenga su sede
central. En otro orden de cosas, el real decreto pro-
hibe la realizacion de activides atipicas, de manera
que en las oficinas que se abran no se lleven a cabo
actividades distintas de las estrictamente contenidas
dentro del &mbito propio de las cajas de ahorro, en
una clara alusién a las operaciones de seguro reali-
zadas por algunas de ellas.

ENTIDADES DE DEPOSITO: TIPOS DE INTERES, CO-
MISIONES Y NORMAS DE ACTUACION CON LA
CLIENTELA

Uno de los objetivos bésicos de las autoridades
econdmicas, en relacién con la ordenacion de la acti-
vidad bancaria, consiste en aumentar la transpa-
rencia en las relaciones de las entidades de depdsito
con sus clientes. En esta linea, se han ido dictando
progresivamente las d6rdenes ministeriales de 3 de
marzo de 1987 y de 16 de junio de 1988, y las circu-
lares del Banco de Espafna 15/1987, de 7 de mayo, y
11/1988, de 22 de julio. Ahora, una nueva circular del
Banco de Espana, la 15/1988, de 5 de diciembre,
avanza un paso mas en aquel objetivo, cumpliendo
las obligaciones de compilacién normativa im-
puestas a esta institucion por la ley 26/1988, de 29 de
julio, de disciplina e intervencion de las entidades de
credito.

La nueva circular reproduce integramente el conte-
nido de la CBE 11/1988 (1), en lo relativo a la publica-
cion de tipos de interés y a la definicion del tipo pre-
ferencial, aunque introduce una novedad adicional al
prohibir a las entidades de depésito utilizar sus pro-
pios tipos publicados como referencia en las opera-
ciones activas o pasivas concertadas a tipo de interés
variable. En relacién con la publicacién de tarifas de
comisiones, se reiteran las obligaciones introducidas
por la CBE 15/1987 (2), y se prohibe tajantemente el
cargo de comisiones o gastos por servicios no solici-
tados o aceptados por el cliente, relaciondndose de
modo expreso algunas practicas de este tipo, detec-
tadas por el Servicio de Reclamaciones del Banco de
Espana, como el cobro de comisiones de apertura o
similares en los descubiertos en cuenta corriente de-

(1) Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de 1988», en
Boletin Econémico, Banco de Espana, octubre de 1988, pag. 59.

(2) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1987»,
en Boletin Econémico, Banco de Espana, julio agosto de 1987, pa-
ginas 51y 52.
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bidos a fechas de valoracién y otras relacionadas con
operaciones en moneda extranjera y valores.
Mayores novedades presenta la nueva regulacion
con respecto a las condiciones, criterios y fechas de
valoracion, en donde se produce un significativo
acortamiento de los plazos para hacer efectivos los
adeudos vy, sobre todo, los abonos.

Con respecto a la entrega de documentos contrac-
tuales relativos a las operaciones concertadas con
clientes, se concretan las obligaciones que instauré
la orden ministerial de 16 de junio de 1988 (1). En
concreto, se dispone la obligatoriedad de tal entrega
en los siguientes casos: a) en la apertura de cuentas
corrientes a la vista o de cuentas de ahorro; bj en las
operaciones de depésito a plazo, pagarés bancarios
o instrumentos similares de importe inferior a diez
millones de pesetas; c) en las operaciones de com-
praventa de activos financieros con pacto de retroce-
sion de similar importe; d) en los préstamos o cré-
ditos de menos de diez millones de pesetas; y e)
siempre que el cliente lo solicite. Junto al documento
contractual, que recogera la totalidad de los costes y
gastos repercutibles previstos, es obligatoria la en-
trega de las tarifas de comisiones y gastos y de las
normas de valoracién que sean de aplicacién a la
operacién concertada. En otro orden de cosas, re-
sulta obligatorio expresar el coste o producto efec-
tivo equivalente al de una operacién con intereses
anuales pospagables, ademas de en los documentos
contractuales anteriormente referidos, en los si-
guientes supuestos: a) tipo de interés preferencial,
tipo de descubiertos en cuenta corriente y tipo de ex-
cedidos en cuenta de crédito; b) tipos de referencia
de operaciones activas y pasivas concertadas a tipos
de interés variables; ¢) tipos de interés mencionados
en la publicidad sobre operaciones bancarias; d) do-
cumentos de liquidacién de pagarés y efectos de
propia financiacion tomados o emitidos al des-
cuento; e) documentos de liquidacién de opera-
ciones activas o pasivas cuando el cliente sea per-
sona fisica; y f) documentos de liquidacién de inte-
reses de otras operaciones en las que sea preceptiva
la entrega del contrato.

Tras una pormenorizada descripcién de los con-
ceptos que deben considerarse para el calculo del
coste o rendimiento efectivo, segun el caso, de cada
tipo de operacion bancaria, se dispone la entrada en
vigor de la nueva regulacién para el 1 de enero de
1989. Posteriormente, y dada la escasez de tiempo
que tal fecha implicaba para la adaptacion de las en-
tidades de depdsito, una orden ministerial de 29 de

(1) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1988»,
en Boletin Econdmico, Banco de Espafa, julio-agosto de 1988, p4-
gina 78.
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diciembre de 1988 ha aplazado la misma hasta el pri-
mero de marzo préoximo.

ENTIDADES DE DEPOSITO: FONDOS DE PROVISION
PARA INSOLVENCIAS Y COBERTURAS EN MATERIA
DE PENSIONES

La favorable evolucion financiera de la generalidad
de las entidades de depdsito ha permitido al Banco
de Espana, a través de una resoluciéon de 15 de sep-
tiembre de 1988, acelerar el ritmo de adaptacion de
las entidades de depdsito a los objetivos marcados
en materia de fondos de provisién para insolvencias
y cobertura de compromisos de pensiones con sus
empleados.

Con respecto a los fondos de provision para insol-
vencias, las modificaciones de 20 de octubre de 1987
a la CBE 22/1987, de 29 de junio (1), introdujeron un
calendario de adaptacién que finalizaba el 31 de di-
ciembre de 1989. En lo referente a compromisos de-
rivados de las pensiones de sus empleados, las enti-
dades de depdsito tenian, segun la propia CBE
22/1987 (2), un calendario de adaptacién que finali-
zaba en diciembre de 1992; la nueva regulacién ha
adelantado ambas fechas hasta el pasado 31 de di-
ciembre. La resolucién deja abierta la puerta para
que, con caracter excepcional, el Banco de Espana
conceda, a las entidades que lo soliciten, ritmos indi-
vidualizados de adaptaciéon para alcanzar la cober-
tura de los riesgos devengados por pensiones en
razon a circunstancias especificas.

Por otra parte, la resolucidn fija en el 8 % el tipo
nominal superior de actualizacion de los compro-
misos por pensiones durante el ejercicio de 1988,
igual al fijado para ei afho precedente.

PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE GARANTIA DE
DEPOSITOS

El real decreto iey 18/1982, de 24 de septiembre
(3), reguldé la composicion del patrimonio de los

fondos de garantia de depdsitos en entidades banca-

rias, en cajas de ahorro y en cooperativas de crédito.
Ahora, la ley 37/1988, de 28 de diciembre, de presu-
puestos generales del Estado para 1989, ha modifi-
cado los porcentajes de aportacion de los diferentes
tipos de entidades a sus respectivos fondos.

(1) Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de 1987», en
Boletin Econdmico, Banco de Espana, enero de 1988, pags. 44 y 45.

(2) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1387», en
Boletin Economico, Banco de Espaiia, octubre de 1987, pags. 54y 55

(3) Véase «Regulacién bancaria: cuarto trimestre de 1982», en
Boletin Econémico, Banco de Espana, marzo de 1983, pags. 26 y 27.
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Segun la nueva normativa, el fondo de garantia de
depdsitos en cajas de ahorro y el fondo de garantia
de depésitos en cooperativas de crédito se nutriran
con aportaciones anuales de las entidades inte-
gradas en cada uno de ellos, equivalentes a! 1 por
mil de sus depdsitos, y con aportaciones anuales del
Banco de Espana iguales al conjunto de aquéllas. Si
bien permanece similar en el caso de las coopera-
tivas, el porcentaje resulta elevado en el caso de las
cajas de ahorro, ya que estaba fijado en el 0,3 por mil
por la CBE 1/1988, de 8 de enero (1). En ambos casos
se faculta al Gobierno para elevar la cifra hasta el 2
por mil, si el saldo de los anticipos del Banco de Es-
pana al fondo supera cuatro veces las aportaciones
de las entidades y del propio Banco de Espafa en el
ultimo ejercicio.

Por su parte, el fondo de garantia de depdsitos en
entidades bancarias se nutrird con aportaciones
anuales de los bancos equivalentes al 2 por mil
—antes, el 1 por mil— de sus depdsitos y por aporta-
ciones anuales del Banco de Espafna iguales al 50 %
de aquéllas —antes, el 100 %—. Con ello se pretende
que el coste de mantenimiento del fondo recaiga en
mayor medida sobre sus potenciales beneficiarios, a
la par que se incrementan los recursos del mismo.
También en este caso si el saldo de los anticipos del
Banco de Espana al fondo supera cuatro veces las
aportaciones anuales de los bancos y del propio
Banco de Espana en el ultimo ejercicio, la cifra de las
aportaciones de los bancos podra ser elevada por el
Gobierno hasta el 2,5 por mil de sus depositos y la
aportacion del Banco de Espana podra ser fijada por
el Gobierno en un porcentaje sobre ia aportacién de
los bancos inferior al 50 % anteriormente mencio-
nado.

Finalmente, se faculta al Banco de Espafa para
acordar disminuciones de los porcentajes de aporta-
cion de las entidades a sus correspondientes fondos
en el caso de que éstos alcanzaran una cuantia sufi-
ciente para el cumplimiento de sus fines y previa li-
quidacién de los anticipos del Banco de Espafna a ios
mismos.

Las comentadas disposicicnes entraron en vigor el
pasado 29 de diciembre.

INVERSIONES ESPANOLAS EN EL EXTERIOR

Las inversiones espanolas en el exterior fueron
practicamente liberalizadas por el reai decreto
2374/1986, de 7 de noviembre, y por la orden de 25

Boletin Econdmiico, Banco de Espana, abril de 1988, pég. 62.
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de mayo de 1987 que lo desarrollé (1). No obstante,
quedaron sometidas a limitaciones las inversiones
en cartera, en inmuebles y en sociedades extranjeras
de mera tenencia de ambos tipos de activos. Ahora,
dando cumplimiento a los plazos previstos en el tra-
tado de adhesién de Espana a las comunidades euro-
peas y avanzando en el decidido camino de libera-
lizar las trasacciones exteriores, una orden de 19 de
diciembre de 1988 ha levantado en buena medida
aquellas limitaciones.

Con respecto a las inversiones directas, el Unico
supuesto que requeria autorizacion administrativa
previa eran las inversiones en sociedades cuyo ob-
jeto social fuera la adquisicién y tenencia de valores
o la adquisicion, tenencia y explotacién de bienes in-
muebles. Ahora, tales inversiones son libres, que-
dando Unicamente sujetas al trdmite de verificacion
administrativa, al cual estaban ya sujetas el resto de
inversiones directas desde la anterior orden de 25 de
mayo de 1987. En cuanto a las inversiones en inmue-
bles, desaparecen los limites maximos que fijaba la
anterior normativa, pero siguen sujetas a verificaciéon
administrativa previa.

Las mayores novedades aparecen en la regulacion
de las inversiones en cartera, al suprimirse las limita-
ciones cuantitativas. Tales limitaciones suponian una
traba importantisima para la inversion de cartera de
los residentes espanoles en el exterior, habida
cuenta de que basicamente relacionaban el importe
vivo maximo de las inversiones con un porcentaje
del patrimonio del inversor definido en funcién de
sus declaraciones fiscales, que, al determinar un vo-
lumen de patrimonio normalmente inferior del real,
por la existencia de patrimonio oculto, disminuia el
alcance efectivo de las posibilidades inversoras. Con
el nuevo régimen de las inversiones en cartera Unica-
mente persisten trabas para la adquisicién en el exte-
rior de valores denominados en pesetas emitidos en
un mercado extranjero, ya que resulta preceptivo el
trdmite de autorizacién administrativa previa. Por lo
demds, la nueva orden ministerial permite que los in-
versores espanoles mantengan sus cuentas de va-
lores en las sociedades y agencias de valores debida-
mente autorizadas, para lo cual éstas quedan habili-
tadas para mantener cuentas en divisas en entidades
de crédito.

En el capitulo correspondiente a otras formas de
inversién, la nueva regulacién sustituye la rubrica
genéricamente definida como valores a corto plazo
por la denominada titulos o instrumentos negocia-
bles del mercado monetario, eleva de uno a dos

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1986», en
Boletin Econémico, Banco de Espana, enero de 1987, pags. 37 y 38.
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anos el plazo de amortizacion de los titulos incluidos
en este grupo de inversiones, y mantiene restric-
ciones para la adquisiciéon de los mismos al exigir
autorizacién administrativa previa. Del resto de in-
versiones incluidas en este capitulo, quedan permi-
tidas las compras y ventas de futuros y de opciones
sobre valores, futuros o activos cuya adquisicién
esté liberalizada, y siempre que unas y otras se rea-
licen a través de bolsa o mercado organizado, y la
adquisicion de certificados representativos de me-
tales preciosos, mientras que siguen sometidos a au-
torizacion administrativa la constitucién y el mante-
nimiento de depdsitos y cuentas corrientes en insti-
tuciones no residentes.

El nuevo régimen de las inversiones espafnolas en
el exterior es aplicable desde el 23 de diciembre de
1988.

PRESUPUESTOS DEL ESTADO PARA 1989

Como ya viene siendo habitual, la ley de presu-
puestos del Estado para 1989 —ley 37/1988, de 28 de
diciembre— incorpora novedades que afectan a dis-
tintos aspectos del sistema financiero espanol. Entre
ellos, hay algunos que son comentados en epigrafes
anteriores o posteriores, mientras que otros, los que
tienen un caracter mas general, son comentados a
continuacion.

Se autoriza un incremento del saldo vivo de la
deuda del Estado de casi 1.5694 m.m., limite que re-
sulta efectivo a 31 de diciembre de 1989, pudiendo
ser superado a lo largo del ano. Por otra parte, el Es-
tado asume 110 m.m. de deuda del Instituto Nacional
de Industria, que se convierten en aportacién del Es-
tado para incrementar el fondo patrimonial del ci-
tado organismo, y ia deuda del Fondo de Ordenacién
y Regulacién de Producciones y Precios Agrarios, ci-
frada en 209 m.m., que adoptara la forma de un cré-
dito singular del Banco de Espana al Estado sin inte-
reses y a amortizar en diez anos. El Estado concede a
Rumasa, S.A. un préstamo, sin interés y amortizable
a la liquidacion de la sociedad, por importe de
299,5 m.m. para cancelar las deudas derivadas del
proceso de expropiacién de dicha sociedad y mate-
rializadas en una pdliza de crédito a favor del Banco
de Expansién Industrial; tras esta operacion el Es-
tado serd el Unico deudor de Rumasa, S.A.

El interés legal del dinero para el ejercicio de 1989
se establece en el 9 %, al igual que el ano prece-
dente, y el interés de demora, referido por el articulo
58 de la ley general tributaria, en el 11 % —11,50 %
en 1988—.
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Al contrario que las leyes de presupuestos de otros
anos, la ley 37/1988 no aporta novedades de indole
fiscal para 1989, limitdndose a repetir lo establecido
para el ejercicio anterior. El tipo de retencién a
cuenta sobre los rendimientos del capital mobiliario
sigue siendo del 20 % y el tipo de retencién en
origen sobre los rendimientos de determinados ac-
tivos financieros emitidos al descuento, regulados
por la ley 14/1985, sobre régimen fiscal de determi-
nados activos financieros, sigue establecido en el
55 %. A efectos del impuesto sobre la renta de las
personas fisicas, siguen siendo deducibles de la
cuota el 10 % de los dividendos percibidos de socie-
dades que tributen efectivamente en el impuesto de
sociedades, el 10 % de las primas satisfechas por se-
guros de vida de duracién superior a 10 anos, y el
15 % de las cantidades aportadas a un plan de pen-
siones sujeto a la ley 8/1987 y no deducidas previa-
mente en la base, no siendo de aplicacién a esta de-
duccion el requisito de que el patrimonio del sujeto
pasivo sea al final del ejercicio superior al patrimonio
a su inicio en, al menos, la cuantia que constituye la
base de la deduccion.

La ley 37/1988 modifica la ley 10/1975, de 12 de
marzo, de regulacién de la moneda metélica, en el
sentido de suprimir el limite maximo que podra al-
canzar la circulacién de moneda metaélica y que cada
ano debia ser fijado por la ley de presupuestos. De
este modo, el Ministerio de Economia y Hacienda de-
terminara libremente la emision y acufaciéon de mo-
neda metalica, sin someterse a ningln limite cuanti-
tativo.

También se ha aprovechado la ley de presu-
puestos para 1989 para integrar, dentro del balance
del Banco de Espana, las carteras de renta, de circu-
lacion fiduciaria y de mercado abierto, pasando los
valores y efectos de todas ellas a constituir la cartera
de valores del Banco de Espafa, de la cual podré dis-
poner y operar con fines de regulacién del mercado
de dinero, modificando en este punto lo dispuesto
por el decreto-ley 18/1982, de 7 de junio, sobre nacio-
nalizacién y reorganizacion del Banco de Espana.

Las disposiciones de la ley 37/1988 entraron en
vigor el pasado 29 de diciembre.

BONOS DEL ESTADO: PROCEDIMIENTO
DE SUSCRIPCION

La orden ministerial de 2 de febrero de 1988 y la
CBE 3/1988, de 10 de febrero (1), establecieron las ca-
racteristicas de las emisiones de bonos del Estado

(1) Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 1988», en
Boletin Econémico, Banco de Espana, abril de 1988, pags. 63 y 64.
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durante 1988 y, en especial, los procedimientos de
determinacién de su precio de suscripcion y de pago
de intereses. Posteriormente, una disposicion adi-
cional de la ley 26/1988, de 29 de julio, de disciplina e
intervencion de las entidades de crédito, posibilitd
que los activos financieros con rendimiento parcial-
mente implicito, entre los que se encuentran los
bonos del Estado, siguieran el mismo tratamiento
que para los activos con rendimiento explicito pre-
veia la ley 14/1985, de régimen fiscal de determi-
nados activos financieros, notablemente mas sen-
cillo, siempre y cuando su rendimiento efectivo
anual explicito fuera igual o superior al tipo de in-
terés fijado a tal efecto en la ley de presupuestos de
cada ano o, caso de no existir el anterior, al tipo de
interés legal del dinero vigente en ese momento.
Esta posibilidad permitia simplificar en buena me-
dida el procedimiento de suscripcion de los bonos
del Estado, eliminando el denominado cup6n prepa-
gado complementario de intereses. Tal labor ha sido
realizada por una orden ministerial de 26 de octubre
de 1988 y por una resolucion del Banco de Espana de
3 de noviembre de 1988, si bien sus disposiciones
Unicamente seradn aplicables a las emisiones de
bonos del Estado posteriores al 29 de octubre de
1988.

ENTIDADES DE CREDITO: ALTOS CARGOS

La ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e in-
tervencién de las entidades de crédito (1), otorg6 al
Banco de Espana competencias sobre ciertos tipos
de entidades financieras que anteriormente estaban
sometidas al control y supervisién de otros orga-
nismos. Tales competencias alcanzan a las personas
gue ostentan cargos de administracion en estas enti-
dades, lo que requiere el conocimiento por parte del
Banco de Espana de los datos relativos a dichas per-
sonas.

Ante esta situacion, el Banco de Espafna ha dis-
puesto, a través de su circular 13/1988, de 27 de oc-
tubre, que el Instituto de Crédito Oficial, las enti-
dades oficiales de crédito, las sociedades de crédito
hipotecario, las entidades de financiacién, las socie-
dades de arrendamiento financiero, las sociedades
mediadoras en el mercado de dinero, las sociedades
de garantia reciproca y reafianzamiento y las socie-
dades de tasacion, le remitan, antes del 15 de enero
de 1989, una relacion nominal de las personas que
desempenan cargos de administracién en las
mismas —definidas en la propia ley 26/1988—, asi
como la obligacion de comunicar cualquier variacion
en los datos notificados.

(1) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», en
Boletin Econémico, Banco de Espana, octubre de 1988, pags. 56 a 58.
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CONSEJO SUPERIOR BANCARIO: VOCALES

La representacién de la banca privada dentro del
Consejo Superior Bancario estad inspirada, desde la
ley de 17 de julio de 1951, en la proporcionalidad
entre los vocales y el volumen de recursos e impor-
tancia econémica de los bancos representados. Ante
el riesgo de que el actual proceso de fusiones que se
ha iniciado en el sistema bancario espanol pueda al-
terar la proporcionalidad citada, ha sido dictada una
orden ministerial de 15 de diciembre de 1988 que ar-
bitra el mecanismo electoral necesario para que los
bancos resultantes de un proceso de fusién con-
serven la representacién que les corresponde pro-
porcionalmente a sus recursos e importancia.

ENTIDADES DE CREDITO: COEFICIENTE
DE INVERSION

La ley 37/1988, de 28 de diciembre, de presu-
puestos generales del Estado para 1989, ha introdu-
cido una novedad en la regulacién de! coeficiente de
inversion, contenida basicamente en la ley 13/1985,
de 25 de mayo (1), al modificar la redaccion de esta
norma, de modo que ya no es la propia ley la que es-
tablece ia obligacidon de invertir en determinados ac-
tivos, sino que se atribuye al gobierno la facultad de
establecer o no tal obligacion, le cual, evidente-
mente, amplia notabiemente el campo de actuacion
auténoma del gobierno en esta materia al permitirle,
por simple decreto, reducir e incluso suprimir tal
coeficiente.

ENTIDADES DE DEPOSITO: ESTADOS Y NORMAS
CONTABLES

Las nuevas posibilidades operativas que la CBE
12/1988, de 8 de septiembre (2), introdujo para las
entidades de depdsito, al permitir la realizacién de
operaciones de compraventa simple a plazo de
deuda del Estado representada en anotaciones en
cuenta, han obligado al Banco de Espana a intro-
ducir, en noviembre pasado, algunas modificaciones
a su circular 22/1987 sobre balance, cuenta de resul-
tados y estados compiementarios de las entidades
de depdsito, con el fin de introducir ribricas de ba-
lance y de cuenta de resultados que permitan re-
coger los importes de tales operaciones. También se
dan normas de valoracion, en el sentido de que las

(1) Véase «Regulacion financieras: segundo trimestre de 1985»,
en Boletin Econémico, Banco de Espafa, julio-agosto de 1985, pé-
ginas 50y 51.

(2) Véase «Regulacién financiera: segundo trimestre de 1988», en
Boletin Econémico, Banco de Espana, octubre de 1988, pags. 60 y 61.
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operaciones de compraventa de activos financieros
pendientes de ejecucién y a plazo se valoren siempre
por el efectivo contratado.

SERVICIO TELEFONICO DEL MERCADO DE DINERO

La CBE 16/1987, de 2 de diciembre (1), regulé el fun-
cionamiento del Servicio Telefénico del Mercado de
Dinero del Banco de Espana. En aquel momento uni-
camente quedaron autorizados para realizar transfe-
rencias interbancarias los bancos, cajas de ahorro y
cooperativas de crédito adheridos al Servicio Telef6-
nico y titulares de cuenta de tesoreria.

Recientemente, en octubre pasado, ha sido modifi-
cada la citada circular en el sentido de permitir rea-
lizar transferencias interbancarias a las sociedades
mediadoras en el mercado de dinero y a las juntas
sindicales de las bolsas de comercio.

PLANES Y FONDOS DE PENSIONES: REGLAMENTO

Sobrepasando los plazos previstos por la ley
8/1987, de 8 de junio, de planes y fondos de pen-
siones (2), ha visto la luz su desarrolio reglamentario,
plasmado en el real decreto 1307/1988, de 30 de sep-
tiembre.

El reglamento concreta algunos aspectos como cri-
terios de valoracién, control, auditoria e inspeccion
de los planes y fondos, régimen aplicable al entra-
mado institucional de los mismos —comisiones de
control, entidades gestoras, entidades depositarias,
etcétera—, tratamiento fiscal y régimen transitorio
aplicable a las entidades de previsién social, funda-
ciones laborales y otras instituciones de prevision
del personal. En cualquier caso, el real decreto no
presenta novedades con respecto a io estipuiado en
la ley 8/1987, limitdndose a realizar un desarrollo
pormenorizado de la misma.

En relacion con este tema, cabe senalar que tam-
bién ha sido publicada una orden de 7 de noviembre
de 1988, que regula el procedimiento de inscripcion
registral de los planes y fondos de pensiones y atri-
buye las competencias en la materia a la Direccién
General de Seguros, y que la disposicion adicional
decimotercera de la ley 39/1988, de 28 de diciembre,
reguladora de las haciendas locales, permite que las

(1) Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1986», en
Boletin Econdmico, Banco de Espafa, enero de 1987, pags. 34 y 36.

(2) Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1987»,
en Boletin Econdmico, Banco de Espana, julio-agosto de 1987, pa-
ginas 49 a 51.
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dotaciones o aportaciones empresariales para la co-
bertura de pensiones del personal realizadas entre el
29 de julio de 1987 —fecha de entrada en vigor de la
ley— vy la fecha de formalizacién de un plan de pen-
siones, sean deducibles de la imposiciéon personal
del aportante, siempre que éste se adapte a los re-
quisitos establecidos por el real decreto 1307/1988,
evitdndose de esta manera una posible discrimina-
cion.

ENTIDADES ASEGURADORAS: CAPITAL SOCIAL Y
FONDO MUTUAL

En aras de reforzar la solvencia de las entidades
aseguradoras, fortalecer la confianza del publico
hacia las mismas y proteger los intereses de los
usuarios del seguro privado, y en uso de las facul-
tades conferidas al gobierno por la ley 33/1984, de 2
de agosto, de ordenacién del seguro privado (1), el
real decreto 1390/1988, de 18 de noviembre, ha ele-
vado las exigencias minimas en cuanto a capital so-
ciai o fondo mutual de las entidades aseguradoras.

En concreto, para las sociedades andnimas, coope-
rativas y mutuas a prima fija, que representan practi-
camente la totalidad del sector, que practiquen el
ramo de vida, la cifra de capital social o fondo mu-
tual pasa de 320 a 1.500 millones de pesetas. Para
otros ramos, los aumentos son de menor cuantia y
en el caso del reaseguro (a cifra pasa de 500 a 650
millones de pesetas. En cualquier caso, las entidades
gue practiquen varios ramos de seguro vienen obli-
gadas a mantener ei capital o fondo mutual corres-
pondiente al ramo de mayor exigencia entre los que
practique.

Los nuevos requisitos son exigidos a las entidades
constituidas a partir del 24 de noviembre de 1988.
Para las entidades existentes en tal fecha, se arbitra
un plazo de cinco anos para adaptarse a las nuevas
cifras, con dotaciones anuales por quintas partes del
déficit que presentan, contemplédndose la disolucién
de la entidad como sancién para el caso de incumpli-
mientc de esta obligacion.

ENTIDADES ASEGURADORAS: INVERSION DE LAS
PROVISIONES TECNICAS

Desde la promulgacion del real decreto 1348/1985,
de 1 de agosto, por el que se aprobé el reglamento
de ordenacién del seguro privado (2) y en el que se

(1) Véase «Regulacidén financiera: tercer trimestre de 1984», en
Boletin Econémico, Banco de Espana, octubre de 1984, pag. 50.

(2) Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1985», en
Boletin Econémico, Banco de Espana, octubre de 1985, pags. 60 y
61.
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establecieron los activos aptos para la inversion de
las provisiones técnicas de las entidades asegura-
doras, los mercados financieros han experimentado
profundas transformaciones, apareciendo unos ac-
tivos y desapareciendo otros, y han sido sometidos
recientemente a una regulacién completamente
nueva, concretada en la ley 24/1988, de 28 de julio,
del mercado de valores. Esta situacién requeria ac-
tualizar la relacion de los activos aptos para la inver-
sion de las provisiones técnicas de las entidades ase-
guradoras, labor acometida por una orden ministe-
rial de 31 de diciembre de 1988.

Con arreglo a la nueva normativa, desde el 31 de
diciembre de 1988, se declaran aptos para la inver-
sion de las provisiones técnicas, ademas de los ya
declarados con anterioridad, los siguientes activos:
a) valores de renta fija no admitidos a negociacion
en una bolsa de valores emitidos por sociedades es-
tatales, organismos internacionales de los que Es-
paha sea miembro, sociedades con acciones admi-
tidas a cotizacién en alguna bolsa de valores o socie-
dades sin acciones admitidas a cotizaciéon, siempre
que, en este Gltimo caso, la emision esté suficiente-
mente garantizada; b) financiaciones concedidas al
Estado, comunidades auténomas o entidades pu-
blicas de ellos dependientes, aunque no se repre-
senten en titulos o anotaciones en cuenta; c) cré-
ditos, o cuotas-partes de los mismos, concedidos por
entidades de depdsito a sociedades estatales o a en-
tidades con acciones admitidas a negociacién en una
bolsa de valores; y d) las participaciones en fondos
de inversion en activos del mercado monetario.

OPERACIONES DE COASEGURO COMUNITARIO

El tratado de adhesion de Espana a las comuni-
dades europeas dispuso que, a partir del primero de
enero de 1989, se pudiera cubrir en otros paises de la
Comunidad, dentro de ciertos limites y en régimen
de coaseguro, determinados riesgos situados en Es-
paha. Para dar cumplimiento a este compromiso ha
sido promulgado el real decreto 1545/1988, de 23 de
diciembre.

La liberalizacién de las operaciones de coaseguro
comunitario permite a las entidades aseguradoras
espafnolas cubrir parte de sus grandes riesgos ac-
tuando como abridoras del coaseguro y participar en
la cobertura de grandes riesgos de entidades asegu-
radoras domiciliadas en algin pais comunitario. En
cualquier caso, es necesaria la comunicacién de los
datos de las operaciones a la Direccién General de
Seguros. El real decreto establece un periodo transi-
torio, hasta el 31 de diciembre de 1996, durante el
que la definicién de gran riesgo se va suavizando, y
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otro periodo transitorio, hasta el 31 de diciembre de
1991, en el que se reservan porcentajes decrecientes
a los coaseguradores espanoles en estas opera-
ciones.

SEGURO DE CREDITO A LA EXPORTACION

La ley 37/1988, de 28 de diciembre, de presu-
puestos generales del Estado para 1989, amplia las
posibilidades operativas de la Compania Espafiola de
Seguros de Crédito a la Exportacion, S.A. (CESCE),
modificando para ello la ley 10/1970, de 4 de julio.

En concreto, se autoriza a CESCE para suscribir
convenios sobre moratorias y remisiones parciales
de deuda en los riesgos politicos o extraordinarios
gestionados por cuenta del Estado, y para suscribir
contratos de aceptacidon y cesién en reaseguro de
riesgos comerciales, politicos y extraordinarios.
También se dispone la desaparicion del Comité de
Seguros de Crédito a la Exportacion y se otorga a la
ley de presupuestos de cada ano la competencia
para fijar el limite maximo de cobertura para nueva
contratacién, excluida la modalidad de pdliza global.

Las nuevas disposiciones son aplicables desde el 1
de enero de 1989.

18-1-1989.
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TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO
Situacidn al dia 31 de diciembre de 1988

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
BANCOS preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
SEIS GRANDES
BILBAO VIZCAYA . ... 12,55 28,65 26,00 28,65 26,00
CENTRAL ... . e 12,82 25,44 24,00 26,25 24,00
ESPANOLDECREDITO .................oovnt 12,28 23,88 22,00 23,88 22,00
HISPANO AMERICANO ...t 13,65 26,53 24,00 26,25 24,00
POPULARESPANOL ............oiiiiiiinnn, 11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
SANTANDER .. ... s 12,28 32,31 29,00 32.31 29,00
Media simple ........................... 12,51 27,14 24,92 27,36 24,92
COMERCIALES
ABEL MATUTES TORRES ..................... 10,50 22,10 21,00 (2,52) (2,50)
ALBACETE .. ... - - - - -
ALICANTE ... o e 12,55 27,44 25,00 27,44 25,00
ALICANTINODECOMERCIO .............o.tn - - - - -
ANDALUCIA ... e 11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
ASTURIAS ... 12,55 27,44 25,00 27,44 25,00
ATLANTICO ... 12,00 22,71 21,00 22,71 21,00
B.N.P.ESPANA . ... ... .. . i 13,50 24,32 23,00 (3,00) -
BARCELONA .. ... . s 12,82 32,30 29,00 32,30 29,00
BARCLAYSS.AE. .. ... . 13,65 25,06 23,00 25,06 23,00
BILBAO MERCHANT ... ... ..o 15,31 26,25 24,00 26,25 24,00
CANTABRICO . ... ... 12,55 27,44 25,00 27,44 25,00
CASTILLA . .. e e 11,46 26,00 24,50 26,84 24.50
CATALANA ... s 12,82 32,30 29,00 32,30 29,00
CITIBANKESPANA ... ... ... 14,75 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
COMERCIALESPANOL . ......ooiiiiiiii e 12,82 32,31 29,00 32,31 23,00
COMERCIAL TRANSATLANTICO . ..........oo 13,65 21,65 20,00 21,55 20,00
COMERCIO ... s 12,25 28,65 26,00 28,65 26,00
CONDAL ..ttt - - - - -
CONSOLIDADOESPANA ..o 13,00 24,32 23,00 24,32 23,00
CREDIT&COMMERCE ...........cciiiiinnnnn 12,82 26,56 25,00 27,44 -
CREDITOBALEAR . ... 12,65 26,00 24,50 26,84 24,50
CREDITOCANARIO ... 13,10 28,65 26,00 28,65 26,00
CREDITOYAHORRO .........coiiiiiiiinnnn, 13,09 28,65 26,00 28,65 26,00
DEPOSITOS ... e 7,19 15,56 15,00 15,87 15,00
ETCHEVERRIA . ... ... 11,57 21,93 - (5,00) -
EUROPA ... 13,64 25,06 23,00 25,06 23,00
EXPORTACION ... 12,00 26,25 24,00 26,25 24,000
EXTERIORDEESPANA ... ...... ... 12,55 27,44 25,00 27,44 25,00
EXTREMADURA ... .. ... i 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
GALICIA .. 11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
GALLEGO . ... e 12,82 25,44 24,00 26,25 24,00
GENERAL ...\ttt - - - - -
GUIPUZCOANOD . ..ot e e e e 12,556 27,41 - (6,14) -
HERRERO . ...t s 13,37 25,06 23,00 25,06 23,00
HUELVA L. - - - - -
HUESCA ... i s - - - - -
IBERCORP ... i 13,83 26,25 24,00 26,25 24,00
INTERNAC!IONAL DE COMERCIO ............... 13,37 26,84 24,50 26,84 24,50
INVERSIONESHERRERO . ...........cooiinnn. 13,10 25,06 23,00 25,06 23,00
INVERSIONES Y SERVICIOS FINANCIEROS . ...... - - - - -
ISLASCANARIAS ... . 13,64 24,00 - 24,00 -
JEREZ .. . s 13,65 25,44 24,00 26,25 24,00
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(Continuacién) 2
Situacidn al dia 31 de diciembre de 1988

Descubiertos Excedidos
Tipo en ¢/c cta/cto (a)
BANCOS preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal

JOVER .. e 12,82 32,31 29,00 32,31 29,00
MADRID ..o s 12,82 23,88 22,00 23,88 22,00
MARCH ... s 13,50 27,44 25,00 27,44 25,00
MAS SARDA . ... . e 12,55 26,25 24,00 26,25 24,00
MERCANTILDE TARRAGONA . ... .............. 14,20 26,53 24,00 26,25 24,00
MERIDIONAL .. ... . 12,82 28,65 26,00 28,65 26,00
MURCIA .. e 12,82 32,31 29,00 32,31 29,00
NATWEST MARCH ........ e 14,06 27,44 25,00 27,44 25,00
NORTE ..o e e 13,65 25,44 24,00 26,25 24,00
OESTE .. e 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
PASTOR ..o e 12,82 26,56 25,00 27,44 25,00
PENINSULAR . ... i - - - - -
PUEYO .. e e 9,63 26,24 - 26,24 -
SABADELL ... . i 12,82 24,47 22,50 24,47 22,50
SANTANDERNEGOCIOS . ... 14,20 17,72 - 18,11 -
SEVILLA ... - - - - -
SIMEON .. e 12,65 27,44 25,00 27,44 25,00
SINDICATO DE BANQUEROS BARNA. ........... 15,31 29,86 - 29,86 -
TOLEDO ... e e 11,46 30,60 27,00 30,60 27,00
VALENCIA ... 12,82 25,44 24,00 26,25 24,00
VASCONIA . .. e 11,46 26,00 24,50 26,84 24,50
VITORIA .. e 12,01 22,71 21,00 (3,02) (3,00)
ZARAGOZANO ... . e 11,46 30,60 27,00 30,60 27,00

Mediasimple ..........................] 12,70 26,30 24,36 26,77 24,55
INDUSTRIALES
BANCAPITAL . ... 15,87 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
CATALADECREDIT ... ... i 12,28 23,88 22,00 23,88 22,00
CHASEESPANA ............... e 15,86 26,25 24,00 26,25 24,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL .......... 13,37 22,71 21,00 22,71 21,00
EXPANSION INDUSTRIAL ...... ..o, 12,55 23,00 - 23,00 -
FINANCIACION INDUSTRIAL . ............oatt 12,25 28,65 26,00 28,65 26,00
FOMENTO .. ... e 12,82 25,44 24,00 26,25 24,00
GRANADA ... e 12,82 25,44 24,00 26,25 24,00
HISPANOINDUSTRIAL . ... .. ..o 14,20 23,88 22,00 23,88 22,00
INDUSTRIALDEBILBAO ..........ccivivinan, 12,55 28,65 26,00 28,65 26,00
INDUSTRIAL DE CATALUNA . .................. 12,82 32,30 29,00 32,30 29,00
INDUSTRIALDE GUIPUZCOA .................. 11,46 23,88 - 23,88 -
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO ............. 12,82 32,30 23,00 32,30 29,00
INDUSTRIALDELSUR ........ ..ot 12,55 28,65 26,00 28,65 26,00
INTERCONTINENTALESPANOL ................ 13,50 27,44 25,00 (8,50) -
NOROESTE ... it eas - - - - -
OCCIDENTAL .. .ottt 16,99 28,65 - 28,65 -
PEQUENAY MEDIANAEMPRESA .............. 14,20 26,56 25,00 26,56 25,00
POPULARINDUSTRIAL ........ ..o, 11,46 24,30 23,00 24,30 23,00
PROGRESO ... ..ot 13,10 27,44 -~ 27,44 -
PROMOCIONDENEGOCIOS ................... 12,00 26,25 24,00 26,25 24,00
URQUIJO-UNION ... ... ... 013,37 23,21 22,00 23,88 22,00

Mediasimple .........................., 13,28 26,38 24,41 26,51 24,47
EXTRANJEROS
ALGEMENEBANK . ... ... i 13,65 21,94 - 21,55 -
AMERICA . ... . 15,30 21,55 - (4,00) -

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-ENERO 1989



(Continuacién) 3
Situacion al dia 31 de diciembre de 1988

Descubiertos Excedidos
Tipo en ¢/c cta/cto (a)
BANCOS preferencial
Efectivo Nomina! Efectivo Nominal
ARABE ESPANOL .. ...\ttt 9,38 20,74 19,00 20,74 19,00
BANKERS TRUST ... ... ..ot 13,25 18,40 - (4,00) -
BARCLAYS BANK INTERNAT. . ................. 13,65 25,06 23,60 25,06 23,00
BRASIL ..o 13,43 22,00 - (3,00) =
BRUXELLESLAMBERT .......... ..., 13,10 21,55 20,00 21,55 20,00
CAISSEN.C.AGRIC ..........ciiviiiinneannn. 13,79 24,36 - (2,01) -
CHASE MANHATTAN .. ... ... .. i, 15,86 26,25 24,00 (3,04) (3,00)
CHEMICALBANK ... ... i 14,00 18,39 - - -
CITIBANK . . e 14,75 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
COMERCIALE ITALIANA . ... ... . 14,75 27,44 - (2,50) -
COMMERZBANK . .. ... e 13,65 17,55 16,50 17,55 16,50
CONTINENTALILLINOIS . ... .. ... it 14,50 17,50 - 17,50 -
CREDIT COMMERCIALDEFRANCE ............. 15,31 23,88 22,00 (2,00) -
CREDITLYONNAIS . ... i 13,65 19,25 18,00 (1,01) (1,00)
CREDITOITALIANG ... ... .. it 13,35 24,00 - 24,00 -
DEUTSCHEBANK ... ... i 14,13 24,37 22,00 24,37 22,00
DRESDNERBANK .. .. ... e 13,85 22,00 = 22,00 -
ESTADOSAOPAULO ........ ..., - 26,25 24,00 26,25 24,00
EXTERIORDE LOSANDES .................... 14,20 23,88 22,00 23,88 22,00
FIRSTINTERSTATE . ...... .. 13,75 16,50 - (5,00) -
FIRSTN. BANKOFCHICAGO .................. 14,50 24,36 22,00 (4,06) -
GBBANCOBELGA ... ... 14,75 23,21 22,00 (3,04) (3,00)
INDOSUEZ . ... . e - 21,00 - 21,00 -
JYSKE BANK . ..o 12,55 28,70 25,00 28,70 25,00
LLOYDSBANK ... e 13,10 26,25 24,00 (4,06) (4,00)
MANUF. HANNOVERTRUST .. ... ... ... .. ... 12,60 28,39 25,00 28,39 25,00
MIDLAND BANK ... ... e 15,31 17,50 - (3,00) -
MITSUBISHIBANK . ... ... ... it 14,75 25,22 - (2,00) -
MITSUIBANK .. ... - - - - -
MORGAN GUARANTY . ... .. i 13,50 19,00 - 19,00 -
NACION ARGENTINA .. ... . 12,55 22,00 - (4,00) -
NAT. WESTMINSTERBANK . .................. 14,06 27,44 25,00 (4,58) (4,50)
NATIONALEDEPARIS ... ... ..., 13,50 24,32 23,00 (3,00) -
NAZIONALELAVORO ..... ... 16,14 23,88 22,00 19,25 18,00
PARIBAS ... . e 15,48 21,55 - (2,00) -
PORTUGUES DO ATLANTICO .. ................ 16,75 23,00 - (4,00) -
REAL . ... 14,00 24,00 - 22,00 -
ROMA . . e 14,20 21,00 - (2,00) -
ROYAL BANK OF CANADA .................... 13,50 18,00 - (2,00) -
SAUDIESPANOL ...t 13,92 24,25 22,31 24,25 22,31
SOCIETEGENERALE ........ ... .. .ot 13,65 23,18 - (3,42) -
SUMITOMOBANK ... . e 12,99 21,25 - (2,02) -
TOKYO e 13,10 24,32 23,00 (2,01) (2,00)
Mediasimple .......... .. ... .. ... ... ..., 13,96 22,72 22,23 22,61 21,63
TOTAL
Mediasimple ................ .. ......... 13,20 25,12 23,93 25,96 24,14
CAJAS DE AHORRO
ALAVAPROVINCIAL ... 14,19 19,90 19,00 20,22 19,00
ALBACETE ... . e 13,10 22,10 - 22,71 -
ALICANTE PROVINCIAL ..., 13,92 21,65 20,00 (4,00) -
ALMERIA .. 12,50 21,00 - (4,00) -
ANTEQUERA ... . s 11,30 23,21 22,00 23,21 22,00
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(Continuacién) 4
Situacién al dia 31 de diciembre de 1988

CAJAS DE AHORRO

BURGOS C.C.O. . ettt
BURGOS MUNICIPAL ..o
CACERES ...\ttt e
CADIZ . o
CAIXAPENSIONES ...t
CANARIAS GENERAL ... ..ooviveeieeaaenn
CANARIAS INSULAR .. ..o
CARLET .ttt
CASTELLON .. ottt
CATALUNA ...
CECA oot
CEUTA et

GRANADAMONTE . ...
GRANADAPROVINCIAL ...t
GUADALAJARA ...
GUIPUZCOAPROVINCIAL ...
HUELVA ...
INMACULADA ARAGON ......... ...
JAEN

MANRESA ... ... .

MURCIA ...
NAVARRA ... .
ONTENIENTE . ...
ORENSE .. ... s
PALENCIA ... . .
PAMPLONA MUNICIPAL ............... ... ...
PLASENCIA ... ..
POLLENSA ... ... . ..
PONTEVEDRA ... ... ..

SAGUNTO ... s
SALAMANCA ... .
SAN SEBASTIAN MUNICIPAL . .................
SANTANDER ... .

Descubiertos Excedidos
Tipo enc/c cta/cto (a)
preferenciai
Efectivo Nominai Efectivo Nominal

12,50 21,00 20,00 (4,00) -
12,90 21,55 - (5,00) -
10,20 22,71 - (4,00) =
12,60 22,00 - (4,00) -
13,65 23,88 22,00 23,88 22,00
12,55 19,25 18,00 (3,00) -
10,50 18,81 - 19,25 -
10,62 18,81 18,00 19,25 18,00
9,62 20,00 - (2,00) -
11,79 23,00 - (4,00) -
12,55 19,25 18,00 (2,02) -
14,20 22,10 - (4,00) -
12,56 23,21 - 23,88 -
12,96 20,73 - (6,00) =
13,64 18,00 - (3,00) -
12,55 21,00 - 21,00 -
13,64 17,00 - (2,00) =
13,50 22,00 - 22,00 -
10,00 22,75 - 22,75 -
13,10 23,21 - 23,88 -
13,10 22,10 - 22,71 -
11,46 21,00 — (4,00) -
13,64 24,32 - 25,06 -
13,95 23,21 22,00 23,88 22,00
9,88 24,80 - 25,06 -
13,10 22,71 21,00 (4,06) (4,00)
13,10 18,81 - (2,01) -
13,09 23,88 - (2,02) -
11,46 20,99 - (5,09) -
14,75 22,71 - 22,71 -
12,28 25,06 - (2,02) -
12,96 23,88 22,00 23,88 22,00
12,89 21,00 20,00 (4,04) (4,00)
12,565 20,39 19,00 (5,09) -
9,52 23,21 - {4,00) -
13,37 26,84 24,50 26,84 24,50
12,00 22,00 - (3,00) -
13,65 22,71 21,00 21,55 20,00
13,00 22,71 - (5,00) -
9,62 21,55 20,50 22,54 20,50
14,20 21,55 - 21,55 -
11,57 22,10 21,00 (3,00) -
12,65 19,90 - 19,90 -
11,00 21,63 - (2,08) -
12,00 22,00 - 22,00 -
14,75 23,88 - 23,88 -
13,42 22,00 - (4,00) -
12,65 21,00 - (2,00) -
13,00 22,00 - 22,00 -
12,65 21,00 20,00 21,55 20,00
12,65 23,88 22,00 (3,00) -
13,65 21,55 - (3,03) -
10,92 19,90 - (4,00} -
12,50 18,81 - (2,00) -
13,65 18,00 18,00 19,25 18,00
13,21 21,55 - 21,55 -
13,10 18,11 17,00 18,11 17,00
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(Continuacion) 5
Situacién al dia 31 de diciembre de 1988

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
CAJAS DE AHORRO preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
SEVILLAMONTE .. ... oo 13,50 19,90 - (4,06) -
SEVILLASANFERNANDO ..................... 9,97 21,00 20,00 (5,09) (5,00)
SORIA .. e 13,50 18,00 - (4,00) -
TARRAGONA . ... .. e 11,25 22,00 - {5,00) -
TARRASA . ... e 12,68 22,10 - (3,00) -
TOLEDO ... s 13,00 22,10 - (6,00) -
TORRENTE . ..ottt 12,55 20,97 - (3,03) -
VALENCIA ... 12,96 19,90 19,00 20,40 18,00
VALENCIAPROVINCIAL .......... ..., 13,00 22,00 - (3,00) -
VALLADOLIDPOPULAR . ...t 9,44 19,90 19,00 (4,06) (4,00)
VALLADOLIDPROVINCIAL . . ...t 13,65 20,97 - (5,09) -
VIGO .. 11,50 23,21 22,00 23,88 22,00
VILLAFRANCADELPENEDES .................. 12,50 22,71 - (3,00) -
VITORIA ..o eees 13,65 22,10 - (4,00) -
VIZCAINA . . e 12,27 18,81 - (2,00) -
ZAMORA ...t s 13,65 19,00 - (5,00) -
ZARAGOZA, ARAGONYRIOJA ................ 11,46 22,10 21,00 (4,00) -
TOTAL
Mediasimple .......................... 12,50 21,49 20,23 22,27 20,43

(a) Las cifras entre paréntesis son recargos sobre el tipo contractual de la operacién original.
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CIRCULARES Y COMUNICACIONES VARIAS PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCUILARES DEL BANCO DE ESPANA

PUBLICACION
CIRCULARES CONTENIDO EN EL «<BOEn
15/88, de 5 de diciembre Entidades de depdsito. Tipos de interés, comisiones y normas 16 diciembre 1988
de actuaciones con la clientela.
16/88, de 29 de diciembre Entidades de depdsito. Entrada en vigor de la circular 15/1988, 31 diciembre 1988

de 5 de diciembre.

COMUNICACIONES VARIAS DEL BANCO DE ESPANA

COMUNICACIONES VARIAS CONTENIDO
instruccion de 28 de Entidades de depdsito y otros intermediarios financieros. Su-
noviembre de 1988 basta de bonos del Estado.

(Ref. Int. CV 10/88)

CORRECCIONES A LAS CIRCULARES PUBLICADAS POR EL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES CONTENIDO
4/86, de 14 de febrero Modificacion de 27 de octubre de 1988, por la que se anulan y
sustituyen las paginas nimero 4,5, 6,8, 11y 26.
16/86, de 2 de diciembre Se anula y sustituye la pagina 2.
22/87, de 29 de junio Maodificacién de noviembre de 1988, por la que se anulan y sus-

tituyen las paginas namero 4, 30, 31, 32, 46, 52, 79, 92, 93,
108, 110, 139, 144, 154 y 155.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES DE CREDITO

Variaciones producidas durante el mes de enero de 1989

Cédigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0184 BANCO EUROPEO DE FINANZAS 12.01.89 Alta con domicilio social en Madrid, C/Alvarez de Baena, 4
0185 SABADELL MULTIBANCA 12.01.89  Alta con domicilio social en Barcelona, Paseo de Gracia, 36
0183  JYSKE BANK (ESPANA) 19.01.89  Concesion de funciones delegadas en el Mercado de Divisas
COOPERATIVAS DE CREDITO
3074 ORENSE, C.R. PROVINCIAL, S.C.C.L. 10.01.89  Baja por absorcion por la Caja de Ahorros de Galicia
3106 REUS, C.R.C.C. COMARCAL
AVICULTURA, S.C.C.C.L. 10.01.89 Baja por absorcién por la Caja de Ahorros de Cataluiia
OFICINAS DE REPRESENTACION DE BANCOS EXTRANJEROS
1133 COMPAGNIE INTERNATIONALE
DE BANQUE, OF. REP. 12.01.89 Baja a peticidn propia
DEMAS ENTIDADES DE CREDITO (Ley 26/1988)
048 FINANCIERA VIZCAINA, S.A. E.F. 10.01.89  Baja a peticidn propia
081  FINANCIERA GUIPUZCOANA,
S.A. E.F. 10.01.89 Baja a peticién propia
1" BANSABADELL, S.A.,, S.C.H. 25.01.89 Cambio denominacién a Bansabadell Hipotecaria, S.C.H., S.A.
9 SABADELL DE FACTORING, S.A. 25.01.89  Cambio denominacién a Bansabadell Factoring, S.A.
489  SABADELL DE FINANCIACION,
S.A. E.F. 25.01.89 Cambio denominacién a Bansabadell Financiacion, S.A.
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PUBLICACIONES RECIENTES DEL BANCO DE ESPANA

El interés del Banco de Espafa por conocer la estructura y el funcionamiento, actuales y pasados, de la economia
espanola se traduce en una serie de investigaciones realizadas, en gran parte, por economistas de su Servicio de Estudios,
por profesionales contratados para llevar a cabo estudios concretos o por licenciados becados por el Banco para elaborar
tesis doctorales. Los resultados de estos estudios, cuando se considera que pueden ser de amplia utilidad, se publican
como documentos de trabajo, estudios econdmicos, estudios histéricos o libros, y se distribuyen como se indica en la ul-

tima seccion de este mismo boletin.

En cualquier caso, los anélisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones representan las ideas de los au-
tores, con las que no necesariamente coincide el Banco de Espana.

RAFAEL REPULLO

LOS EFECTOS ECONOMICOS DE LOS COEFICIENTES BAN-
CARIOS: UN ANALISIS TEORICO.—-DOCUMENTO DE TRA-
BAJO, N.° 8808

El objetivo de este trabajo es construir un modelo
sencillo del sector financiero de una ecomonia con el
fin de analizar los efectos econémicos de las regula-
ciones que exigen que los bancos mantengan en sus
carteras una proporcion (o coeficiente) de sus depo-
sitos en forma de determinados activos con una ren-
tabilidad inferior a su coste de oportunidad. En con-
creto, se trata de formalizar una idea que se puede
encontrar en los trabajos de Black y Fama, entre
otros, segun la cual los coeficientes son una forma
de imposicion sobre la rentabilidad de los depdsitos,
por lo que sus efectos econémicos se deben estudiar
en el contexto de la teoria de la imposicion.

El modelo que se presenta en este documento,
esta inspirado en los trabajos de Brainard y Tobin en
los que, a diferencia de los modelos tradicionales de
multiplicadores monetarios, se propone una nueva
aproximacion a la modelizacion del sector financiero
de una economia en la cual el equilibrio de los mer-
cados financieros se analiza a partir de un conjunto
de funciones de oferta y demanda de los diversos ac-
tivos financieros. Un aspecto fundamental del mo-
delo es que incorpora explicitamente un sistema
bancario competitivo, lo que, en ausencia de costes
de intermediacién, se traduce en una condicién de
beneficios bancarios iguales a cero. Por este motivo,
las conclusiones del trabajo sélo resultan aplicables
a sistemas financieros con un elevado grado de com-
petencia.

El resultado principal del trabajo es que, en el con-
texto de este modelo, los coeficientes bancarios son
equivalentes a una combinacién de un impuesto pro-
porcional sobre la rentabilidad de los depésitos, y
una operacion de mercado abierto contractiva, por
importe de los fondos retenidos inicialmente por los
coeficientes. Este resultado permite descomponer el

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-ENERO 1989

impacto de los coeficientes bancarios en dos efectos:
un efecto contractivo directo y un efecto impuesto.
Lo que lleva, a su vez, a definir el concepto de varia-
ciones compensadas de los coeficientes, que re-
cogen Unicamente el efecto impuesto, y a estudiar
sus consecuencias sobre los tipos de interés de equi-
librio y sobre el bienestar de los agentes de esta eco-
nomia.
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