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Conferencia

del gobernador del
Banco de Espana
en la apertura

de las Jornadas
«Expoinversién 89»
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Es para mi un honor inaugurar estas jornadas de
«Expoinversion 89», y quisiera aprovechar la ocasion
para compartir con ustedes algunas reflexiones sobre
el conjunto de instrumentos financieros que se mues-
tran en esta exposicion y, en general, sobre algunos
problemas de nuestro sistema financiero.

En los ultimos ahos han surgido en nuestros merca-
dos muiltiples innovaciones que han alterado profunda-
mente los circuitos financieros tradicionales. Algunas
de ellas han sido efimeras, ya que trataban simple-
mente de eludir determinadas obligaciones legales
—como los coeficientes de caja, de inversion, o de re-
cursos propios— o evitar el control de la Hacienda Pu-
blica. En estos casos, ha habido un periodo de lento
aprendizaje tras la creacién del nuevo instrumento;
después una fase de subita madurez y crecimiento ex-
plosivo de la contratacién; posteriormente, la reaccion
del Ministerio de Economia y Hacienda y del Banco de
Espana, adoptando medidas para evitar los fenémenos
antes mencionados; y, por ultimo, una etapa de rapida
desaparicion de los fondos materializados en dichas
operaciones y su trasvase hacia otros instrumentos.
Este ha sido el ciclo seguido, entre otros, por las letras
negociadas en bolsa, los efectos de propia financia-
cion, los pagarés bancarios emitidos al descuento, los
activos financieros sin retencién en el origen, las cesio-
nes de activo y las operaciones de seguro de prima
Unica.

Otras innovaciones, por el contrario, se han basado
en mejoras genuinas que han supuesto un enriqueci-
miento progresivo de nuestros circuitos financieros.

Si nos fijamos, para empezar, en la deuda plblica,
hay que destacar la consolidacién de las letras y bonos
del Tesoro y de las obligaciones del Estado, negociados
en los mercados telefdnicos, a través de las redes espe-
cializadas de operadores, y materializados en anotacio-
nes en cuenta en el Banco de Espafna. En los cuatro
ultimos afnos, este mercado ha alcanzado una liquidez,
una profundidad y una rapidez operativa, tanto en las
operaciones de contado, como en las transacciones a
plazo, que han supuesto una mejora muy notable en la
gama de productos accesibles a los distintos inver-
sores.

En el campo de los titulos privados, hay que resaltar
la creacion y desarrollo del mercado de pagarés de
empresa y las nuevas posibilidades asociadas a la ex-
pansion de los mercados bursétiles. El primero es un
ambito apto para la transmisién de papel de grandes
emisores. El segundo se configura como un entorno
mas tradicional, al que los ahorradores estan ya habi-
tuados y que, de hecho, durante muchos afos, fue el
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unico mercado financiero importante fuera de las insti-
tuciones bancarias.

Las operaciones bancarias han sido, sin embargo, ias
que han ofrecido a los particulares mayores novedades
de colocacion. Desde cuentas financieras, que enlazan
diariamente, al cierre de operaciones, un depdsito a la
vista y la compra de un tituio publico o privado de alta
rentabilidad, hasta bonos convertibles, con warrants, o
a tipos de interés variable, pasando por cédulas hipote-
carias, cesiones temporales de deuda publica o de pasi-
vos privados, transferencias de activos, participaciones
en créditos, y un largo anadido de distintos contratos,
la gama de operaciones bancarias ha crecido enorme-
mente durante estos anos. En suma, las entidades de
crédito han ido creando un amplio nimero de opera-
ciones en un intento de ofrecer a la clientela la solven-
cia de la entidad contratante, junto con la rentabilidad y
liquidez de los nuevos activos.

Por otro lado, a partir del real decreto, de noviembre
de 1986, sobre inversiones en el extranjero, y de la
orden ministerial, de diciembre de 1988, han quedado
liberalizadas las adquisiciones de valores extranjeros,
con la condicion de que estén negociados en un mer-
cado organizado. Asimismo, pueden intercambiarse
sus opciones y futuros, sin limite de cuantia, y practica-
mente sin traba alguna en cuanto a su materializacion.
Se exceptua de esta liberalizacion solamente la tenen-
cia de depésitos en moneda extranjera.

En resumen, en menos de una década ha cambiado
radicalmente la oferta de instrumentos financieros.
Esta transformacion ha estado impulsada principal-
mente por las entidades de depdsito y de seguros,
mientras que los mercados bursatiles siguen centrados
en los activos mas tradicionales. Tras la entrada en
vigor de la Ley de Reforma del Mercado de Valores, es
de esperar, sin embargo, que pronto empiecen tam-
bién a percibirse cambios importantes en este terreno.

La complejidad creciente de los procesos financieros
ha facilitado la apariciéon de productos destinados a la
cobertura de riesgos especificos: de tipos de interés y
de cambio, principalmente. De entre ellos, algunos son
accesibles para los ahorradores particulares; asi lo de-
muestra la oferta de instrumentos a tipo variable, con-
vertibles, warrants, etc. La utilizaciéon habitual de otros
contratos de cobertura requiere, sin embargo, un cono-
cimiento, una agilidad operativa y unos fondos supe-
riores a aquellos de los que disponen la mayor parte de
los inversores individuales.

Esa carencia ha sido una de las razones que han
contribuido al desarrollo de medios de inversion colec-
tiva, como los fondos de inversion y de pensiones, que
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pueden poner al alcance de los pequefios ahorradores
estrategias complejas de inversion. En Espafa se ha
observado un rapido crecimiento de los fondos de in-
version, que, en los ultimos cinco afnos, han multipli-
cado por 20 sus activos, hasta superar los 600 mil millo-
nes de pesetas. Asimismo, han surgido fondos de di-
nero que, en dos anos, han acumulado un patrimonio
superior a 225 mil miilones de pesetas, e instituciones
de inversion colectiva especializadas en otras coloca-
ciones. Esta evolucion, junto al auge de los fondos de
pensiones, hace pensar que la inversién colectiva sera
muy probablemente la via a través de la cual gran parte
del ahorro haga uso de los nuevos instrumentos finan-
cieros.

Todo esto ha sido posible gracias a que la politica
financiera ha abandonado la pretension, predominante
en los anos sesenta y principios de los setenta, de
encorsetar el dinamismo de los mercados y la libertad
de los agentes que los conforman. Ha aspirado, por el
contrario, a establecer unas reglas de juego que, respe-
tando la autonomia de las partes contratantes, promue-
van en una clientela dispersa y poco habituada a este
tipo de operaciones un conocimiento suficiente de la
transaccion realizada, aseguren a los agentes, a las
autoridades y al publico en general, informacién sobre
la actividad desarrollada, y garanticen la sanidad y sol-
vencia de las instituciones implicadas.

El negocio financiero es una industria especialmente
apta para la creatividad y ia innovacion, pero, al mismo
tiempo, es especialmente vulnerable. Esta basado en la
negociacién en masa con una clientela que, normal-
mente, no esta familiarizada con el entramado juridico-
administrativo de los contratos, y se fundamenta, por
tanto, en la confianza de las partes; mantiene un aito
riesgo de difusion de todo tipo de incertidumbres, ya
que es dificil que los ahorradores evalten y diferencien
la calidad de las instituciones, y éstas, por su parte,
quedan profundamente entrelazadas en las transaccio-
nes interbancarias; y, por ultimo, maneja una materia
prima —el crédito— de enorme importancia para el
buen funcionamiento de la economia.

Estas caracteristicas han llevado a regular los siste-
mas financieros de los distintos paises, en apoyo de ios
intereses generales, procurando la defensa del inver-
sor, la utilizacién de buenas practicas operativas en los
mercados bancarios y de valores, y la seguridad y sol-
vencia de las instituciones.

Una normativa cuidadosa con la autonomia de las
partes, que aspire a proteger estos valores, no es una
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muestra de intromisidén en el ambito de la libertad de
mercado, sino un signo de modernidad, ya que en-
marca el terreno donde es posible la generacion y difu-
sion de estas innovaciones, no permitiendo que el
abuso de unos pocos termine esterilizando el esfuerzo
de una industria responsable.

Si se observa el entorno mundial, puede percibirse
que la tendencia apunta en esta misma direccion. Baste
citar los escandalos en la Bolsa de Nueva York, suscita-
dos por la actividad de «insiders», que han terminado
involucrando a importantes instituciones financieras;
recuérdense también los problemas que surgieron a
finales de 1988 en el Mercado de Opciones y Futuros de
Chicago con el uso de informacién confidencial, que
han llevado al procesamiento de mas de cien emplea-
dos de las empresas de corretaje, y que estan impul-
sando una revision de los codigos de conducta. En
Europa esté todavia muy reciente el «affaire Pechiney»,
que ha inducido al Gobierno francés a incrementar las
competencias de la Comision de Operaciones Bursa-
tiles.

En Espafna también se ha empezado a trabajar en la
proteccién del ahorrador; y quisiera dedicar unas pala-
bras a comentar brevemente dos aspectos recientes de
esta labor: la defensa del consumidor y la vigilancia de
las buenas practicas en los mercados de valores.

El Ministerio de Economia y el Banco de Espafa han
establecido una detallada normativa de defensa del
consumidor de «productos» bancarios. Se ha reguiado
la publicidad de los tipos de interés, especificando las
bases de cOmputo de las tasas anuales equivalentes, se
ha normalizado la aplicacion de comisiones, se ha exi-
gido la difusion de folletos donde se expresen las tari-
fas aplicadas, y se han fijado las condiciones de valora-
cion de las operaciones. Cabe destacar que la circular
del Banco, que ha entrado en vigor el dia 1 de marzo de
1989 y que detalla estas actuaciones, no pretende en-
corsetar la libertad mercantil, sino que aspira, Unica-
mente, a explicitar las cldusulas de los contratos a la
parte menos protegida. Es ciertc, sin embargo, que en
este terreno hemos ido mas deprisa que el resto de la
Comunidad.

En septiembre de 1987, el Banco de Espafia puso en
funcionamiento el Servicio de Reclamaciones, que esta
a disposicion de los usuarios para asegurar el cumpli-
miento de la normativa bancaria y evitar las practicas
abusivas. Estas reclamaciones dan lugar a menudo al
allanamiento de la entidad y en otras ocasiones al de-
sestimiento del reclamante. Por supuesto, si la entidad
ha cometidc una infraccion de normas administrativas,
el Banco de Espafa abre un expediente que puede dar
lugar a la correspondiente sancion; cuando se trata de
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una infraccion de la legislacion general de proteccién
del consumidor, se da traspaso del expediente al Insti-
tuto de Consumo.

Nos estamos encontrando, sin embargo, con que, a
veces, se confunde lo que es una infraccion administra-
tiva, con una diferencia de interpretacion de derechos
civiles o mercantiles entre la entidad bancaria y su
cliente, que debe ser resuelta por los tribunales. Dicho
en otras palabras, no se comprende siempre que el
Servicio de Reclamaciones ni es ni puede ser una espe-
cie de tribunal que zanje pleitos entre las entidades y la
clientela bancaria. Tampoco puede entrar a determinar
si es justo o injusto el precio cobrado por un determi-
nado servicio bancario, siempre que se haya respetado
la ley.

Otro aspecto que ha preocupado a las autoridades ha
sido la regulacion de los usos y practicas operativas en
los mercados de valores. En este apartado incluyo,
entre otros, el uso de informacién confidencial en las
compraventas bursatiles, la utilizacion adecuada de las
ofertas publicas de adquisicion, los criterios de intro-
duccion de 6rdenes en la bolsa, y la instrumentacion y
adecuada liquidacidn de las transacciones con pagarés
de empresa.

Aunque se han dado pasos importantes, en este am-
bito la normativa esta menos consolidada. Pese a ello,
quiero referirme a tres campos en los que han ido
sentandose las bases para obtener en el futuro resultados
mas tangibles. Proximamente va a entrar en funciona-
miento el mercado continuo en las boisas espanolas.
Este método de negociacién contempla un registro y
control de érdenes que va a permitir un seguimiento
mucho mas cuidadoso de las practicas de negaciacion
de los tituios introducidos en el sistema.

Destacan, en segundo lugar, las actuaciones en el
mercado de pagarés de empresa. El Banco de Espanay
las principales entidades intermediarias han trabajado
en una normalizacion de las transacciones llevadas a
cabo, que espero mejore la transparencia y eficacia de
este mercado.

No puedo dejar de mencionar, en tercer lugar, el
avance que ha significado la aprobacién de la Ley de
Reforma del Mercado de Valores. En su titulo VII, sobre
normas de conducta, se establecen las bases juridicas
para exigir un comportamiento impecable a «cuantas
personas ejerzan actividades relacionadas con los mer-
cados de valores», que no podran utilizar informacion
privilegiada, ni provocar una evolucion artificial de las
cotizaciones, y deberan deslindar los intereses de los
clientes de los suyos propios. Este titulo, que todavia
no ha sido desarrollado, ofrece a la Comision Nacional
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del Mercado de Valores el fundamento legal para una
regulacién cuya ausencia se echa cada vez mas de
menos.

Me permitiran ustedes que me detenga un momento
sobre una cuestion muy relacionada con lo anterior y
que ha preocupado enormemente al Banco de Espaiha
desde hace varios anos: el fenémeno de las llamadas
autocarteras bancarias. Como ustedes saben, la Ley de
Sociedades Anénimas prohibe a una sociedad comprar
Ssus propias acciones, salvo en circunstancias excepcio-
nales. Sin embargo, desde siempre las sociedades coti-
zadas en bolsa han vigilado la marcha de sus titulos, y
concretamente la banca interviene casi continuamente
en la bolsa a través de sociedades filiales. Estas practi-
cas, muy antiguas, se han justificado por la pequenez
de nuestra bolsa en el pasado, que podia dar lugar a
movimientos erraticos de las cotizaciones. Hay que re-
conocer, sin embargo, que esta practica ha llevado, no
s6lo a compensar los movimientos erraticos, sinoauna
politica permanente de mantenimiento de las cotizacio-
nes a niveles elevados.

La consecuencia ha sido que las autocarteras han ido
aumentado con el tiempo, hasta llegar en algunos mo-
mentos a cifras importantes. Desde el punto de vista
del Banco de Espaina este fendmeno es grave, en la
medida que reduce los recursos propios que de hecho
tiene una entidad. Por ello, el Banco inst6 en su dia al
Ministerio de Economia y Hacienda a introducir unas
normas que permiten deducir la autocartera de los re-
cursos propios en el momento del célculo del coefi-
ciente de ese nombre.

Por otro lado, el Banco de Espana ha pedido reciente-
mente a los bancos que publiquen regularmente el
volumen de su autocartera, con el fin de que los inver-
sores no puedan en el futuro llamarse a engafo. Con
todo ello, el Banco de Espana ha ido todo lo lejos que
podia en este terreno, lo cual no significa que no nos
preocupe la intervencion tan frecuente de los bancos
en el mercado y las operaciones por fuera de éste.

Estas practicas tienden, como decia hace un mo-
mento, a fijar a menudo las cotizaciones a unos niveles
artificiales, lo cual, a la larga, ira en perjuicio del inver-
sor. Ademas, la autocartera puede hacer incurrir en
pérdidas futuras importantes a las entidades, que seran
mucho menos soportables el dia que los beneficios
bancarios sufran mas intensamente la presion de la
competencia. De hecho, soy testigo de que muchos
bancos son los primeros en deplorar esta situacion. Por
todo ello, espero que en un futuro cercano la Comisién
del Mercado de Valores pueda poner fin a estas opera-
ciones.

Termino aqui mis comentarios sobre nuestros
mercados financieros, haciendo votos por el éxito de
estas Jornadas, que estoy seguro ayudaran a un
mejor conocimiento de las oportunidades de coloca-
cion del ahorro vy, en Gltimo término, al desarrollo de
nuestro sistema financiero.

Madrid, 18 de abril de 1989.
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Conferencia del
gobernador del Banco
de Espanaen la
clausura de las

XVI Jornadas de
Mercado Monetario
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Es obligado que mis primeras palabras sean de
agradecimiento al gobernador del Banco de Italia por
su presencia en esta jornada de clausura de la
XVIreunién de Intermoney. Es de todos conocido el
papel clave que el Dr. Ciampi ha tenido durante todos
estos anos en la economia italiana y, muy en espe-
cial, en la tarea de crear las condiciones para que
Italia pudiese aprovechar plenamente las posibili-
dades que, por el dinamismo de su economia, le
ofrece la integracion europea.

A los espanoles, sus andlisis de los problemas eco-
némicos italianos nos suenan muy a menudo a co-
mentarios de nuestros propios problemas. No en
balde tenemos muchos puntos comunes, tanto por lo
que se refiere a la vitalidad de nuestras dos econo-
mias, como a nuestra tendencia comun a olvidar que
ese progreso no es sostenible sin una estabilidad fi-
nanciera, que necesariamente tiene que asentarse en
la disciplina del sector publico.

Estando hoy reunidos en Roma, donde hace
32 anos se firmo el tratado que lleva su nombre, y ha-
biéndose publicado hace pocas semanas el «Informe
sobre la integracion econdmica y monetaria eu-
ropea», no les extranard a ustedes que haya elegido
como tema para mi intervencién de esta manana la
entrada de la peseta en el Sistema Monetario Eu-
ropeo, que constituye, sin duda, una de las decisiones
mas importantes de nuestra politica econémica.

Las dos preguntas principales que cabe hacerse
frente a esa posibilidad son: ;la aceptacion del meca-
nismo de disciplina cambiaria que supone el SME
mejora o debilita la capacidad de la economia espa-
nola para absorber las perturbaciones de origen in-
terno o externo que en el futuro puedan afectarla? y,
en segundo lugar, jla entrada de la peseta en el SME
ayudara a mejorar la politica econémica espanola, asi
como la propia conducta de los agentes econémicos?

En principio, gozar de un grado amplio de flexibi-
lidad en el manejo de la politica cambiaria es conve-
niente cuando las perturbaciones que afectan a una
economia son de caracter real y de suficiente inten-
sidad. Ahora bien, en economias muy abiertas al ex-
terior y en las que exista un grado elevado de indicia-
cion salarial, los movimientos del tipo de cambio no-
minal se trasladardn con rapidez al nivel de precios,
reduciendo notablemente los efectos de las modifica-
ciones del tipo de cambio y aumentando las ventajas
de la estabilidad de éste.



En todo caso, en las ocasiones en las que un mayor
grado de flexibilidad cambiaria resulta eficaz, dicha
flexibilidad no es incompatible con las normas del
SME. De hecho, estas situaciones de «desequilibrio
fundamental» de la balanza de pagos justifican que
un pais pueda solicitar la revisién del tipo de cambio
central de su moneda definido en el Sistema.

Con estas caracteristicas de «rigidez flexible», el
SME puede contribuir a reducir la variabilidad a corto
plazo del tipo de cambio de la peseta, a evitar que la
cotizacion de la peseta se distancie de forma prolon-
gada del nivel coherente con los factores econémicos
fundamentales de nuestra economia, y a impedir que
se registren fluctuaciones importantes del tipo de
cambio real.

El funcionamiento del SME durante sus diez pri-
meros anos de vida avala esta tesis, puesto que no se
observan fluctuaciones importantes de los tipos de
cambio reales, ni situaciones de desequilibrio pro-
fundo y prolongado en los tipos de cambio de las mo-
nedas participantes; problemas que, en cambio, si se
han producido en los casos de otras monedas.

Por esos motivos, existe un consenso bastante ge-
neralizado acerca de que la reduccién del grado de in-
certidumbre econédmica, derivada de la mayor estabi-
lidad de los mercados de cambios en el seno del
SME, ha favorecido la creciente integracion de las
economias comunitarias durante los ultimos anos.

Cabe esperar, ademds, que los beneficios obte-
nidos de una mayor estabilidad en los mercados de
cambios sean crecientemente importantes. La razén
estriba en que si la peseta se mantuviese fuera del
SME, la libre circulaciéon de capitales prevista en la
CEE podria dar lugar a fuertes presiones en el mer-
cado de la peseta, que se traducirian en un elevado
grado de inestabilidad cambiaria. Tal inestabilidad, a
su vez, incidiria muy desfavorablemente en el sector
real de la economia, como lo demuestra la expe-
riencia de algun otro pais de la Comunidad.

En mi opinién, aquellos que defienden las ventajas
de conservar una politica monetaria auténoma, frente
a la pérdida de autonomia que implica la incorpora-
cién al SME, incurren en un cierto espejismo. A me-
dida que la realizaciéon del mercado interior comuni-
tario conduzca a un mercado Unico de servicios finan-
cieros, basado en la libertad plena de movimientos de
capitales, los margenes de autonomia de que dispon-
dran los paises miembros en la formulacién y el desa-
rrollo de sus politicas monetarias nacionales seran
mas nominales que efectivos, participen o no en el
mecanismo de cambios del SME. En efecto, la poten-
ciacién de los movimientos de capitales que las
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nuevas condiciones de libertad e integracion finan-
cieras entranan, obligard a los paises comunitarios,
incorporados al SME o ajenos al mismo, a reforzar el
grado de convergencia de sus politicas econémicas si
quieren evitar una inestabilidad perturbadora de sus
tipos de cambio.

Por ello, manteniéndose fuera del Sistema, un pais
apenas ganara margenes de autonomia en su politica
monetaria; incorporandose a aquél, se beneficiarg,
en cambio, de participar en unas normas claras de
politica econdmica que, junto con las disponibili-
dades de financiacion para las intervenciones cam-
biarias, tenderan a moderar la especulacién y facili-
taran la estabilidad del tipo de cambio.

Es indudable, por lo demés, que las consecuencias
indicadas de la realizacién del mercado Unico, espe-
cialmente en sus aspectos financieros, haran nece-
sario un sustancial aumento de la cooperacién mone-
taria en el seno del SME —y, de modo general, en el
ambito de la Comunidad—. Este es el mensaje basico
que inspira el reciente informe del comité nombrado
por el Consejo Europeo para «estudiar y proponer las
etapas conducentes a una unién econémica y mone-
taria».

El andlisis de los aspectos generales ligados a la
entrada de la peseta en el SME necesita completarse,
examinando cudl es su impacto sobre la capacidad de
nuestra politica econdmica, para conseguir un creci-
miento sostenido y no inflacionario en el futuro.

Nuestra experiencia durante los ultimos quince
anos muestra que existen factores de caracter social y
politico que tienden a reducir la capacidad de la poli-
tica monetaria para cumplir de forma adecuada su
objetivo principal, que es la estabilidad de precios.
Concretamente, la confianza por parte de los diversos
agentes de que una expansién presupuestaria o unos
acuerdos salariales mas laxos seran financiados, en
ultima instancia, por el Banco de Espana, y que sus
desfavorables consecuencias sobre la competitividad
externa de nuestra economia serdn mitigadas con
una variacion dei tipo de cambio, hace que dichos
agentes no perciban claramente las desfavorables
consecuencias globales de sus acciones individuales
o de grupo.

La entrada de la peseta en el SME puede ayudar a
cambiar este estado de cosas. Los agentes econé-
micos —empresarios y empleados— tomaran con-
ciencia de que decisiones inflacionistas en cuanto a
precios y salarios tendran una repercusiéon inmediata
sobre los margenes empresariales y sobre el empleo,
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en la medida que la politica monetaria no podra com-
pensar esas presiones inflacionistas con una mayor
creacion de dinero. Dicho en otras palabras, al fijar el
tipo de cambio de la peseta frente a monedas muy
estables se hace posible importar, en buena parte, la
menor y méas estable tasa de inflacion de otros paises
de la Comunidad a través de las restricciones que
vienen impuestas sobre la politica monetaria espa-
fola.

Ahora bien, los favorables efectos potenciales de la
entrada de la peseta en el SME, anteriormente des-
critos, s6lo se produciran realmente si, en el futuro,
se lleva a cabo una distribucion adecuada de tareas y
responsabilidades entre la politica monetaria y la po-
litica presupuestaria.

Sin esta mejor articulacion entre las politicas presu-
puestaria y monetaria, la inclusion de la peseta en el
Sistema seria desde luego un foco de problemas. Por
un lado, en el corto plazo, el compromiso de man-
tener estable el tipo de cambio de la peseta, en un
marco futuro de libre circulaciéon de capitales, haria
que una politica presupuestaria expansiva crease pre-
siones al alza de los tipos de interés nacionales, que,
a su vez, tenderian a apreciar la peseta. Para evitar
que esta apreciacion se materializase, las autoridades
se verian obligadas a intervenir en los mercados de
cambios vendiendo pesetas y comprando otras mo-
nedas. Por tanto, en el corto plazo, una politica presu-
puestaria expansiva llevard a una expansién mone-
taria a través del mecanismo del SME, con lo que se
producira un aumento de la inflacion.

Por otro lado, el mantenimiento de una politica pre-
supuestaria sistematicamente expansiva llevaria, en
el medio y largo plazo, a recurrir a su financiacién via
monetizacion, elevando asi, permanentemente, la
tasa de inflacion de la economia, lo que resulta in-
compatible con el objetivo de mantener estable el
tipo de cambio frente a paises con menor tasa de in-
flacion.

Con frecuencia se argumentan los elevados costes
en términos de crecimiento y paro que tendria la en-
trada de la peseta en el SME si ésta supone poner en
marcha politicas econémicas que consigan la estabi-
lidad de precios. Este razonamiento presupone que la
politica cambiaria puede alterar de manera sistema-
tica la competitividad real de la economia y su tasa de
crecimiento. Pero, segin apunta la evidencia empi-
rica reciente, en una economia como la espafnola, la
transmisidon de variaciones del tipo de cambio no-
minal a precios es bastante rapida, con lo que la capa-
cidad de la politica cambiaria para influir sobre la
competitividad y el crecimiento reales es transitoria.
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En realidad, no seria tanto la inclusion o exclusiéon
de la peseta en el SME, sino el dinamismo del area
econdémica en el que estd integrada Espana, lo que
actie como un factor condicionante de nuestra tasa
de crecimiento. De ahi que sea de vital importancia
mantener, en el futuro de la CEE, el objetivo compar-
tido de estabilidad de precios, pero en un contexto de
crecimiento econémico sostenido que ayude a mi-
tigar los costes de ajuste derivados del impacto del
mercado Unico de 1992.

Senoras y senores, he intentado exponerles sucin-
tamente las razones por las que, en mi opinion, la en-
trada de la peseta en la disciplina cambiaria del SME
tendria unos efectos beneficiosos para la economia
espafola. Pero, simultaneamente, pienso que el SME
debe evolucionar en la linea senalada por el Informe
sobre la Unidad Econdmica y Monetaria. La tarea no
sera, desde luego, facil, como lo demuestran algunas
de las reacciones que se han producido en las ultimas
semanas. Estoy convencido, sin embargo, de que los
hechos y el buen sentido terminardn imponiéndose, y
que, por tanto, en un futuro no demasiado lejano, po-
damos hablar de una verdadera coordinacion de poli-
ticas monetarias en la Comunidad, como un primer
paso hacia la unién monetaria europea.

Roma, 5 de mayo de 1989.
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Evolucidon monetaria

Seguln datos provisionales, los activos liquidos en
manos del puiblico (ALP) crecieron, durante el mes
de abril, un 12,9 %, en tasa intermensual anualizada,
lo cual conduce a un crecimiento acumulado en el
primer cuatrimestre del ano del 11,9 %. De esta
forma, parece confirmarse que la desaceleracion ex-
perimentada por este agregado en el mes de marzo
fue un fendmeno transitorio, ligado, principalmente,
a la restriccion en la oferta de titulos del Estado al
publico por parte de las instituciones bancarias, tras
el bajo nivel que alcanzaron sus carteras.

En abril, la recuperacién de los saldos mantenidos
por las familias y las empresas en titulos publicos, .
con un aumento de 195 m.m., fue el principal deter-
minante de la expansion de ALP. Este aumento se
concentré en las letras del Tesoro, que registraron
un crecimiento de 209 m.m., mientras que las ce-
siones de deuda aumentaron tan sélo 8 m.m. y los
pagarés del Tesoro disminuyeron 22 m.m. Al fuerte
incremento en los saldos mantenidos en letras —el
mayor desde hace méas de un ano— contribuyeron
diversas causas, que proceden tanto del lado de la
oferta como de la demanda. Las entidades crediticias
suscribieron letras del Tesoro muy por encima de las
amortizaciones que se produjeron, reflejando unas
expectativas de relativa estabilidad en la rentabilidad
ofrecida por el Tesoro. Las operaciones de drenaje
de liquidez que el Banco de Espaia instrumenté a lo
largo del mes, cediendo letras a tres meses por canti-
dades superiores a los vencimientos y vendiendo en

1. Agregados monetarios (J) (*)

Variacién intermensual (T}) Variacién gcgg]1uglgga desde
Saldos % %
m.m.
1989 1989
ABR (p) FEB MAR (p) ABR (p) FEB MAR (p) ABR (p)
Activos liquidos en manos del publico (ALP) 37.250 14,6 5.8 12,9 145 11,5 11,9
Disponibilidades liquidas (M) 27.293 7.3 11 9,0 8,3 9,2 9,2
Efectivo 3.298 24,7 28,1 13,5 24,5 25,7 22,5
Depdsitos de la banca 11.853 6,1 11,0 7,2 6,7 8,1 7,9
Depésitos de las cajas 10.803 4,1 8,8 11,9 55 6,6 7,9
Otros depdsitos (a) 1.339 54 -6,2 -8,0 8,8 3,5 0,5
Otros activos liquidos 10.095 42,3 1,8 17,7 45,0 28,9 26,0
Titulos publicos (b) 7.299 60,9 54 384 82,2 51,8 48,3
Otros activos (c) 2.796 5,7 -6,5 -22,2 -14,4 -11,8 —14,5

(a) Banco de Espana, cooperativas y otras instituciones.

(b) Pagarés y letras del Tesoro (adquiridos en firme o temporalmente) y cesién temporal de deuda a medio y largo plazo.
(c) Pasivos bancarios: empréstitos, avales prestados a pagarés de empresa, cesion temporal y participaciones de activos privados, letras

endosadas y pasivos por operaciones de seguros.

Informacidn adicional: Indicadores econdémicos anexos, nums. 6 a 11.
Boletin Estadistico, cuadros IX-2 a IX-4.
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firme titulos de su cartera, contribuyeron, asimismo,
a una mayor disponibilidad de letras del Tesoro por
parte de las instituciones financieras, que éstas cana-
lizaron simultdneamente hacia su clientela mediante
cesiones temporales. Asi, la reposicion de carteras
de las entidades bancarias permitié atender la de-
manda de letras del publico, que mostré6 una gran
pujanza.

Segtn se comentd en el anterior Boletin Econé-
mico, la caida registrada en el saldo de pagarés del
Tesoro, por segundo mes consecutivo desde finales
del verano, refleja, probablemente, la paralizacion
del trasvase hacia estos activos desde operaciones
de seguros de prima Unica, provocada por el proceso
de revision que se esta llevando a cabo en la ley re-
guladora del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas. El estancamiento experimentado en
abril en las operaciones de seguros de las cajas de
ahorro, tras varios meses de continuo descenso, pa-
rece confirmar la suspensién, por el momento, de di-
chos trasvases.

Los activos liquidos computables crecieron en un
6,5 % durante el mes de abril, como resultado de una
evolucion desigual entre banca y cajas: un 2,7 % de
incremento en la primera, frente a un 11,1% en las
segundas. Sin embargo el crecimiento acumulado
en los cuatro primeros meses del ano es similar en
ambos tipos de entidades (el 5,5 %). En cuanto a los

depésitos, las tasas registradas fueron el 7,2 % para
banca y 11,9 % para cajas.

Del resto de componentes de ALP hay que des-
tacar la reduccién en 30 m.m. de las participaciones
de activo de la banca, después de un aumento de
maéas de 100 m.m. en el primer trimestre del ano y la
desaceleracién del efectivo en manos del publico. Su
ritmo de crecimiento en abril (13,5 %) contrasta con
las tasas superiores al 24 % del primer trimestre.

Las estimaciones provisionales sobre la evolucién
de los agregados mas reducidos muestran una desa-
celeracion en sus ritmos de expansion en abril, sobre
todo, en M1 y M2, con tasas de crecimiento del 9 %
para M3y 8%y 6 % para M2 y M1, respectivamente.

El crédito interno a las empresas y familias volvio
a crecer en abril a un fuerte ritmo, evaluado, con el
avance provisional de los estados contables de
banca y cajas, en un 19,5 %. El dato provisional de
marzo fue revisado al alza con la nueva informacion
disponible, de manera que el crecimiento acumulado
en el primer cuatrimestre de 1989 rebasé el 19 %,
muy por encima de lo previsto en la programacion
monetaria. Las tasas T!, de los tres Gltimos meses se
sitian en torno al 18 %, tal como puede comprobarse
en el cuadro 2, aprecidndose una mayor expansion
en las cajas que en la banca. La acumulacién de
datos sobre el crédito interno al sector privado en

2. Financiacion a empresas y familias (a)

Tasa acumulada desde
Saldos en m.m. Tasas de crecimiento (%) DIC 1988
O/O
1989 1989 1989
FEB (p) MAR (p) ABR (p) FEB (p) MAR (p) ABR (p) MAR (p) ABR (p)
Lk
Serie desestacionalizada (a)
Financiacion total 30.510 30.828 31.290 16,7 13,3 19,5 19,2 19,3
Th
Series originales
Financiacion total 30.409 30.736 31.230 18,7 17,7 18,8
Crédito 28.118 28.511 29.012 18,8 18,0 19,3
Banca 16.617 16.766 17.141 17,8 16,5 18,4
Cajas 7.974 8.186 8.318 27,0 27,3 27,6
Resto 3.526 3.558 3.553 7,7 67 6,9
Valores y mercados
monetarios 2.291 2.225 2.218 17,6 13,3 124

(a) Serie calculada con los nuevos factores estacionales, cuya presentacion detallada se realiza en un articulo de este mismo nimero del

Boletin Econémico.
Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nums. 13

y 14.
Boletin Estadistico, cuadros II-12 a II-15, 11l-12 a lll-14, IV-7, VI-8 y I1X-9.
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3. Tipos de interés (Z)

%

Medias mensuales Medias decenales

Plazo
d=dia
m=mes 1988 1989 ABR 1989
a=aho
DIC FEB MAR ABR 1.2 dec. 2.2 dec. 3.2 dec.
BANCO DE ESPANA:
Préstamos de regulacién monetaria 1d. 12,4 13,4 13,8 13,8 13,8 13,8 -
Intervencion con deuda 7d. 12,2 - - 13,3 - - 13,3
3m. 12,3 13,0 13,3 13,5 13,3 13,3 13,8
TESORO:
Subasta de pagarés 18 m. 55 5,5 55 55 55 5,5 -
Subasta de letras 12m. 12,6 13,4 13,8 14,1 - 14,0 14,3
INTERBANCARIO:
Depésitos 1d. 12,4 13,5 13,9 13,9 13,8 14,1 13,8
3m. 13,6 14,6 15,1 14,8 14,7 14,7 14,9
6 m. 13,8 14,9 15,4 15,0 14,9 14,9 15,2
Dobles con letras del Tesoro 3m. 12,2 12,7 13,1 13,4 131 13,2 13,6
6m. 12,3 12,4 12,9 13,6 13,4 13,3 14,2
Dobles con pagarés del Tesoro 3m. 5,3 5,3 53 5,4 5,3 5,4 54
6m. 53 - 53 54 54 54 54
Letras del Tesoro al vencimiento 12 m. 12,3 13,4 13,7 13,9 13,9 13,9 14,0
BANCARIOS:
Depédsitos de la banca 1-2 a. 9,0 9,5 9,4
Depdsitos de las cajas 1-2 a. 9,1 9,3 9,4
Crédito de la banca residente
A interés fijo 1-3 a. 15,0 15,8 15,6 S
Preferencial 3m. 13,2 13,7 13,9 13,9
Cto. de la b. extranjera a int. vble. 13,7 14,9 15,5
Crédito de las cajas
A interés fijo 1-3 a. 14,8 15,1 15,6 A
Preferencial 3m. 12,5 12,6 12,7 12,7
OTROS:
Deuda publica anotada 2 a. 0 mas 12,8 13,2 13,6 13,5
Obligaciones eléctricas 2 a.0 mas 12,5 13,0 13,4 13,2

Informacién adicional: Indicadores econémicos anexos, nims. 1 a 4.

Boletin Estadistico, cuadros capitulos Xl a XIlI.

1989 hace cada vez menos plausible que la desacele-
racion monetaria de marzo estuviera motivada por
un menor ritmo de crecimiento de la actividad eco-
némica y apoya, por el contrario, la interpretacion de
transitoriedad senalada al principio.

El crédito interno recibido por las Administra-
ciones Publicas, experimentd una cierta reduccion en
abril, debida, principalmente, a la recaudaciéon impo-
sitiva trimestral de finales de mes, que posibilité una
fuerte disminucién del recurso del Estado al Banco
de Espana.

Los activos netos del sistema crediticio frente al
exterior crecieron a un ritmo vigoroso a lo largo del
mes, como consecuencia del notable aumento de ias
reservas del Banco de Espana, al que se sumé la re-
duccidn de los pasivos a corto plazo de las entidades
delegadas. El Banco de Espana hubo de intervenir
continuamente en los mercados de cambios ante la
presion alcista soportada por la peseta. Esta presion
se debid, en buena medida, al dinamismo de la in-
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4. Tipos de interés extranjeros ()

°/O

Medias mensuales
1988 1989
DIC FEB MAR  ABR
EUROMERCADOS A 3 MESES:
Dolar 9,3 9,6 10,2 10,1
Franco suizo 4,9 5,8 5.8 6,2
Marco 5,3 6,4 6,4 6,2
Yen 4,5 4,6 4,7 4,6
Franco francés 8,4 9,1 9,0 8,6
Libra esterlina 131 13,0 13,0 13,1
Media ponderada (a) 7,0 75 7,6 7,6
Diferencial medio (b) 6,5 7,0 75 7,2

{a) Medias de los tipos de las seis monedas antes citadas, ponde-
radas por su participacién en la deuda exterior espanola en di-
ciembre del ano anterior.

(b} Tipo i_nterbz:mcario espafnol correspondiente a operaciones de
deposito (véase cuadro 3), menos tipo medio ponderado exte-
rior.
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version extranjera, dirigida, en gran parte, hacia la
compra de titulos publicos.

Los tipos de intervencion del Banco de Espana se
mantuvieron invariables durante casi todo el mes de
abril. El tipo marginal de la subasta de préstamos
permanecié en el nivel alcanzado en marzo (13,75 %),
y el correspondiente a las cesiones de letras a tres
meses se elevo 0,4 puntos el dia 25, situdndose
desde entonces en el 13,75 %. Este mantenimiento
de tipos exigidé abultadas inyecciones de liquidez en
la subasta de préstamos, aunque éstas se concen-
traron en pocos dias. Al cierre de la segunda decena
se porrated el 83 % de las cantidades solicitadas. La
escasez de dinero que esta medida produjo en el
mercado obligdé al Banco de Espana a suministrar li-
quidez adicional mediante compra temporal de
deuda a tipos en torno al 14,25 % y por segunda ven-
tanilla al 14,5 %. Pese a la importante inyeccién de li-
quidez, las operaciones de cesién temporal de letras

a tres meses y las ventas en firme de la cartera del
Banco de Espana, superiores a los vencimientos que
se produjeron a lo largo del mes, determinaron que,
en términos de medias mensuales, la intervencién
neta fuese de drenaje.

La actuacién del Banco de Espafna contribuyé a
mantener relativamente estables los tipos de interés
del mercado interbancario. En las operaciones de de-
posito, los Unicos acontecimientos a destacar son el
repunte al alza de los tipos a un dia, al cierre de la
segunda decena, como consecuencia de la escasez
de liquidez antes senalada, y el descenso de los ni-
veles de los tipos negociados a plazos iguales o su-
periores al mes. Este descenso puede ser interpre-
tado como un movimiento compensatorio de las ele-
vaciones del mes de marzo suscitadas por las
expectativas aicistas del mercado, existentes en
aquel momento. El mantenimiento de los tipos de in-
tervencion del Banco de Espana en abril contribuyé a

5. Tipos de cambio (?)

Variaciones (%) (a)
Mensuales acumuladas
N Mensuales desde DIC 1988
Situacién en
ABR 1989
1989 1989
FEB MAR ABR FEB MAR ABR
TIPOS DE CAMBIO NOMINALES:
Del délar frente a:
Marco 1,87 1,1 0,7 0,3 54 6,2 6,5
Yen 132,05 05 2,0 14 3.3 54 6,8
Paises desarrollados (b) (c) 68,16 0,6 1.2 0,4 2,7 4,0 4,4
De la peseta frente a:
Délar 116,19 -0,8 -0,5 — -1,7 -2, -21
Franco suizo 70,53 0.3 1.4 2,7 4,6 6,1 8,9
Marco 62,12 0,3 0,2 0,3 3,7 3,9 4,2
Yen 87,98 -04 1,5 1,4 15 31 4,6
Libra esterlina 197,55 04 1,8 0,8 2,2 4,0 49
Franco francés 18,37 0,2 -0,2 - 3.3 31 31
CEE (b) (c) 101,80 0,3 04 0,3 32 3,7 4,0
Paises desarrollados (b) (c) 105,12 0,0 0,4 0,3 2,3 2,7 3,0
Principales acreedores (d) (c) 109,47 -0,3 0,5 0,9 1,2 1.7 2,6
TIPOS DE CAMBIO REALES (e):
De la peseta frente a:
Dolar (f) -1,0 -0,4 e -13 -1,7
CEE (b) (c) - 0,7 e 3,6 4,4
Paises desarrollados (b) (c) -0,1 L. e 2,7 ces

(a) Apreciacion (+) o depreciacion (—) del délar o de la peseta, segun el caso.

(b) Medias ponderadas por el comercio exterior.
(c) Indice base: @ 1985=100.

(d) Media de seis monedas ponderadas por su participacion en la deuda exterior [véase nota (a) del cuadro 4].
(e) Medidos con precios de consumo. Los valores correspondientes a los dos ltimos meses son estimaciones provisionales.

(f) Indice base: ¥ 1980/82=100.

Informacion adicional: Indicadores econdémicos anexos, niums. 21 a 23. Boletin Estadistico, cuadros XX-51 a XX-53.
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6. Intervencion del Banco de Espaiia

1989 ABR 1989
ABR
1989 FEB MAR ABR 1.2 dec. 2.2 dec. 3.2 dec.
(a)
Variaciones absolutas (a)
Activos de caja 4.334 295 21 34 9 7 3
CONTRAPARTIDAS:
Circulacion fiduciaria (b) —3.565 33 —3%6 -30 70 56 8
Otros factores 8.307 —-87 559 343 -7 138 52
Sector exterior 4.796 49 -10 148 44 132 17
Sector publico 1.850 33 456 -29 -78 43 -280
Cartera de letras del Tesoro 1.419 -329 —46 192 183 —-48 81
Otros fondos publicos 284 34 2 -2 -3 = =
Cuentas diversas (b) —42 127 157 33 -218 1 234
Operaciones con las instituciones financieras —407 349 -142 -279 10 -187 -58
Préstamos de reguiacion monetaria (c) 131 362 -166 -199 31 —145 —44
Cesiones temporales de deuda (c) —1.087 43 38 -96 -22 —68 -39
Otros 548 —55 -13 15 1 26 25
Niveles medios en porcentajes
EXCEDENTES DE CAJA (a):
Sistema bancario 0,039 0,043 0,051 0,041 0,049 0,059
Banca 0,052 0,058 0,073 0,058 0,070 0,086
Cajas 0,025 0,026 0,027 0,023 0,025 0,030

(a) Medias mensuales o decenales, segun el calendario de cumplimiento del coeficiente de caja.

(b) Aumento (—).

(c) Incorpora subasta de préstamos, adquisicion temporal de titulos y segunda ventanilla.
Informacién adicional: Indicadores econdmicos anexos, nim. 5. Boletin Estadistico, cuadros |-1 a 1-13, y IX-22 a IX-26.

moderar estas expectativas. Comparando los tipos
de interés entre marzo y abril, en términos de medias
mensuales, su variacién fue practicamente nula en
las operaciones a un dia y se experimentd un des-
censo de 0,12, 0,3 y 0,4 puntos para los plazos de
uno, tres y seis meses, respectivamente.

En el mercado interbancario de dobles con letras
del Tesoro, los tipos negociados registraron au-
mentos generalizados, tras los bajos niveles que se
observaron en el mes anterior, sobre todo en los
plazos méas cortos, debido a la escasez de titulos en
el mercado.

En la misma linea seguida por el Banco de Espana
en las operaciones de cesion a tres meses, el Tesoro
aument6 en medio punto la rentabilidad de las letras
en la segunda subasta del mes, situando el marginal
en torno al 14,5 %. Ello favorecié que las renova-
ciones de letras superasen con creces las amortiza-
ciones registradas. Este aumento en las suscrip-
ciones netas continué en la primera subasta de
mayo. Las cantidades brutas colocadas en ambas
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emisiones —291 m.m. y 250 m.m., respectiva-
mente—, frente a unos vencimientos de 4 m.m. en
cada una de dichas decenas, hizo posible que la emi-
sion neta de titulos en el periodo transcurrido de
1989 se haya situado en valores positivos, frente a
las cifras negativas del primer trimestre.

Los tipos de interés preferenciales, tanto de la
banca como de las cajas, se mantuvieron en abril al
nivel del mes anterior aproximadamente, lo cual su-
pone 0,7 puntos por encima del contabilizado en di-
ciembre en la banca y 0,2 puntos en las cajas (véase
cuadro 3). En cuanto a los demas tipos de opera-
ciones activas, la ultima informacién disponible co-
rrespondiente a marzo ofrece una imagen desigual,
con una reduccién de 0,2 puntos en los tipos de los
créditos de la banca de uno a tres anos, junto a un
aumento de 0,6 puntos para los créditos al mismo
plazo en las cajas.

El diferencial de tipos de interés con el exterior, re-
flejado en el cuadro 4, se redujo en 0,3 puntos du-
rante el mes de abril, como consecuencia de la esta-
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bilidad de los tipos del euromercado y la disminu-
cion en dicha cuantia de los tipos negociados en el
mercado interbancario a tres meses. A pesar de ello,
y como ya antes se ha comentado, la divisa espafola
sufrié una fuerte presion al alza en los mercados
cambiarios, que hubo de ser contenida mediante la
compra de reservas por parte del Banco de Espana.
Esta actuacién impidié una apreciacion excesiva de
la peseta. En términos de medias mensuales, la pe-
seta se apreci6é un 0,3 % frente al marco, frente a la
CEE y frente al conjunto de paises desarrollados.

La apreciacion real de la peseta respecto a la CEE,
tomando como referencia los precios al consumo,
fue del 0,7 % en marzo, ultimo mes para el que se
dispone de informacion, lo cual sitia la apreciacion
real acumulada en el primer trimestre en el 4,4 %.

El rasgo mas caracteristico de la evolucién del
mercado de activos de caja fue la notable generacion
de liquidez proveniente del aumento en las reservas
centrales. La financiacién concedida al sector publico
por el Banco de Espana, considerada en un sentido
amplio que incluye la cartera de letras del Tesoro y
de otros fondos publicos junto con el crédito al
sector publico, tuvo, asimismo, una contribucién po-
sitiva en la creacion de liquidez de base, en términos
de la media mensual, pese a la abultada recaudacion
de impuestos en los ultimos dias del mes. La evolu-
cion expansiva de ambos factores fue contrarres-
tada, en parte, por el drenaje neto de liquidez al sis-
tema bancario.

Las acusadas oscilaciones entre algunas decenas
de la partida de "cuentas diversas” es el reflejo del
desfase en fechas que se produce entre el abono al
Tesoro de los impuestos recaudados a través del sis-
tema bancario y el cargo correspondiente en las
cuentas en el Banco de Espafna de las distintas enti-
dades financieras.

19-V-1989.
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Los factores
estacionales del crédito
Interno para 1989

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1989

En esta nota se presentan los nuevos factores esta-
cionales del crédito interno a las Administraciones
Piblicas (AAPP) y a las empresas y familias (EE y FF)
para el periodo 1979-1988, asi como las proyecciones
del afno 1989. Se ha utilizado la nueva informacién
que proporcionan los datos recibidos en 1988 para
reestimar los modelos univariantes y sustituir, con
dichos datos, las predicciones de 1988 que se reali-
zaron en el Ultimo ano. El método de desestacionali-
zacién no ha sido modificado, siguiéndose el mismo
tipo de aproximacién que se empleé al obtener la
proyeccion de los factores estacionales de 1988 (1).

1. EL AJUSTE ESTACIONAL DEL CREDITO
INTERNO A LAS EMPRESAS Y FAMILIAS

Las oscilaciones de caracter estacional de esta
serie se captan bien mediante estructuras determi-
nisticas, hecho que es bastante frecuente en series
de datos de fin de mes (2). El modelo univariante que
se ha estimado para realizar el ajuste estacional es el
siguiente (3):

log ASPR; =

= (—0,0078) SDC82 + (0,0060) IMP788 + (0,0009) D1 +
(2,31) (4,45) (0,87)

+ (0,0033) D2 + (—0,0030) D3 + (—0,0019) D4 +
(3,11) (2,90) - (1,80)

+ (—0,0057) D5 + (0,0013) D6 + (0,0099) D7 +
(5,51) (1,26) (9,53)

+ (—0,0051) D8 + (—0,0063) D9 + (—0,0024) D10 +

(4,90) (6,14) (2,28)
(14,59)
(1-0,8303L)
+(0,0009)D11 + ——M——— 1
(0,85) (1-0,2802L3) A2 % 0]
(2,91)

0, hasta diciembre 1982
SDC82 =
1, resto

(1) Véase Anexo 2 en «El crédito interno en la financiacion de la
economia (1980-87)», Boletin Econdmico, junio de 1988.

(2) Aunque se detecta una pequena estacionalidad residual, cap-
tada con un factor MA(12) de parametro muy pequeno, la contribu-
cién de dicho factor al espectro de la serie es minima, por lo que se
ha optado por el modelo mas sencillo que aqui se presenta, el cual
no incluye dicho factor.

(3) Entre paréntesis se dan los estadisticos t.
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1, julio 1988
—1, agosto 1988
0, resto

IMP788 =

periodo muestral: enero 1979-diciembre 1988
0a (%) = 0,35

media de los residuos = 0,0000(0,14)

Q(12) = 20,0;

Q(24) = 28,8; Q(36) =38,2

residuos superiores a 20,, en valor absoluto:

Fecha Magnitud en
unidades de o,
Febrero 1980 29
Febrero 1984 -2,3
Octubre 1985 2,3
Octubre 1986 -29
Septiembre 1987 2,9
Marzo 1988 29

donde log ASPR es el logaritmo natural de la serie de
crédito interno a empresas y familias, a, es un pro-
ceso «ruido blanco» y las variables D1 a D11 son las
diferencias entre variables artificiales estacionales
correspondientes a los meses de enero a noviembre

y la que corresponde al mes de diciembre. De esta’

forma se impone la restriccion de que los coefi-
cientes de las doce variables estacionales sumen
cero a lo largo de cada afno natural.

Este modelo difiere ligeramente del que se utilizd
el ano pasado (1), ya que capta las oscilaciones de
un periodo igual a tres meses a través de un factor
autorregresivo de tercer orden, en lugar de uno de
segundo orden, como se hacia el ano pasado, e in-
ciuye dos variables artificiales adicionales: SDC82 e
IMP788. La primera de ellas refleja la ruptura que se
produce en la serie, en diciembre de 1982, fecha a
partir de la cual es posible desglosar las cifras de ne-
gocios en Espana del total del balance bancario.
Desde entonces, el crédito interno a las empresas y
familias se corresponde al crédito concedido por las
sucursales en Espafa, mientras que con anterioridad
incluia, tanto el que concedian éstas, como el otor-
gado por las sucursales de bancos espanoles en el
extranjero, al no existir posibilidad de realizar el des-
glose. La segunda variable permite recoger el fuerte
incremento de crédito que reflejé el dato de julio de
1988, como consecuencia de que las entidades ban-
carias no dieron de baja los efectos comerciales des-
contados que vencian el Gltimo dia del mes, al ser
éste festivo, habiéndolo efectuado el primer dia del
mes de agosto, produciéndose, asi, un crecimiento
del crédito inusualmente reducido en agosto.

Una comparacion de los coeficientes de las varia-
bles estacionales que aqui se presentan con los que
se obtuvieron anteriormente permite comprobar la
gran estabilidad que muestra esta serie en sus osci-
laciones estacionales. Los factores que se obtienen a
partir de dichos coeficientes se presentan en el
cuadro 1.

(1) Véase op. cit., en Boletin Econémico, junio de 1988.

1. Factores estacionales

Activo total del sistema crediticio y MMMM frente a las AAPP
ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC
1979 99,209 98,566 103,14 101,78 99,35 105 102,09 98,18 100,14 98,877 96,014 98,012
1980 99,25 98,607 101,2 102,42 100,41 102,82 102,63 99,42 100,54 99,285 95,819 97,841
1981 99,355 98,402 102,97 102,01 99,721 102,09 103,05 99,789 100,49 99,376 95,404 97,619
1982 100,66 97,882 102,09 103,36 99,685 101,2 104,44 99,619 99,686 99,968 94,433 97,482
1983 100,93 97,86 102,15 103,04 99,723 101,28 103,94 99,472 100,01 99,537 94,253 98,182
1984 101,31 98,283 102,29 102,71 99,845 101,11 103,17 99,128 99,94 99,424 94,631 98,472
1985 101,23 98,43 102,37 99,847 100,88 102,02 99,862 100,25 101,25 97,166 96,708 100,17
1986 98,659 99,974 101,8 100,36 101,51 102,28 99,563 99,976 99,918 98,696 98,324 99,032
1987 99,839 100,56 101,23 100,31 101,12 101,67 99,469 99,434 99,82 99,001 98,414 99,187
1988 100,07 100,27 1011 100,41 100,9 101,4 99,653 99,366 99,877 99,259 98,43 99,312
1989 100,04 100,19 101,03 100,45 100,92 101,49 99,645 99,371 99,857 99,348 98,533 99,164
Crédito interno a empresas y familias
1979-1989 100,090 99,671 99,700 99,810 99,432 100,130 100,990 99,491 99,372 99,760 100,090 101,480
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2. EL AJUSTE ESTACIONAL DEL CREDITO
INTERNO A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

La serie desestacionalizada de crédito interno a las
Administraciones Publicas se obtiene por diferencia
de las series ajustadas de activo total del sistema
crediticio y los mercados monetarios frente a AAPP y
las dotacicnes y préstamos del Estado al crédito ofi-
cial. Con respecto a esta ultima, dada la nueva situa-
cién creada a partir de enero de 1988, al haberse mo-
dificado las relaciones entre el Estado y el crédito ofi-
cial y haber desaparecido las dotaciones como
fuente regular de fondos para este grupo de institu-
ciones, se ha optado por mantener los factores esta-
cionales existentes para el periodo 1979-1987 y su-
poner ausencia de estacionalidad a partir de 1988. En
consecuencia, el ajuste estacional se realiza, Unica-
mente, sobre la serie de activo total del sistema cre-
diticio y mercados monetarios (ASPV).

La evolucién estacional del crédito interno a AAPP
es el resultado de los diferentes patrones estacio-
nales que tienen el gasto publico, las recaudaciones
de impuestos y las emisiones de deuda publica.
Estos patrones estacionales se caracterizan por una
ausencia notable de regularidad de unos anos a
otros al venir determinados, en buena parte, por de-
cisiones administrativas con un cardcter mas o
menos discrecional (1). Por esta razén, el perfil esta-
cional del crédito a AAPP es también muy irregular,
obteniéndose una serie ajustada con un comporta-
miento muy erratico. No obstante, ha sido posible
tener en cuenta una de las fuentes mas importantes
de inestabilidad, al incluir en el modelo univariante
la influencia que tienen las recaudaciones de im-
puestos sobre el perfil estacional. La forma en que
este efecto se ha introducido en el modelo no ha va-
riado con respecto a la que se utiliz6 el ano ante-
rior (2).

El modelo que ha servido de base para desestacio-
nalizar el activo total del sistema crediticio y los mer-
cados monetarios frente a AAPP es el siguiente:

log ASPV; =

= (0,0342) DI82 + (0,0008) D1RI + (0,0010) D2R} +
(2,43) (3,67) (3,.11)

(6,33)
(1-0,5412 L12)
(1 +0,0542L + 0,2360L2 — 0,3884L3)AA,
(0,58) (2,58) (4,06)

a (2]

(1) Sobre las caracteristicas del perfil estacional del crédito in-
terno a AAPP, véase op. cit., en Boletin Econémico, junio de 1988.

(2) Véase op. cit., en Boletin Econémico, junio de 1988.
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D1Rk = Rk—1 — Rk

D2Rl; = Rk—2 — Rk

Rk: ingresos por impuestos acumulados en el mes t
periodo muestral: marzo 1979-diciembre 1988

0, (%) = 1,71

media de los residuos = —0,0024 (1,44)

Q(12) =7.6;

Q(24) = 28,4; Q(36) =39,8

residuos superiores a 20,, en valor absoluto:

Fecha - Magnitud en
unidades de og4
Febrero 1982 2,8
Diciembre 1983 2,3
Enero 1986 -24

La forma en que aparece la variable Rl en este mo-
delo es el resultado de imponer la restriccion de que el
efecto estacional que tiene los impuestos sobre el cré-
dito quede compensado en un periodo de tres meses.
Si el efecto total de las recaudaciones acumuladas en
cada mes viene dado por:

(a+ bL + cL2) Rk (3]
la restriccion impuesta ha sido:

—-a=b+c (4]
Sustituyendo [4] en [3] se obtiene:

b(Rl_1 — Rk) + c(Rk—2 — Rk)

que es la reparametrizacion que se ha empleado en
el modelo [2]. De acuerdo con la estimacion obtenida
de los coeficientes b y ¢ en [2], el valor del coefi-
ciente «a» es —0,0018, que refleja el efecto negativo
gue tiene la recaudaciéon de impuestos sobre la toma
de crédito por parte de las AAPP.

Los factores estacionales que aparecen en el
cuadro 1 son el resultado de combinar la estaciona-
lidad inducida por las recaudaciones de impuestos y
la estacionalidad de caracter estocastico que se re-
coge en el término de error del modelo [2]. La aplica-
cién de la metodologia de extraccion de sehales ba-
sada en modelos, aplicando éste como modelo para
el proceso de filtrado, ha permitido obtener los fac-
tores estacionales de carécter estocastico no atribui-
bles a la recaudacién de impuestos.

19-V-1989.
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La ECU: evolucion
perspectivas de futuro

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1989

Este articulo ha sido elaborado por Maria Luisa
Leyva Salmerdn y Javier Maycas Tarascén, del
Servicio de Estudios y del Departamento Interna-
cional, respectivamente.

1. INTRODUCCION

En este articulo se realiza un andlisis del papel que
ha desempenado la ECU en sus dos esferas —oficial y
privada— a lo largo de los diez anos transcurridos
desde su implantacion. Aunque originalmente fue
concebida como una herramienta oficial, para el fun-
cionamiento practico del Sistema Monetario Europeo
(SME) y para su uso en las transacciones entre los
bancos centrales de la CEE, la ECU se ha configurado
como un fenédmeno fundamentalmente de mercado.
En efecto, el papel de la ECU como elemento central
del acuerdo de cambios del SME ha quedado muy di-
fuminado en la préactica, constituyendo una mera
unidad de cuenta, cuya existencia no ha desempe-
nado ningun papel relevante en el funcionamiento
del mecanismo cambiario europeo, cuyo comporta-
miento y desarrollo hubieran sido los mismos en au-
sencia de la moneda comunitaria. Por el contrario, los
mercados privados en ECUs se han mostrado mucho
mas dindmicos, hasta tal punto que, hoy en dia, el
porvenir de la ECU se encuentra intimamente ligado a
su asentamiento y expansién en los mercados pri-
vados.

De cara a los futuros acontecimientos que la CEE se
prepara a vivir, la ECU se presenta como firme candi-
data a constituirse en el embrién de la futura moneda
comun europea. En cierto sentido, los avances que se
produzcan en la integracién de las economias comu-
nitarias y la expansion en los usos privados de la ECU
aparecen como procesos potencialmente comple-
mentarios hacia el establecimiento de una Unién Eco-
ndémica y Monetaria en Europa. Por el contrario, en
ausencia de significativos progresos en el proceso de
integracion econdmica y financiera de los paises de la
CEE, una sustancial expansién en la utilizacién de la
ECU en los mercados privados podria, incluso, reve-
larse como una fuente de tensiones generadoras de
una mayor inestabilidad entre las monedas europeas.

El articulo consta de seis apartados, ademas de
esta introduccién. La seccidon 2 comprende el origen'y
la definicion de la ECU. En la seccién 3 se analiza el
proceso de creacién de la ECU oficial y el papel que
ha desempenado en el acuerdo cambiario del SME. El
desarrollo de los mercados privados en ECUs es el
objeto de la seccién 4, en donde se subrayan las ca-
racteristicas estructurales de los instrumentos banca-
rios y del mercado de obligaciones en la moneda
cesta comunitaria, el desarrollo de los distintos seg-
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mentos del mercado de cambios en ECUs y el cre-
ciente interés que las autoridades econémicas de los
paises de la CEE han mostrado por la utilizacién de la
ECU privada. En la seccion 5 se sefalan las razones
que justifican la necesidad de proceder a recomposi-
ciones periodicas de la ECU, y los previsibles cambios
que se podrian derivar como consecuencia de la revi-
sion que tendra lugar en septiembre del presente
ano. La seccion 6 se dedica a las perspectivas de fu-
turo que se abren a la utilizacién de la ECU en el con-
texto de nuevos avances en el proceso de integracion
econdmica de los paises miembros de la CEE hacia el
establecimiento de una Unién Econdémica y Mone-
taria. Finalmente, la seccién 7 resume las principales
conclusiones obtenidas.

2. ORIGEN Y DEFINICION DE LA ECU

La ECU se constituye y define como la suma de de-
terminadas cantidades de cada una de las monedas
de los paises de la CEE, excepto Espana y Portugal.
Originalmente, estas cantidades especificas de cada
moneda coincidieron con las que definian a la antigua
unidad de cuenta europea, creada en 1975, en el con-
texto del mecanismo de cambios de la «serpiente mo-
netaria» europea (1). El fracaso de la serpiente mone-
taria, reflejado por la salida de la misma de varias de
las monedas que inicialmente se habian integrado a
su disciplina cambiaria, dio lugar, en 1978, a la con-
cepcion del SME vy a la instauracion de la ECU como
elemento central del mismo, adquiriendo ésta un pro-
tagonismo del que nunca gozo su antecesora.

Desde el momento de su creacién, la ECU se de-
finié como una cesta abierta de monedas. Es decir, el
nimero de unidades de las distintas monedas que
forman parte de la unidad monetaria europea son ob-
jeto de una revision periddica cada cinco afos o
cuando, a peticion de cualquiera de los paises miem-
bros, el peso de cualquier divisa haya variado en un
25 % en relacién a la ponderacién establecida. En el
cuadro 1 pueden observarse las unidades de cada
moneda nacional que formaban parte de la ECU en el
momento de su creacion, asi como las cantidades vi-
gentes actualmente, tras la recomposicion de 1984,
donde fue incluida la dracma griega. Las pondera-
ciones resultantes de dicha recomposicion y las deri-

(1) La serpiente monetaria, vigente desde 1972, consistia en un
acuerdo de flotacion conjunta de determinadas monedas europeas y
se implanté para reducir la inestabilidad y la incertidumbre im-
puestas por la caida del régimen de tipos de cambio fijos, ante la de-
claracion de inconvertibilidad del dolar en oro, el 15 de agosto
de 1971.
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1. Cantidad de cada moneda en una ECU

1979 1984
(a) (b)

Marco aleméan 0,828 0,719
Florin holandés 0,286 0,256
Franco francés 1,150 1,310
Lira italiana 109,000 140,000
Franco bel./lux. 3,800 3,850
Libra esterlina 0,0885 0,0878
Libra irlandesa 0,00759 0,00871
Corona danesa 0,217 0,219
Dracma griega - 1,150

(a) Desde el 1 de enero de 1979, fecha de su nacimiento.

(b} Desde el 17 de septiembre de 1984, fecha de la ultima recom-
posicién de la ECU.

Fuente: Comision de la CEE.

vadas de las cotizaciones de los mercados de cam-
bios, a finales de 1988, estan recogidas en el
cuadro 2 (1).

Una vez definida la moneda europea, se vinculé su
creacién y utilizacién a los mecanismos de cambio,
intervencidn y crédito del SME. Asi, la oferta de ECUs
oficiales est4d encomendada al Fondo Europeo de
Cooperacién Monetaria (FECCM), que las asigna a los
distintos paises participantes en el mecanismo de
creacion de ECUs, como contrapartida de los depé-
sitos de oro y délares que éstos han de efectuar en el
FECOM, a través de «swaps» renovables cada tres
meses. Estas ECUs no son convertibles en sus mo-
nedas participantes y su utilizacién ha sido bastante
limitada.

Al lado de la ECU oficial, se ha desarrollado un mer-
cado privado en ECUs relativamente dinamico. La
ECU privada ha servido como unidad de denomina-
cién de instrumentos financieros y cotiza en los mer-
cados de cambios mds importantes. El desarrollo de
la ECU privada se ha producido al margen de la ECU
oficial, ya que el inico nexo de unién entre ambas es
su idéntica definicion. En realidad, existe una sola
ECU, pero sus usos oficiales y privados estdn comple-
tamente separados.

(1) El peso porcentual de una moneda i en la ECU viene dado por
el cociente entre el nimero de unidades de la moneda i en la ECU y
el valor nominal de ésta en términos de dicha moneda i. Es decir:

pli) = ali)/x(i)

en donde pli) es la ponderacion de la moneda i en la ECU; ali) repre-
senta el nimero de unidades de dicha moneda en la ECU; vy, final-
mente, x(i) simboliza el tipo de cambio de la ECU en términos de la
moneda i. En tanto no se produzca ninguna revisidon en la composi-
cion de la ECU, ali) permaneceré fijo, mientras que pl(i) variara en la
medida en que lo haga x(i). Es decir, si una moneda se aprecia (de-
precia) respecto a la ECU su ponderacion relativa en la misma au-
mentara (disminuird).
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2. Ponderacion de cada moneda en una ECU

%

SEP 1984 DIC 1988

(a) (b)
Marco aleman 32,0 34,8
Florin holandés 10,1 10,9
Franco francés 19,0 18,5
Lira italiana 10,2 9,2
Franco bel./lux. 8,5 8,7
Libra esterlina 15,0 13,5
Libra irlandesa 1,2 1,1
Corona danesa 2,7 2,7
Dracma griega 1.3 0,6

(a) Derivadas de la revision del dia 17 de dicho mes.
(b) A partir de los tipos de cambio de cierre del mes.
Fuentes: Comisién de la CEE y elaboracion propia.

Desde 1981, la utilizacion privada de la ECU ha re-
gistrado una intensa y rapida expansién en su ver-
tiente financiera, mientras que su papel en las tran-
sacciones comerciales ha sido mucho mas limitado.
Su propia caracteristica de moneda cesta, que sirve
de cobertura de los riesgos de tipo de cambio y de
interés, y la exclusion en la misma del délar estadou-
nidense y el yen japonés son las principales ventajas
que ofrece para los europeos la denominacion de sus
activos y pasivos financieros en ECUs. Por su parte, la
ausencia de una moneda europea de pleno conte-
nido, con la consiguiente inexistencia de un circuito
permanente de liquidez e incremento de los costes de
transaccion, ha dificultado la expansion de la ECU en
el area comercial.

En la actualidad, por lo tanto, la ECU oficial se en-
cuentra en un estadio bastante preliminar en cuanto a
su constitucion como moneda europea de reserva, y
la expansién adicional de la ECU privada esta supedi-
tada, en cierto sentido, a los avances que se pro-
duzcan en el proceso de integracién econémica en la
CEE. En el contexto de la Unién Econémica y Mone-
taria europea, la futura moneda comun no estara,
probablemente, constituida como una cesta de mo-
nedas, pero lo que parece indiscutible es el creciente
interés mostrado por los paises comunitarios en
avanzar hacia la implantacion y desarrollo de una mo-
neda europea comun, que refuerce la integracion mo-
netaria y financiera de los paises miembros.

3. LAECU OFICIAL Y EL SISTEMA MONETARIO
EUROPEO

El mecanismo de cambios del Sistema Monetario
Europeo constituye un acuerdo entre los paises
miembros para mantener una flotacion conjunta de
sus monedas, dentro de unos margenes de fluctua-
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cion establecidos (1). Se concibié en diciembre de
1978, como respuesta al decepcionante funciona-
miento de la serpiente monetaria, dentro de un con-
texto de voluntad politica de integracién econdémica y
de solidaridad monetaria de todos los paises curo-
peos. El objetivo de convergencia econdmica, la exi-
gencia impuesta de que las modificaciones de las pa-
ridades debian acordarse entre todos los paises im-
plicados, y el establecimiento de un mecanismo de
apoyo financiero han constituido las claves del éxito
alcanzado por el sistema de cambios europeo du-
rante los diez afos de su existencia.

La ECU fue definida como el elemento central del
SME, bajo el deseo de que constituyera tanto la pieza
basica del mecanismo de cambios e intervencion,
como la moneda de pago y de reserva usada por los
paises europeos. En consonancia con tales miras, las
funciones atribuidas por el Consejo Europeo a la ECU
estuvieron encaminadas a propiciar su uso entre las
autoridades de la CEE, y fueron las siguientes:

a) Denominador en el mecanismo de los tipos de
cambio.

Los tipos de cambio centrales se definen en
ECUs, y a partir de ellos se calculan los tipos de
cambio bilaterales, centrales y marginales, de
cada moneda frente al resto de las partici-
pantes (2).

b) Unidad de referencia en el indicador de diver-
gencia.

El indicador de divergencia sefala la evolucién
de cada una de las monedas en el acuerdo de
cambios del SME en relacién a la ECU, y se em-
plea para identificar qué moneda diverge de las
demds en las bandas de flotacién del SME.

c¢) Denominador de las operaciones de interven-
cién y de crédito.

(1) En el acuerdo de cambios del SME estan incluidos todos los
paises de la CEE con la excepcion de Gran Bretana, Espana, Grecia y
Portugal. El margen de fluctuacion establecido es del + 2,25 % para
todas las monedas integradas, excepto para la lira italiana, que dis-
pone del * 6 %.

(2) Los tipos centrales son los situados en el medio de la banda
de fluctuacion establecida y los tipos marginales corresponden a los
limites —superior e inferior— permitidos. Cuando dos monedas al-
canzan su limite bilateral maximo, los bancos centrales emisores de
las mismas estaran obligados a intervenir en los mercados de cam-
bios para impedir que se sobrepasen los margenes maximos de fluc-
tuacion. Este tipo de intervencion obligatoria se denomina interven-
cién marginal. Por contraposicion, la intervencién intramarginal se
realiza en el interior de las bandas de fluctuacion, es decir, antes de
que las monedas alcancen su limite méaximo de fluctuacion.
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Las cuotas de financiacién, instauradas para
hacer frente a las intervenciones en el mercado
de divisas y a los desequilibrios de las balanzas
de pagos, estan denominadas en ECUs.

(d) Medio de pago entre las autoridades moneta-
rias de la Comunidad Europea.

Tanto para el desembolso y la devolucién de la
financiacién obtenida en el marco del meca-
nismo de créditos del SME como en las tran-
sacciones bilaterales voluntarias entre los
bancos centrales de la CEE.

De estas cuatro funciones asignadas, las dos pri-
mera tenian por objeto el empleo de la ECU como
simple mecanismo interno de funcionamiento del
acuerdo de cambios del SME, mientras que las dos
uitimas eran las que definian sus posibilidades de uti-
lizacién por parte de los bancos centrales de la CEE.
No obstante, el empleo de la ECU en el mecanismo
de cambios e intervencién ha sido maés tedrico que
real y su utilizacion entre los bancos centrales de la
CEE ha sido bastante escasa, de forma que las ECUs
oficiales no se han convertido en un activo de re-
serva, ni siquiera a nivel europeo.

En la realidad, por lo tanto, el papel de la ECU como
pilar del SME ha quedado muy difuminado. Como se
ha senalado anteriormente, la funcién de la ECU en el
mecanismo de cambios ha sido mas teérica que préac-
tica, pues el seguimiento de las posiciones en el mer-
cado de cambios se ha realizado, principalmente, sobre
los cambios bilaterales, especialmente sobre la mo-
neda fuerte del sistema, el marco aleman. Por su parte,
el indicador de divergencia ha ido perdiendo gradual-
mente importancia, en parte, debido a la practica de
realizar intervenciones intramarginales unilaterales
antes que las monedas lleguen a alcanzar los limites de
intervencion obligatoria. Esto Gitimo explica el escaso
protagonismo que ha desempefado la ECU en el
marco del mecanismo de intervencién del SME.

Ademas de este hecho, la propia definicion del indi-
cador de divergencia ha lastrado gran parte de su signi-
ficado, ya que, tal y como esta construido, adolece de
una serie de fallos técnicos (1). No obstante, la razén
fundamental por la que el indicador de divergencia ha
caido en desuso ha sido tanto por el liderato asumido
por el marco aleman dentro del mecanismo de cambios
como por la reticencia mostrada por los bancos centra-
les al empleo de un indicador con tal alto grado de
automatismo, ya que originariamente se presumia que
éste, por si solo, deberia desencadenar actuaciones de
politica econémica.

(1) Una explicacién de los defectos del indicador de divergencia
se encuentra en Maycas (1987).
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La utilizacién de las ECUs oficiales por parte de los
bancos centrales se produce a través de los movimien-
tos en «las cuentas de reservas en ECUs» que dichos
bancos centrales tienen abiertas en el FECOM. Estas
cuentas se nutren a partir de las ECUs que el FECOM
asigna a los bancos centrales participantes en el «me-
canismo de creacién de ECUs» (1), como contrapartida
al 20 % de sus tenencias de oro y al 20 % de sus reser-
vas brutas de dolares. La aportacion de los bancos
centrales se efectia bajo la forma de crédito reciproco
(«swap») a tres meses, automaticamente renovable
por periodos iguales de tiempo. Asi, cada banco central
reconoce al FECOM un depésito de oro y doélares, por
un plazo de tres meses, reconociendo el FECOM a cada
banco central el correspondiente depdsito a igual
plazo, denominado en ECUs. En la practica, los mencio-
nados «swaps» no surten efectos financieros, ya que
no existe un verdadero intercambio de activos entre el
FECOM vy los diversos bancos centrales (2). Lo que si
existe es un registro contable que refleja la sustitucion
de oro y délares por ECUs. Por ello, la composicion de
las reservas de los bancos centrales se ve alterada, al
menos, en términos de su denominacion.

El montante global de ECUs emitidos por el FECOM
dependerd, por tanto, del volumen de oro y délares, del
tipo de cambio del délar frente a la ECU y del precio del
oro en ECUs. La conjuncion de estos factores confiere
gran variabilidad a la oferta de ECUs, que, en los perio-
dos en que los precios y los tipos de cambio fluctiien
ampliamente, no reflejara la evolucion del volumen de
reservas mantenido por los paises miembros. Esta ca-
racteristica dota de gran inestabilidad a la oferta de
ECUs (véase grafico 1), y, aunque tiene una escasa
trascendencia practica, ejerce un efecto psicoldgico ne-
gativo que afecta a la ECU oficial.

Para eliminar las oscilaciones en el volumen de ECUs
creados, que se derivan de las variaciones de los pre-
cios del oroy de la divisa estadounidense, en ocasiones
se ha propuesto una formula de emision alternativa,
basada en fijar de antemano el volumen de ECUs a
crear, dejando variables los porcentajes de oro y doéla-
res a depositar por los bancos centrales. iIgualmente, se
ha propuesto ampliar el plazo de las operaciones de

(1) Todos los paises de la CEE, incluso aquellos cuyas monedas no
participan en la ECU, contribuyen al mecanismo de su creacién.

(2) Cada banco central conserva los intereses obtenidos de los
depositos en ddlares supuestamente cedidos, y no recibe del FECOM
remuneracion alguna por las ECUs supuestamente adquiridas. Por otra
parte, las variaciones de tipo de cambio délar/ECU o del precio del oro
en ECUs, en los tres meses transcurridos entre el inicio del «swap» y su
terminacion, no afectan patrimonialmente ni a los bancos centrales ni
al FECOM, ya que la operacién se deshace a los mismos tipos de
cambio y precios a los que se inicio.
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1. Volumen de ECUs y reservas aportadas
(En miles de millones de ECUs)

60 — —, 60
55 56
50 50
45 45
0 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 DOLARES 15
10 10
s Lol oo oo o b b oo v b beaa ba gy 5
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Fuente: FECOM.

«swap» a un aho o hacerlas permanentes. Por el mo-
mento, ninguna de las propuestas formuladas ha sido
finalmente adoptada.

Una vez creadas, la utilizacion de las ECUs oficiales
esta muy limitada, tanto desde el punto de vista de los
sujetos que pueden emplearias como de las operacio-
nes que pueden realizarse. Unicamente pueden mante-
ner cuentas en ECUs, ademas de los bancos centrales
participantes en su creacion, aquellas entidades que
gocen del estatuto de «tercer tenedor». Dicho estatuto,
establecido a finales de 1985 en un intento de ampliary
desarrollar el uso de la ECU oficial, consiste en la acep-
taciéon de determinados titulares de cuentas de reser-
vas en ECUs: los bancos centrales de los paises no
comunitarios y las instituciones monetarias internacio-
nales que lo soliciten. Los terceros tenedores (1) pue-

(1) Hasta el momento s6lo mantienen dicha condicion el Banco de
Pagos Internacionales, el Banco Nacional de Suizay el Banco Central de
Malta.
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den abrir cuentas de reservas en ECUs en el FECOM y
realizar transacciones voluntarias entre ECUs y otros
activos de reserva con todas las entidades titulares de
depdositos oficiales en ECUs, pero en ningin caso con-
tribuiran a la creacion de los mismos.

Como se ha comentado, la utilizacién de las ECUs
oficiales se produce a través de los movimientos en las
cuentas de reservas en ECUs, que nunca pueden pre-
sentar un saldo negativo. Estos movimientos se pue-
den producir como resultado de las siguientes opera-
ciones:

a) Mecanismos de crédito: financiacion a muy
corto plazo, apoyo monetario a corto plazo y
mecanismo de movilizacién de ECUs.

b) Pago al contado en ECUs, por parte de un banco

central, de sus intervenciones cambiarias en mo-

neda comunitaria, proporcionada, previo acuer-
do, por el banco central emisor de la misma.
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c¢) Compraventa de ECUs acambio de otro activo de
reserva entre bancos centrales, o entre éstos y
los denominados «terceros tenedores».

d) Pago de intereses por las «posiciones netas en
ECUs».

e) Como medio de pago de cualquier otra transac-
cion bilateral entre los bancos centrales, si éstos
asi lo acordaran.

El mecanismo de créditos del SME trata de proveer
fondos a los paises miembros, tanto con fines de in-
tervencion cambiaria como para atender a desequili-
brios de balanza de pagos. En alguno de estos cré-
ditos la ECU oficial se puede utilizar para el desem-
bolso (apoyo monetario a corto plazo), o para la
devolucion (financiacién a muy corto plazo y apoyo
monetario a corto plazo) de la totalidad o parte del
montante de financiacion otorgado. En tal caso, se
producirian una serie de transferencias entre las dis-
tintas cuentas de reservas en ECUs de los bancos
centrales participantes. Estas transferencias dan
origen a unas «posiciones netas acreedoras y deu-
doras en ECUs» que devengan el tipo de interés ofi-
cial de la ECU, que se obtiene a través de la media
ponderada de los tipos de interés maés representa-
tivos de los mercados monetarios de las monedas
que integran la ECU, donde las ponderaciones utili-
zadas son las correspondientes a cada moneda en la
ECU, a los tipos de cambio centraies en vigor. Las
«posiciones netas en ECUs» se pagan mensualmente
mediante nuevas transferencias a través de las
cuentas de reservas en ECUs. Por el contrario, en el
mecanismo de movilizacion, el volumen de ECUs
asignado por el FECOM a cada banco central sélo
sirve para determinar el limite madximo que se puede
girar y la contribucion financiera de cada banco cen-
tral. Pero, tanto el desembolso como la devolucion
del montante se efectiian en délares o moneda comu-
nitaria.

A través de la financiacion a muy corto plazo, cada
banco central participante en el acuerdo de cambios
del SME mantiene permanentemente abierta en su
propia moneda una linea de crédito a favor de cual-
quier otro banco central participante en dicho
acuerdo, que la precise para intervenir en la banda de
fluctuacién del SME. Estas operaciones toman la
forma de compras y ventas de moneda comunitaria al
contado, a cambio de una posiciéon deudora o acree-
dora en cuentas (distintas de las de reservas) denomi-
nadas en ECUs en el FECOM. En el momento de la
devolucion del crédito, el montante adeudado puede
satisfacerse en ECUs o en los activos de reserva que
elija el banco deudor, siempre y cuando se trate de
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intervenciones marginales (1), ya que en el caso de
intervenciones intramarginales el banco acreedor
tiene derecho a requerir el pago en su propia mo-
neda, si lo estima necesario.

En el apoyo monetario a corto plazo, la financiacion
estd disenada para proporcionar divisas a aquellos
paises que tienen dificultades temporales de balanza
de pagos o que asisten a un rapido deterioro de su
nivel de reservas exteriores. En este caso, el desem-
bolso y la devolucidn del crédito se realizan en la mo-
neda acordada entre el banco beneficiario y el Comité
de Gobernadores de la CEE.

El mecanismo de movilizacion de ECUs tiene como
objetivo la entrega de ddélares o divisas comunitarias
a un banco central, siempre que el banco emisor no
se oponga, contra su cuenta de reservas en ECUs en
el FECOM, con fines de intervencién cambiaria
cuando su moneda esté dentro de la banda de fluc-
tuacion permitida. Se establecio este sistema cuando
no existia la posibilidad de utilizar la financiacion a
muy corto plazo para intervenciones intramargi-
nales (2). En este caso, la moneda europea sélo tiene
como funcidn la de contabilizar la deuda contraida, ya
que el pago de la misma ha de realizarse en la divisa
utilizada en la intervencién cambiaria.

Las intervenciones cambiarias no sujetas a los me-
canismos de crédito del SME también pueden dar
origen a anotaciones en las cuentas en ECUs, siempre
que se trate de acuerdos voluntarios entre los bancos
centrales, en los que la moneda de intervencion es
proporcionada por el banco emisor y se estipula la
devolucién en ECUs. Asimismo, los bancos centrales
y los «terceros tenedores» pueden realizar compra-
ventas de ECUs a cambio de cualquier otro activo de
reserva, reflejandose la operacién en sus respectivas
cuentas de reservas en ECUs.

En todo caso, cualquiera que sea la forma de utili-
zacion de las cuentas de ECUs oficiales, éstas sirven
como mecanismo adicional de financiacién para los
paises comunitarios, ya que posibilitan una via de
ampliacion del plazo de los vencimientos de los cré-
ditos y un crédito en si mismo en el resto de las ope-
raciones posibles. En efecto, tal y como esta disenado
el mecanismo de creacion y utilizaciéon de las ECUs,
los distintos paises integrados en el sistema pueden
mantener indefinidamente sus saldos deudores o

(1) El banco acreedor esta obligado a recibir hasta el 100 % de la
deuda en ECUs, con la salvaguardia de que dicho pago no genere
posiciones excesivas en ECUs o desequilibre la composicion de su
cartera de reservas.

(2) Esta opcidn esta disponible desde noviembre de 1987, tras los
llamados acuerdos Nyborg-Basilea.
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2. Utilizacion de ECUs oficiales
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(a) Aunque rio forman parte de las posiciones netas se han incluido las trans-
ferencias en las cuentas de reservas en ECUS, que se produjeron como con
secuencia de una operacion de movilizacién efectuada en septiembre  de
1987 y cancelada el mes siguiente.

acreedores de sus cuentas de reservas en ECUs, pa-
gando o recibiendo el tipo de interés correspon-
diente, siempre que la posicion deudora no alcance
un saldo superior al de las ECUs asignadas por el
FECOM, en contrapartida a sus reservas de oro y do-
lares.

No obstante, la utilizacién de las ECUs oficiales por
parte de los bancos centrales ha sido bastante limi-
tada en la practica. Como queda reflejado en el gra-
fico 2, las «posiciones netas en ECUs» han supuesto
aproximadamente un porcentaje inferior al 10 % de la
oferta de ECUs oficiales, cifra que, salvo raras excep-
ciones, ha permanecido bastante estable.

Ademas de la utilizacién de la ECU oficial en tran-
sacciones voluntarias o en el contexto de los meca-
nismos del SME entre distintos bancos centrales o en
relacién a los denominados «terceros tenedores»,
también se pueden producir transferencias de ECUs
entre cualquier banco central y el FECOM. Estas
pueden surgir como consecuencia de la compra de
ECUs por parte de un banco central al FECOM a
cambio de un montante equivalente de sus reservas
de oro y dodlares; como resultado de la cancelacion
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anticipada de una operacion de «swap» en vigor o la
realizacion de operaciones de «swap» adicionales (1).
Estas posibilidades, de nuevo han sido més tedricas
que reales.

En resumen, puede afirmarse que las posibilidades
operativas de las ECUs oficiales son bastante restrin-
gidas, que su utilizacién por parte de las autoridades
europeas ha sido minima hasta el presente y que su
utilidad en el mecanismo del SME esté practicamente
exenta de contenido. Por el contrario, en los dos ul-
timos afnos, algunos bancos centrales europeos han
reflejado un interés creciente en la adquisicion y utili-
zacion de las ECUs privadas, poniendo de manifiesto
su intencidn de vitalizar la moneda comun europea.

a. MERCADOS PRIVADOS EN ECUS

Aunque no estaban previstos en la resolucion del
Consejo Europeo por la que se concibioé el SME, ni en
otros textos legales posteriores, a partir de 1981 los
usos privados de la ECU se han extendido rapida-
mente en dos ambitos interrelacionados: a) como
unidad de denominacion de instrumentos financieros
(tanto de naturaleza bancaria como relativos al mer-
cado de obligaciones); y b) como unidad de denomi-
nacién o facturacion de operaciones comerciales. No
obstante, el ritmo de expansidon en el primero de
estos ambitos ha sido sustancialmente superior al
que ha experimentado el segundo. Como conse-
cuencia de dicha expansion, se ha desarrollado un
mercado de cambios en ECUs relativamente dina-
mico.

El Gnico nexo de unién existente entre los usos ofi-
ciales y privados de la ECU es su método de valora-
cion, es decir, su definicion. El mercado ha asumido
la definicion de la ECU como unidad de valor estable-
cida en la legislacion comunitaria. Asi pues, la iden-
tidad entre la definicidn oficial y privada de la ECU su-
pone que el mercado ha adoptado, de hecho, el deno-
minado enfoque «cesta abierta», en el sentido de que
cualquier modificacién en la composicién de la ECU,
que se decida oficialmente, surtird efectos inmediatos
en los saldos privados activos y pasivos denomi-
nados en ECUs.

(1) Estas dos uitimas operaciones se pueden producir a peticion
del banco central correspondiente, cuando se enfrente a un proceso
de rapida disminucion en su nivel de reservas internacionales. Me-
diante la cancelacion anticipada de una operacion «swap» en vigor,
el banco central podria utilizar libremente el oro y los délares que
aporto al FECOM. A través de los «swaps» adicionales, el banco cen-
tral cancela el «swap» en vigor y concluye un nuevo «swap» en base
a su actual nivel (normalmente menor) de tenencias de oro y dolares.
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Por lo tanto, y para ser més precisos, se podria de-
finir la «kECU oficial» como la unidad monetaria en la
que estan denominados los activos y pasivos po-
seidos o cedidos por los bancos centrales en relaciéon
al FECOM, mientras se reservaria el término «ECU
privada» para referirse a la unidad monetaria —idén-
tica a la «<ECU oficial»— en la que estan denominados
cualesquiera otros activos y pasivos. Es decir, existe
una sola unidad monetaria: la ECU, pero su utiliza-
ciéon para transacciones oficiales o privadas se en-
cuentra completamente separada. En este sentido, se
puede decir que la ECU en sus usos privados posee
las mismas caracteristicas que cualquier otra mo-
neda, es decir, se puede utilizar como unidad de
cuenta, depdsito de valor y medio de pago, pero su
oferta sera independiente de la oferta de «ECUs ofi-
ciales», y de las actividades del FECOM.

Sin duda, el desarrollo de los mercados privados en
ECUs parece indicar que los agentes privados se han
sentido mas atraidos por la utilizacién de la ECU
como depésito de valor, siendo su empleo como
unidad de cuenta y medio de pago mucho mas inci-
piente y limitado. Este fendmeno no parece haber
sido ajeno al hecho de que la ECU no es todavia una
moneda emitida por una autoridad monetaria propia,
independientemente del valor de cualquier otro ac-
tivo de reserva. En cierto modo, se podria pensar que
el desarrollo de la ECU en los mercados financieros
ha respondido fundamentalmente a un proceso de in-
novacion, consistente en la creacién de un nuevo
«producto» financiero, cuyos principales rasgos se-
rian la diversificacién y la reduccién del riesgo cam-
biario.

La rdpida expansién en los usos privados de la ECU
se ha debido, por un lado, al interés de los agentes
privados y, por otro, al estimulo deliberado que le
han prestado las instituciones comunitarias y las au-
toridades de algunos paises miembros de la CEE. El
principal atractivo de la ECU para los agentes pri-
vados radica en su gran estabilidad cambiaria, fruto
tanto de su definicidn como cesta de monedas, como
debido al hecho de que la mayoria de éstas forman
parte del acuerdo cambiario del SME, cuyo objetivo
es la creacion de un area de estabilidad monetaria en
Europa (1). Obviamente, la reduccién del riesgo cam-
biario se podria alcanzar operando a través de alguna
combinacién 6ptima de las monedas componentes;
sin embargo, las operaciones en ECUs presentan la
ventaja adicional de gozar de un respaldo institu-

(1) La propia estabilidad inherente a las monedas componentes
de la ECU parece haber desempenado un importante papel, si se
tiene en cuenta el escaso interés mostrado por los agentes privados
respecto a la utilizacion de otra moneda cesta: los Derechos Espe-
ciales de Giro.
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cional y de eliminar los costes de transaccion inhe-
rentes a la construccion de una cartera de monedas
nacionales (1).

4.1. Mercados financieros en ECUs

4.1.1. Factores que explican su evolucion

El uso de instrumentos financieros denominados
en ECUs se produjo por primera vez en 1981, y su uti-
lizacidon se expandié muy rapidamente en el periodo
comprendido entre el inicio de 1983 y mediados de
1985. Posteriormente, entre mediados de 1985 y me-
diados de 1987, la tasa de expansion de los mercados
financieros en ECUs se desaceleré notablemente, vy,
finalmente, desde mediados de 1987, tanto el mer-
cado bancario como el mercado de obligaciones en
ECUs han recuperado nuevamente un considerable
vigor (véanse cuadros 4 a 8) (2). Esta particular evolu-
cion de los mercados financieros ha permitido que,
en la actualidad, la ECU ocupe la quinta plaza, como
unidad de denominacién, en el mercado interna-
cional bancario, y la sexta plaza en el mercado inter-
nacional de obligaciones (3).

Esta, hasta cierto punto, irregular evolucion de los
mercados financieros en ECUs parece haber venido
explicada por el comportamiento de una serie de fac-
tores econdémicos (4). La rapida expansion en la utili-
zaciéon de instrumentos financieros en ECUs hasta
1985 se vio, sin duda, favorecida por un cierto ele-
mento de innovacidn, que contribuyé al fuerte incre-
mento de los activos y pasivos financieros en ECUs,
hasta que éstos alcanzaron una cierta cuota en los
mercados financieros internacionales. Posterior-
mente, este elemento innovacién parece haberse de-
bilitado, por lo que el ritmo de actividad del mercado
bancario y de obligaciones en ECUs ha aumentado su
sensibilidad a la evolucion de una serie de variables
econdémicas.

El factor fundamental que ha propiciado la utiliza-
cion de instrumentos financieros en ECUs, durante

(1) Por otra parte, los mercados internacionales de algunas de las
monedas componentes de la ECU no siempre se encuentran sufi-
cientemente desarrollados, por lo que el acceso a dichas monedas
resulta, en ocasiones, dificil y costoso.

(2) El mercado de obligaciones en ECUs parece haber entrado en
una nueva fase de estancamiento en los primeros meses de 1989.

(3) Considerando el saldo vivo de obligaciones en ECUs. Si se
consideran, por el contrario, las nuevas emisiones, la ECU ocupé la
séptima plaza como unidad de denominacién en 1987 y 1988.

(4) Estos factores han sido analizados mas detalladamente en

Maycas y Leyva (1989). Las conclusiones que aqui se exponen se
basan en dicho trabajo.
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los ultimos afnos, ha sido la evolucion del rendimiento
(o coste) efectivo de los activos (pasivos) en dicha
unidad de denominacién, en relacién con el de otras
divisas, asi como el grado de variabilidad de dicho
rendimiento (o coste) efectivo. Es decir, la actividad
financiera en ECUs ha estado fuertemente influida
por su combinacién riesgo-rentabilidad relativa que,
en definitiva, depende de la evolucién de las expecta-
tivas respecto a los niveles y grado de variabilidad de
los tipos de cambio y de interés de sus monedas
componentes.

Como ya se ha indicado, uno de los factores mas
atractivos para los agentes privados de la utilizacion de
la ECU radica en su alto grado de estabilidad cambiaria,
que sera especialmente valorado por aquellos agentes
con fuerte aversioén al riesgo. Por ello, no es extrano
que parezca existir cierta relacion entre periodos de
fuerte actividad en los mercados financieros en ECUs y
periodos de gran estabilidad en los tipos de cambio de
las monedas componentes de la ECU. En efecto, tanto
el periodo 1983-mediados de 1985 como el periodo que
se inicia desde mediados de 1987, han presenciado un
alto grado de estabilidad cambiaria en la ECU. Asi,
entre marzo de 1983 y julio de 1985 no se produjo
ningun realineamiento en el SME, al igual que ha ocu-
rrido desde enero de 1987, periodo que ha coincidido
con un fortalecimiento de la libra esterlina. Por el con-
trario, entre julio de 1985y enero de 1987 se produjeron
cuatro realineamientos en el SME, al tiempo que la libra
esterlina se depreciaba fuertemente (1). Esta simple
descripciéon de hechos se ve confirmada a través de
distintas medidas de la variabilidad cambiaria de la
ECU en relacién al marco aleman y franco francés, que
se reflejan en el cuadro 3.

Es digno de subrayar, igualmente, que los pericdos
en que se ha producido una cierta ralentizacién de la
actividad financiera en ECUs —como consecuencia de
la mayor inestabilidad cambiaria de la misma— han
coincidido con periodos de debilidad del délar USA.
Esto parece indicar que el tipo de cambio de la ECU ha
tendido a reflejar pasivamente las mayores tensiones
que se producen en el SME cuando el dolar se deprecia
en los mercados internacionales, ya que los capitales
se han movido desde el délar americano hacia el marco
aleman en mayor proporcién que hacia la ECU. En otras
palabras, el grado de sustituibilidad entre el dolar y la
ECU ha sido sustancialmente menor que el existente
entre el dolar y el marco, al igual que ocurre para el
resto de las divisas europeas. Esto parece poner de

(1) Los agentes privados parecen haber estado interesados no sélo
en la estabilidad cambiaria de la ECU, sino también en su comporta-
miento como moneda fuerte.
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3. Variabilidad del tipo de cambio de la ECU (a)

(Medida a través de las variaciones porcentuales
absolutas del tipo de cambio medio mensual de la ECU)

%

Respecto Respecto

al marco al franco

aleman francés
; Desv. ; Desv.
Media tipica Media tipica
1.er sem. 1984/1.¢" sem. 1985 0,34 0,38 0,32 0,38
2.0 sem. 1985/1.e sem. 1987 041 0,31 0,39 0,55
2.0sem. 1987/2.°c sem. 1988 0,15 0,15 0,28 0,28

(a) Basado en los tipos de cambio de la ECU en el mercado de di-
visas espanol.

Fuentes: Boletin Estadistico (Banco de Espafa) y elaboracién
propia.

manifiesto que la contribucién de la ECU a la estabili-
dad global del SME ha tendido a ser bastante esca-
sa (1).

Ala hora de analizar el impacto de la evolucion de los
tipos de interés de las distintas monedas componentes
sobre el nivel de actividad financiera en ECUs, un hecho
relevante que es preciso destacar es el alto grado de
concentracion en los paises de la CEE que siguen mos-
trando los mercados financieros en ECUs. Asi, los resi-
dentes de los paises de la CEE con tipos de interés
relativamente bajos tienden a poseer activos en ECUs,
mientras que los residentes en paises miembros con
tipos relativamente altos tienden a endeudarse en
ECUs. Como los tipos de la ECU estéan relacionados con
los tipos de las monedas componentes, cuanto mayor
sea la divergencia entre dichos tipos de interés —dadas
las expectativas sobre los tipos de cambio— mayor sera
el incentivo para lcs agentes privados de poseer acti-
vos y pasivos en ECUs. Esto pone de manifiesto una
cierta contradiccion entre los objetivos del SME, que
pretende alcanzar la estabilidad cambiaria a través de
la convergencia de las variables nominales de los pai-
ses miembros, y el objetivo de promover una mayor
expansion de la ECU en los mercados financieros, lo
que podria exigir una ampliacién en los diferenciales
de interés.

Los diferenciales de interés (en términos nominales)
entre las monedas componentes tendieron a ampliar-
se, entre el tercer trimestre de 1985 y el primer trimes-
tre de 1986, para, tras el realineamiento del SME de
abril, estrecharse hasta finales de dicho afno. A lo largo

(1) Esta mera inferencia de los hechos del pasado parece dar la
razon a Jager y De Jong (1988a), cuando ponen en duda las potenciales
cualidades de la ECU como factor estabilizador de las relaciones cam-
biarias en los mercados internacionales, ccntrariamente a lo que pare-
cen sugerir Micossi (1985) y Sarcinelli {1986 y 1988).
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de 1987, los diferenciales de interés se ampliaron, para,
a partir del segundo trimestre de 1988, volver a aumen-
tar su convergencia. Esta evidencia parece indicar que
la evolucion de los tipos de interés, aunque puede ex-
plicar —en parte— la desaceleracion en el crecimiento
de los mercados financieros durante 1986 y su poste-
rior repunte en la segunda mitad de 1987, ha desempe-
nado un papel menor que la variabilidad cambiaria, ala
hora de explicar las fluctuaciones en la actividad finan-
ciera en ECUs.

Por su parte, la liberalizacién de los movimientos de
capital y la desregulacién en los mercados financieros
durante los Gltimos anos han contribuido a aumentarel
campo para el uso de la ECU en transacciones financie-
ras, pero introduciendo una mayor competencia con
otras divisas, asi como con las monedas nacionales. La
liberalizacién de los movimientos de capital en Francia
ha supuesto el fin del tratamiento preferente de la ECU
en dicho pais, lo que puede haber tenido un efecto
desfavorable sobre la actividad financiera en ECUs.
Igualmente, la desregulacion financiera ha podido te-
ner un impacto negativo sobre los mercados en ECUs,
en la medida en que dicha desregulacion ha tendido a
desplazar parte de las transacciones internacionales
hacia los mercados interiores, mas profundos y liqui-
dos que los euromercados.

La evolucion de los saldos por cuenta corriente de las
balanzas de pagos de los paises de la CEE también ha
podido contribuir a explicar, en parte, las oscilaciones
en el ritmo de crecimiento de los usos financieros de la
ECU, en la medida que una mejora (un deterioro) de
dichos saldos reduce (aumenta) las necesidades de
financiacion en divisas de dichos paises. Los saldos
corrientes de los paises de la CEE mejoraron sustancial-

mente en el periodo 1983-86, para comenzar a deterio-
rarse en 1987 y, especialmente, en 1988. Es decir, du-
rante el periodo 1983-mediados de 1985, las necesida-
des de financiacioén en divisas fueron, por término me-
dio, superiores a las del periodo comprendido entre
mediados de 1985 y mediados de 1987; mientras que,
de nuevo, desde mediados de 1987 se han producido
necesidades crecientes de financiacion en divisas en
los paises de la CEE.

4.1.2. Actividad bancaria en ECUs

El mercado bancario en ECUs experiment6 una fuer-
te expansion en el periodo 1983-85. Asi, los activos
bancarios en ECUs pasaron de 6.700 millones de ECUs
a principios de 1983, a 63.200 millones a finales de
1985, mientras los pasivos crecieron de 5.700 a 57.500
millones de ECUs. Como se puede observar en el cua-
dro 4, a partir de entonces, el crecimiento de los activos
y pasivos bancarios en ECUs se desaceler6 notable-
mente hasta mediados de 1987, para posteriormente
experimentar un cierto repunte. Hasta 1985, la cuota de
la ECU en el euromercado no dej6 de crecer, para luego
tender a estabilizarse. En el cuadro 4 se presenta la
cuota de la ECU en el euromercado, excluyendo la
proporciéon que representa el délar USA, lo que permite
apreciar mejor la evolucion relativa de la ECU en dicho
mercado, dadas las fuertes oscilaciones a las que se ve
sometida la demanda y la oferta de la divisa america-
na (1).

(1) Incluyendo el délar amerieano, los activos bancarios en ECUs
representaban un 2,7 % (y los pasivos bancarios en ECUs un 2,3 %)
sobre la posicion total en divisas del sistema bancario en el primer
semestre de 1988. Estos porcentajes alcanzaban su valor maximo, en
dicha fecha, desde que se comenzara a utilizar la ECU en operaciones
bancarias.

4. Operaciones del sistema bancario: volumen (a)

miles de millones de ECUs

1983 1984 1985 1986 1987 1988

1. Activos totales 144 39,8 63,2 70,7 82,4 95,0

Bancarios 9,7 28,6 49,3 54,9 62,1 73,0

No bancarios 4,7 11,2 13,9 15,8 20,3 22,0

2. Pasivos totales 121 31,4 57,5 61,2 69,6 82,2

Bancarios 10,4 27,9 49,3 53,9 60,9 73,2

No bancarios 1,4 2,8 7,2 6,2 6,8 6,9

Autoridades monetarias 0,3 0,7 1,0 11 19 21

3. Posicion neta (1-2) 2,3 84 5,7 9,5 12,8 12,8

PRO MEMORIA:

Cuota en el euromercado de los

activos totales (%) (b) 3,1 7.3 9,1 8,7 8,6 9,2

(a) Cifras a finales del mes de diciembre de cada afio, excepto para el aio 1988, que corresponden al mes de junio.

(b) Excluyendo el délar estadounidense.
Fuente: Banco de Pagos Internacionales.
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5. Operaciones del sistema bancario. Distribucion geogréfica (a)

miles de millones de ECUs

Activos Pasivos

Piblico Pablico no

Total Bancos no bancario Total Bancos bancario
Total 95,0 73,0 22,0 82,2 753 6,9
Total CEE 91,2 70,3 20,9 78,8 72,2 6,6
Bélgica 18,1 14,0 41 14,3 13,0 1,3
Luxemburgo 9,1 6,6 2,5 8,8 6,6 2,2
Dinamarca 0,7 0,7 0,0 0,6 0,6 0,0
Alemania 2,7 1,5 1,2 2,3 21 0,2
Espana 11 0,5 0,6 1,0 0,9 0,1
Francia 22,8 17,9 4,9 19,1 18,5 0,6
Irlanda 0,5 0,2 0,3 0,5 04 0,1
Italia 11,6 8,8 2,8 12,0 11,56 0,5
Holanda 3,3 25 08 2,8 2,1 0,7
Reino Unido 21,2 17,5 3,7 17,4 16,4 1,0

PRO MEMORIA:

Participacion de la CEE en el total (%) 96,0 96,3 95,0 95,9 95,9 95,7

(a) La distribucidn geografica est4 realizada conforme a la residencia de los bancos que realizan las operaciones, y recogen las cifras corres-

pondientes a junio de 1988.
Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

El mercado bancario en ECUs presenta ciertas carac-
teristicas estructurales que es preciso destacar. En pri-
mer lugar, se trata, fundamentalmente, de un mercado
interbancario. Asi, de acuerdo a las Ultimas estadisticas
disponibles, la posicion interbancaria representaba un
77 % de los activos y un 89 % de los pasivos (1). En este
sentido, cabe, igualmente, subrayar que los pasivos
bancarios en ECUs frente al publico no bancario practi-
camente se han estancado (en términos absolutos) en
sus niveles existentes a finales de 1985, lo que es espe-
cialmente cierto si se excluyen los depésitos que man-
tienen las autoridades monetarias en la banca comer-
cial.

Desde finales de 1982, la expansion de los préstamos
bancarios denominados en ECUs ha sido mucho mas
rapida que la de depésitos denominados en ECUs en el
sistema bancario. Esta circunstancia ha generado una
situacion de desequilibrio para el sistema bancario, al
ser mayores los activos que los pasivos denominados
en ECUs. Para eliminar los riesgos inherentes a tal
situacion, los bancos han tendido a endeudarse en
cada una de las monedas componentes de la ECU, por
los montantes correspondientes a su posicion acree-
dora neta en ECUs. De esta forma, los activos denomi-
nados en ECUs quedan emparejados por un pasivo
compuesto por un cierto volumen de pasivos en ECUsy
un «pasivo sintéticon —en diversas monedas— que

(1) Aunque la actividad bancaria en otras monedas extranjeras
tiende también a ser predominantemente interbancaria, la proporcion
que representa es sustancialmente inferior.
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equivalen a un pasivo en ECUs. A lo largo del tiempo, la
posicién acreedora neta del sistema bancario ha mos-
trado una tendencia creciente, y a finales de junio de
1988 equivalia a un 13,5 % de sus activos totales en
ECUs (1).

Aunque la base geografica de la intermediacion ban-
caria en ECUs ha tendido a ampliarse en los ultimos
afnos, todavia se encuentra muy concentrada en el area
de la CEE. Esta concentracion se refiere tanto a los
bancos que operan en ECUs como a la distribucion
geografica de su clientela no bancaria (véanse cua-
dros 5y 6). En efecto, la actividad bancaria en ECUs se
centra en unos pocos —y muy especializados— bancos
de Bélgica, Luxemburgo, Francia, Reino Unido y, en
menor medida, ltalia, que conjuntamente comparten el
87 % de los activos y pasivos bancarios en ECUs (2).

(1) Laposicion acreedora neta en ECUs parece que ha comenzado a
disminuir en los primeros meses de 1989, en un intento del sistema
bancario de protegerse, dado los riesgos que dicha posicion genera
ante la inminente revision en la composicion de la ECU, que tendra
lugar en septiembre de este afio.

(2) Lageneracion de posiciones acreedoras netas en ECUs también
parece estar concentrada en unos pocos bancos especializados en la
ECU. En concreto, los bancos residentes en Bélgica, Francia y Reino
Unido generan el 88 % del montante total de dicha posicion neta. De
hecho, la existencia de una posicion neta acreedora por parte del
sistema bancario permite aumentar la liquidez de dicho mercado. Estos
bancos especializados en la ECU suplen asi, hasta cierto punto, la
ausencia de un banco central emisor de la ECU, creando «sintética-
mente» ECUs, incluso para otros bancos comerciales, en los que abren
depositos en ECUs que compensan las posiciones netas de estos ulti-
mos.
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6. Operaciones del sistema bancario frente al publico no bancario.

Distribucion geogréfica (a)

miles de millones de ECUs

Activos Pasivos
1985 1986 1987 1988 (b) 1985 1986 1987 1988 (b)
Total 13,9 15,8 20,3 22,0 72 6,2 6,8 69
Total CEE 10,9 11,6 14,8 16,5 5.7 48 5,0 52
Bélgica-Luxemburgo 04 04 0,5 0,7 1,6 1.8 2,0 2,0
Dinamarca 01 0,3 04 04 0,0 0,0 0,0 0,0
Alemania 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 03 0,3 0,3
Grecia 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Espana 0,8 0,7 0,7 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Francia 24 2,2 4,2 39 03 03 04 04
Irlanda 03 0,3 0.4 04 0,2 0,2 0,2 0,1
ltalia 53 55 6,1 76 0,1 0,1 0,1 0,2
Holanda 04 0,3 0,3 05 2,0 1,2 1.0 1,0
Portugal 0.4 0,6 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Reino Unido 0,6 1.0 1,3 1,2 08 09 1,0 0,9
PRO MEMORIA:
Participacion de la CEE en el total (%) 784 734 72,9 75,0 79,2 77,4 735 754

(a) La distribucion geogréfica esté realizada conforme a la residencia del publico no bancario, y con saldos a finales del mes de diciembre.

(b) Hasta el mes de junio.
Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

Simultdneamente, mas del 50 % de los préstamos ban-
carios en ECUs al publico no bancario se realizan con
residentes de Francia e Italia, mientras que alrededor
del 60 % de los depdsitos en ECUs de la clientela no
bancaria proceden de residentes de los paises del Be-
nelux y Reino Unido (1).

El tipo de interés de las operaciones bancarias en
ECUs ha tendido a converger hacia el tipo teérico de la
ECU, es decir, la media ponderada de los tipos de inte-
rés de los paises cuyas monedas componen la ECU. En
general, el tipo de las operaciones bancarias en ECUs
es ligeramente superior al tipo tedrico, lo que refleja los
costes de transaccion inherentes a la «descomposicion
sintética» de la ECU en sus monedas componentes.

En relacion a los costes de transaccion asociados con
las operaciones de composicién y descomposicion sin-
tética de la ECU, ligadas a la cobertura cambiaria de las

(1) Adviértase que Francia e Italia son paises que tradicionalmente
han tenido tipos de interés superiores a los de la ECU, por lo que
endeudarse en ECUs representa una alternativa atractiva para sus
residentes. Los paises del Benelux, por el contrario, han tendido a
mantener tipos de interés relativamente bajos, de aqui el incentivo
relativo para sus residentes de prestar en ECUs. En el caso del Reino
Unido la variable tipo de interés parece menos decisiva, y de hecho las
cifras de activos y pasivos bancarios en ECUs frente a sus residentes
estan mas equilibradas.

34

posiciones netas en ECUs, el sistema bancario decidié
crear un sistema multilateral de compensacion de pa-
gos en ECUs («the ECU clearing system») —operativo
desde el 1 de octubre de 1986, con la colaboracién del
Banco de Pagos Internacionales (BPI) que actua como
«clearing house»— con la finalidad de reducir tales cos-
tes de transaccion (1). El sistema de compensacion ha
funcionado eficazmente, dotando de mayor liquidez a
los activos bancarios denominados en ECUs.

4.1.3. El/mercado de obligaciones en ECUs

La primera emisién de obligaciones denominadas en
ECUs se produjo en 1981, y a partir de dicha fecha el
montante de obligaciones emitidas en ECUs no dejo de
crecer hasta 1985 (véase cuadro 7). Durante los tres
ultimos anos, la actividad emisora de ECUs ha sido
bastante variable y erréatica. Asi, el volumen de obliga-

(1) Con anterioridad existia un acuerdo bilateral de compensacién
de pagos, conocido como MESA («Mutual ECU Settlement Agree-
ment»). El nuevo sistema de compensacion multilateral de pagos («the
ECU clearing system») se basa en que unos pocos bancos mantienen
cuentas en ECUs en otros bancos miembros del sistema, compensan-
dose las posiciones netas a través del BPI. Al mismo tiempo, los bancos
miembros mantienen depdsitos eh el BPI en las monedas componen-
tes de la ECU, para atender a desajustes temporales.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1989



7. Mercado de obligaciones. Distribucion sectorial

millones de ECUs

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 (a)

Saldo vivo 3.200 5.600 9.700 18.600 24.800 31.500 34.100
Emisiones totales 1.892 2515 4.809 11.909 8.410 8.886 12.958

Empresas 405 1.040 1.988 6.830 4.502 4.438 5.443

Gobiernos 1.230 740 1.5696 3.539 2.508 2.853 5.925

Instituciones internacionales 257 735 1.225 1.5640 1.400 1.595 1.590
PRO MEMORIA:

Participacién del saldo vivo en el mercado
internacional (%) (b) 2,8 n.d. 6,8 7.0 7.3 7.0

(a) Comprende el periodo enero-noviembre.
(b) Excluido el saldo de eurobonos en délares estadounidenses.
Fuente: Banco de Pagos Internacionales.

ciones emitidas en ECUs se mantuvo relativamente
vigoroso hasta el primer semestre de 1986, para debili-
tarse fuertemente durante la segunda mitad de dicho
ano. Posteriormente, el volumen emitido experimentd
un fuerte repunte entre enero y abril de 1987, para
debilitarse de nuevo hasta el primer trimestre de 1988,
y experimentar un renovado impetu en el resto del afio.
En cuanto a su distribucion por sectores, cabe destacar
el creciente protagonismo del sector empresas en la
emision de obligaciones en ECUSs, si bien en términos
relativos ha cedido algo de terreno ante la fuerte activi-
dad emisora de los gobiernos de los paises de la CEE
durante 1988. En la actualidad, el saldo vivo de obliga-
ciones en ECUs representa un 4 % del mercado interna-
cional de obligaciones, un 7 % si se excluyen las emi-
siones denominadas en délares USA.

El mercado de obligaciones en ECUs presenta,
igualmente, una serie de caracteristicas que es pre-
ciso subrayar. En primer lugar, se debe destacar que
la mayor parte de las emisiones en ECUs se han reali-
zado por voliumenes bastante moderados y los inver-
sores (predominantemente individuales en el pasado)
han tendido a mantener dichas obligaciones en sus
carteras hasta el plazo de vencimiento. Estos dos fac-
tores conjuntamente han frenado el desarrollo del
mercado secundario de obligaciones en ECUs, lo que
ha afectado negativamente a la liquidez de los mer-
cados. Esta situacion esta tendiendo a cambiar poco a
poco. Por una parte, el volumen por emision ha ten-
dido a crecer, si bien durante 1988 éste apenas al-
canzoé los 100 millones de ECUs. Por otra parte, cada
vez es mayor el protagonismo de los inversores insti-
tucionales, que tienden a negociar mds activamente
sus carteras de obligaciones antes de la fecha de ven-
cimiento. No obstante, y a pesar de estos desarrollos,
subsiste un importante problema de liquidez en los
mercados de obligaciones de ECUs, como, por otra
parte, ocurre en la mayoria de los euromercados.
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Relacionados con los problemas de liquidez, tam-
bién se debe subrayar la ausencia de emisiones de re-
ferencia («<benchmark») y el hecho de que no existen
emisiones a lo largo de toda la estructura de venci-
mientos, por lo que no se puede obtener una verda-
dera curva de rendimientos en ECUs. Estos hechos
han provocado que, hasta la fecha, haya sido dificil
establecer un precio adecuado para las obligaciones,
tanto en los mercados primarios como en los secun-
darios, y que la variabilidad de los precios en este ul-
timo mercado haya tendido a ser considerable. Re-
cientemente (junio de 1988), la CEE emiti6 un pro-
grama de obligaciones en ECUs a 6 anos, por un
montante de 500 millones de ECUs, en un intento de
establecer una emision de referencia para los mer-
cados. Sin embargo, aunque dicha emisién ha podido
fijar una referencia para las obligaciones en ECUs con
vencimiento entre cinco y seis anos, la resolucién del
problema comentado exigiria iniciativas similares
para otros plazos de vencimiento.

Por otra parte, el tipo de interés tedrico de la ECU
tampoco ayuda a la construccién de una curva de
rendimientos en ECUs. Esto es asi porque la relacién
entre el tipo de interés de las emisiones en ECUs y el
tipo tedrico es mucho mas débil que en el caso de las
operaciones bancarias, debido a que la inversién en
obligaciones en las monedas componentes no es
siempre una alternativa posible, al no existir titulos si-
milares en todos los paises, cuyas monedas forman
parte de la definicion de la ECU. En todo caso, y a di-
ferencia de lo que ocurre en la actividad bancaria, el
tipo de interés de las obligaciones en ECUs es aquel
que permite equilibrar la oferta y la demanda del
mercado.

Hasta muy recientemente, el mercado monetario
en ECUs se encontraba muy poco desarrollado.
Aparte de los depdsitos bancarios en ECUs, apenas
existian instrumentos a corto plazo, si se exceptia un
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escaso volumen en Certificados de Depésito y papel
comercial, con mercados secundarios practicamente
inexistentes. La situacion ha tendido a cambiar radi-
calmente, tras la iniciativa del Tesoro italiano de
emitir bonos en ECUs con un vencimiento ligera-
mente superior a un ano (1), y especialmente tras el
programa del Banco de Inglaterra que, desde octubre
de 1988, viene emitiendo mensualmente pagarés del
Tesoro con vencimientos a uno, tres y seis meses (2).

La emision de obligaciones en ECUs se encuentra
todavia fuertemente concentrada en el area de la CEE.
Asi, en la actualidad mas del 70 % de los fondos de-
nominados en ECUs han sido obtenidos por resi-
dentes de la CEE e instituciones comunitarias (véase
cuadro 8). No obstante, el origen geogréfico de los
prestatarios finales en ECUs es dificil de estimar,

(1) Por cuestiones legales, el plazo de vencimiento es de un ano y
una semana. Inicialmente destinadas al mercado interno, las emi-
siones del Tesoro italiano se han ido internacionalizando, ante el in-
terés de los no residentes, que en la actualidad mantienen en torno al
50 % del saldo vivo que, a finales de 1988, ascendia a 7.300 millones
de ECUs.

(2) A finales de marzo de 1989, el saldo vivo de estas emisiones
ascendia a 2.400 millones de ECUs. La iniciativa del Banco de Ingla-
terra perseguia como objetivo promover el papel de Londres como
centro financiero de la ECU y ayudar a mejorar la liquidez de los mer-
cados en ECUs, a través del establecimiento de un verdadero mer-
cado monetario en ECUs. La liquidez de los mercados secundarios se
ve favorecida, a través del acuerdo del Banco de Inglaterra con 29
instituciones que actian como «market makers» y del compromiso
del Banco de Inglaterra de ofrecer un precio para la recompra de
estos pagarés, si algun tenedor asi lo solicita.

dada la creciente tendencia a intercambiar los fondos
denominados en ECUs a través de «swaps» de tipos
de interés y de divisas (1). En cuanto a la distribucion
geogréfica de los inversores, aunque se carece de
datos precisos, algunas estimaciones indirectas pa-
recen sefalar la importancia relativa de los inversores
residentes en Italia y Francia, y en menor medida,
pero con una importancia creciente, los residentes
alemanes, suizos y japoneses.

4.2. Eluso dela ECU en transacciones comerciales

Aunque ha crecido ‘en los ultimos anos, tanto en
términos absolutos como relativos, el uso de la ECU
en la facturacion y pago de transacciones comerciales
sigue siendo marginal. En efecto, aunque las estadis-
ticas sobre la moneda en que se efectda el pago de
las operaciones de comercio internacional tienden a
ser bastante fragmentarias, se puede concluir que la
utilizacién de la ECU como medio de pago apenas re-
presenta el 1% del comercio intracomunitario, por-
centaje que no llega siquiera a alcanzar en el co-
mercio extracomunitario.

Las cifras disponibles se refieren al pago de las
transacciones de comercio internacional, no exis-
tiendo datos respecto a su utilizacidon en la factura-

(1) La informacion disponible parece sugerir que el délar USA y
el yen japonés han sido las contrapartidas preferidas a los «swaps»
en ECUs, pero el origen geogréfico de estas contrapartidas es desco-
nocido.

8. Mercado de obligaciones. Distribucion geografica

millones de ECUs

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 (a)
Emisiones CEE 1.742 1.910 3.366 7.558 5.631 6.003 9.605
- Bélgica-Luxemburgo - 70 60 183 231 325 50
. Dinamarca - - 177 325 490 850 175
Espana - - 47 - 100 - -
- Francia 270 550 557 1.870 1.076 1.083 1.560
- Irlanda - 95 50 250 100 200 -
Italia 1.240 600 1.425 3.445 2.093 1.950 5.980
- Holanda - - - 300 206 100 175
Portugal ro= - - - - 150 -
- Reino Unido - 50 100 230 50 - 275
* Instituciones CEE 232 545 950 955 1.285 1.345 1.390
No CEE 150 605 1.443 4.351 2.779 2.883 3.353
Paises europeos - 210 302 426 860 268 1.715
. Paises no europeos 65 170 581 2.940 1.604 1.990 1.185
Multinacionales europeas 30 40 285 325 200 375 253
Instituciones Internacionales 55 185 275 660 115 250 200
PRO MEMORIA:
Porcentaje de CEE sobre el total 92,1 75,9 70,0 63,5 67,0 67,6 741

(a) Comprende el periodo enero-noviembre.
Fuente: Banco de Pagos Internacionales.
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cién de dichas transacciones. En general, se estima
que las estadisticas de pago en ECUs de operaciones
de comercio internacional tienden a infravalorar su
utilizacion en la facturacion de tales operaciones. Este
es especialmente el caso de Italia, en donde una parte
de las exportaciones facturadas en ECUs se cobran
efectivamente en liras.

El uso de la ECU en el pago de las operaciones co-
rrientes en la balanza de pagos representa un porcen-
taje ligeramente superior al correspondiente a las
operaciones comerciales. Esto refleja, en gran me-
dida, las rentas de intereses relativas a las transac-
ciones financieras en ECUs. No obstante, la utiliza-
cion de la ECU como medio de pago parece ser algo
superior en la balanza de servicios y transferencias
que en la balanza comercial. Los sectores de los
servicios mas dinamicos a este respecto han sido los
relacionados con el turismo y el transporte. Dos ini-
ciativas relativamente recientes destinadas a ex-
pandir la utilizacién de la ECU como medio de pago
—la emisién de cheques viajero y de tarjetas de cré-
dito en ECUs— han gozado de escaso éxito, aunque la
utilizacién de los primeros parece haber crecido algo
en Bélgica y Francia.

Igualmente, las instituciones comunitarias han pro-
seguido una politica tendente a promover la utiliza-
cion de la ECU como medio de pago. En la actualidad,
se estima que la ECU, ademas de servir de unidad de
cuenta del presupuesto comunitario, representa el
medio de pago de alrededor de un 15 % de los gastos
no agrarios de dicho presupuesto.

Aunque algunas encuestas muestran el interés po-
tencial de los empresarios europeos por el uso de
una moneda comun como medio de denominacién y
pago de sus transacciones intraeuropeas, destacando
como ventajas de su empleo la reduccién del riesgo
cambiario y de los costes de transaccién, en la prac-
tica s6lo un nimero muy reducido de empresas, fun-
damentalmente multinacionales europeas con sucur-
sales en varios paises de la CEE, han utilizado la ECU
como unidad de cuenta o medio de pago. Algunas de
las razones que podrian explicar esta fuerte diver-
gencia entre el interés potencial y el uso real de la
ECU se encuentran en que la moneda utilizada como
medio de pago de las transacciones internacionales
ha sido tradicionalmente la propia del pais expor-
tador o el délar americano, la escasa aceptacion de la
ECU como medio de pago en transacciones en las
que interviene alguin agente no residente en la CEE, la
insuficiente familiaridad de los empresarios europeos
con las caracteristicas de la ECU como unidad de
cuenta o medio de pago, o el limitado desarrollo de
los mercados a plazo de la ECU.

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1989

La causalidad en la relacién entre el exiguo empleo
de la ECU en transacciones comerciales y el modesto
desarrollo del mercado a plazo de la ECU no esta
clara, ya que también se podria concluir que el mar-
ginal uso de la ECU como medio de pago ha afectado
al uso de la ECU en otras esferas, tales como los mer-
cados financieros y cambiarios en ECUs. Sin duda,
una mayor utilizacién de la ECU en transacciones co-
merciales ejerceria un efecto positivo en el creci-
miento de los depdsitos en ECUs de la clientela no
bancaria y en el desarrolio de los mercados cambia-
rios a plazo de la ECU.

4.3. Mercados de cambios en ECUs

El mercado cambiario de la ECU se ha desarrollado
paralelamente a la expansién de su uso en los mer-
cados bancarios y de capitales. En el segmento de
contado ha alcanzado un cierto dinamismo, mientras
que el mercado a plazo es considerablemente mas re-
ducido y los mercados de opciones y futuros son en
la actualidad préacticamente inexistentes. Este par-
ticular desarrollo en los distintos segmentos del mer-
cado cambiario no es, sin duda, ajeno a la escasa uti-
lizacion de la ECU en transacciones comerciales.

Los voliumenes intercambiados en el mercado al
contado han sido superiores en 1985 y 1988, a los re-
gistrados en 1986 y 1987, lo que esta en consonancia
con el ritmo de actividad del resto de los mercados
financieros en ECUs. No obstante, y en relacién a las
principales divisas, todavia estd muy concentrado en
el érea de la CEE y el volumen negociado en los mer-
cados internacionales es relativamente pequeno (1).

Salvo en ltalia, el mercado cambiario en ECUs se
caracteriza por el lugar preponderante que ocupa en
él la actividad interbancaria. El| mercado lo forman,
fundamentalmente, un reducido nimero de bancos
especializados en la ECU. Igualmente, cabe subrayar
que la ECU se intercambia menos universalmente
que otras monedas. De hecho, el 75 % del volumen
negociado en ECUs se realiza a cambio de marcos
alemanes, y entre un 10 y un 15 % a cambio de dé-
lares, mientras que el intercambio de ECUs contra la
moneda local ha sido practicamente insignificante, de
nuevo con la Unica excepcidon del mercado italiano.
Esta situacion en realidad es reflejo del hecho que la
ECU se utiliza como moneda de arbitraje, y por ello se
intercambia, fundamentaimente, contra el marco
aleman, puesto que su mayor peso en la ECU tiende a
hacer mas estable su tipo de cambio.

(1) De acuerdo con un muestreo llevado a cabo por el Banco de la
Reserva Federal de Nueva York, en marzo de 1986, en los mercados
de divisas americanos, la ECU representaba menos de un 1% sobre
el volumen total negociado en divisas y ocupaba la décima posicién,
por detras de cinco de sus monedas componentes.
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El mercado a plazo de la ECU es mucho mas limi-
tado que el segmento de contado. Este hecho puede
ser parcialmente explicado, por un lado, por la inhe-
rente estabilidad cambiaria de la ECU, que reduce el
incentivo de utilizar operaciones a plazo como medio
de disminuir el riesgo cambiario y, por otro, dada la
escasa utilizacién de la ECU en transacciones comer-
ciales. Igualmente, cabe sefhalar que el mercado a
plazo de la ECU presenta una cierta estrechez en
cuanto al nimero de participantes, como lo de-
muestra el hecho de que mas del 70 % de la actividad
en dicho mercado se concentra en los bancos del
Reino Unido y Francia.

Los mercados de opciones y futuros en ECUs se es-
tablecieron en 1986 en Estados Unidos. Aunque
nunca han llegado a ser cuantitativamente impor-
tantes (1), el nivel de contratacién se redujo notable-
mente a lo largo de 1987 y 1988, por lo que en la ac-
tualidad se puede concluir que los mercados de fu-
turos y opciones en ECUs son insignificantes.

4.4. Utilizacion de la ECU privada por las
autoridades monetarias

Aparte de su participacion directa a través de la
emision de obligaciones en ECUs, los bancos cen-
trales, especialmente de los paises de la CEE, realizan
transacciones en ECUs privadas en relacién con su
deseo de mantener un cierto volumen de sus re-
servas internacionales en dicha unidad de denomina-
cién, asi como para intervenir en los mercados de
cambio, comprando o vendiendo la moneda cesta co-
munitaria.

En los ultimos tres afos, las tenencias de ECUs pri-
vadas de los bancos centrales de la CEE han aumen-
tado considerablemente. Hasta cierto punto, podria
parecer paraddjico el interés de los bancos centrales
en mantener parte de sus reservas en ECUs privadas,
cuando en sus estadisticas de reservas, una no des-
denable proporcidon de las mismas vienen represen-
tadas por el volumen de ECUs oficiales asignados por
el FECOM. Sin embargo, los bancos centrales tienden
a seguir considerando dicho volumen de ECUs ofi-
ciales como los délares y el oro que han servido de
contrapartida a su creacion oficial. Por otra parte,
como se ha senalado en el tercer epigrafe, dichas
ECUs oficiales tienen escasas posibilidades de utiliza-
cién y no pueden ser empleadas directamente en in-
tervenciones cambiarias.

(1) Aunque muy reducida la actividad en ambos mercados, el vo-
lumen negociado de opciones en ECUs ha sido inferior al de futuros.
Conjuntamente, en 1986 representaban un 0,7 % de la actividad total
en futuros y opciones en divisas.
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De aqui que los bancos centrales de la CEE mues-
tren un cierto interés en mantener parte de sus re-
servas en ECUs privadas, en un intento de diversificar
sus carteras de activos internacionales; de contar con
ciertos fondos en dicha unidad con fines de interven-
cién cambiaria; y, en ocasiones, con el objetivo de
rE>romover la expansién en los usos privados de la

CuU.

El creciente interés de los bancos centrales en man-
tener tenencias en ECUs privadas también se ha visto
fomentado por la creacién de nuevos instrumentos fi-
nancieros en ECUs, que han permitido aumentar
—hasta cierto punto— la liquidez de dichos mercados.
Una gran parte de tales reservas se mantienen en de-
positos en la banca comercial, lo que ha contribuido a
limitar el crecimiento del desequilibrio entre activos y
pasivos bancarios en ECUs.

Desde finales de 1983, algunos bancos centrales de
la CEE han utilizado la ECU privada, si bien en volu-
menes bastante limitados, para intervenir en los mer-
cados de cambios. Las primeras intervenciones se
realizaron con el fin de contribuir a un desarrollo or-
denado de los mercados cambiarios de la ECU, pero
posteriormente, desde 1985, la préactica totalidad de
las intervenciones se han llevado a cabo con el obje-
tivo de afectar al valor del tipo de cambio de la mo-
neda cuyo banco central ha procedido a intervenir. La
mayor parte de las intervenciones se llevaron a cabo
en 1985 y 1988, materializandose, fundamentalmente,
en compras de ECUs privadas a cambio de moneda
emitida por el banco central que intervino. En todo
caso, su importancia relativa ha sido bastante mode-
rada, no superando en ningln periodo anual un 5%
del volumen total de intervenciéon en monedas comu-
nitarias de los bancos centrales de la CEE.

En general, la intervencidon cambiaria en ECUs pri-
vadas tiende a ser subdéptima por los siguientes mo-
tivos: a) si la moneda del pais que realiza la interven-
cién forma parte de la ECU, la intervencion cambiaria
en dicha unidad exigiria un volumen superior en rela-
cién a la intervencién en otras monedas, si se quiere
obtener los mismos efectos sobre el tipo de cambio,
ya que una parte de las compras o ventas de ECUs
suponen una compra o venta de la propia moneda; b)
dado que la mayoria de los bancos centrales de la
CEE persiguen sus objetivos cambiarios en relacién a
un tipo bilateral, un mismo volumen de intervencion
en ECUs tendrd menor efecto sobre dicho tipo de
cambio bilateral que si la intervencion se realiza en la
moneda en la que se define el objetivo de la politica
cambiaria (1); y c¢) la intervenciéon en ECUs puede

(1) Este argumento y el siguiente cobran especial relevancia
cuando el banco central que interviene participa en el acuerdo de
cambios del SME. En tal caso, la mayor parte de las intervenciones
cambiarias tratan de defender la posicion de dicha moneda respecto
a la moneda mas fuerte 0 mas débil en las bandas del SME.
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afectar negativamente a otras monedas compo-
nentes, cuya situacion sea similar a la propia del
banco central que procede a intervenir (1).

Por todo ello, las intervenciones cambiarias en
ECUs han tendido a tener un caracter complemen-
tario a las intervenciones en otras monedas y se han
lievado a cabo sélo cuando la intervencién en estas
ultimas se consideraba poco apropiada, dada la situa-
cion de los mercados cambiarios internacionales. A
pesar de que las intervenciones en ECUs tendran un
cierto efecto sobre los tipos de cambio de todas las
monedas componentes, el Comité de Gobernadores
de la CEE no ha considerado necesario, hasta la
fecha, establecer una regulacién especifica para tales
intervenciones, a diferencia de lo que ocurre para in-
tervenciones en cualquier otra moneda comunitaria.
Ello ha sido asi, debido a que no se ha detectado un
efecto perturbador en las intervenciones en ECUs,
dado su limitado montante y el hecho de que tales in-
tervenciones han tendido a materializarse predomi-
nantemente en compras de la moneda de interven-
cion (2).

5. LA PROXIMA REVISION DE LA ECUEN
SEPTIEMBRE DE 1989

Como ya se indicé en la seccidon 2, la composicion
de la ECU puede variar; de hecho se revisa de oficio
cada cinco anos y también, previa peticién del pais en
cuestion, si la ponderacidn relativa de cualquier mo-
neda en la ECU varia en un 25 % o mas. Estas revi-
siones periddicas se establecen con el objeto de que
la composicion de la ECU tenga en cuenta las modifi-
caciones que se hayan producido tanto en los tipos
de cambio como en las situaciones econémicas de
los paises cuyas monedas forman parte de la
moneda-cesta comunitaria.

La ECU se constituyé y definié originalmente a
través del reglamento (CEE) n.c 3180/78, de 18 de di-

(1) Tedricamente, la intervencién en ECUs, en el contexto del
acuerdo de cambios del SME, seria especialmente apropiada
cuando: a) una de las monedas diverge respecto a todas las demas y
las ponderaciones de cada moneda en la ECU reflejan la importancia
cuantitativa de su respectivo mercado de cambios; o b) para inter-
venciones coordinadas frente a terceras monedas, siempre que las
monedas del SME se encuentren en las proximidades de sus tipos
centrales bilaterales.

(2) Se tiende a pensar que las intervenciones que se materializan
en ventas de ECUs pueden ser mas perturbadoras, que las que im-
plican compras de ECUs, para el funcionamiento del SME, en la me-
dida en que dichas ventas pueden anadir una mayor presién a las
mongdas débiles, sobre las que se suelen centrar los ataques espe-
culat.lvos, mads bien que sobre las monedas fuertes, en momentos de
tensién en el SME.
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ciembre de 1978, en el que se establecia su composi-
cién, que coincidia con la de su predecesora: la
unidad de cuenta europea, que habia sido implantada
en 1975. Igualmente, en dicho reglamento se esta-
blecia que el primer reexamen en la composicién de
la ECU se llevaria a cabo a los 6 meses de entrada en
vigor del acuerdo de cambios del SME. El primer
reexamen en la composicion de la ECU, por lo tanto,
tuvo lugar en septiembre de 1979, decidiéndose en-
tonces mantener inalteradas las cantidades de las dis-
tintas monedas en la ECU.

A pesar de que las cantidades de cada moneda en
la ECU no se modificaron en septiembre de 1979, en
relacion a abril de 1975, sus respectivas pondera-
ciones relativas si lo hicieron como consecuencia de
las variaciones ocurridas entre ambas fechas en los
tipos de cambio de las distintas monedas compo-
nentes. Asi, entre las dos fechas comentadas, la pon-
deracion relativa al marco aleman pasé del 26,9 % al
33 %. Por su parte, las ponderaciones del franco
belga-luxemburgués y del florin holandés también re-
gistraron un incremento, aunque de menor cuantia,
mientras que los pesos de la lira italiana, la libra es-
terlina y el franco francés disminuyeron notable-
mente.

La legislacion comunitaria no establece un procedi-
miento muy detallado respecto a la revisién en la
composicion de la ECU. Asi, dicha legislacidon esta-
blece que la decisidon de proceder a la revisién en la
composicion de la ECU corresponde al Consejo de
Ministros de la CEE, a propuesta de la Comisién, y
una vez oida la opinién del Comité Monetario y del
Consejo de Administracién del FECOM. De acuerdo
con la resoluciéon del Consejo Europeo de 5 de di-
ciembre de 1978, las revisiones en la composicién de
la ECU deben contar con el acuerdo unanime de
todos los paises, no deben alterar el valor de la ECU
expresada en cualquier moneda (1) y la ponderacién
atribuida a cada moneda debe estar basada en crite-
rios econémicos. Sin embargo, la legislacién comuni-
taria no contempla cuales deben ser los criterios eco-
némicos empleados, ni se establece ninguna relaciéon
aritmética precisa entre estos criterios (si se emplea
mas de uno) y las ponderaciones finalmente deci-
didas.

No obstante, basandose en la experiencia de 1975,
cuando se cred la unidad de cuenta europea, y de

(1) Esta restriccion se refiere a que el cambio en la composicién
de la ECU se debe realizar de tal forma que su valor expresado en
cualquier otra moneda sea el mismo con la composicién previa y la
revisada. Esta restriccién sélo se debe cumplir en el momento en que
se realiza la recomposicidn de la ECU, pero no puede evitar que la
evolucién posterior de los tipos de cambio provoque que el valor de
la ECU con la nueva composicion pueda ser diferente del valor que
habria alcanzado la ECU con su composicién previa.
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1984, en que se procedid al primer cambio en el nu-
mero de unidades de cada moneda nacional en la
ECU, se puede concluir que las ponderaciones rela-
tivas de las distintas monedas estan relacionadas con
el porcentaje que representa cada pais sobre el total
en las siguientes tres variables: a) producto interior
bruto; b) comercio intracomunitario (suma de expor-
taciones e importaciones a la CEE); y ¢) cuota de cada
pais en el apoyo monetario a corto plazo.

En 1975 las ponderaciones finales respondieron a
la media ponderada de los tres criterios anterior-
mente mencionados, ponderando un 75 % a la media
de los dos criterios econémicos (PIB y comercio intra-
comunitario) y un 25 % al criterio financiero (cuotas
del apoyo monetario a corto plazo). Por el contrario,
en la revision de 1984 las ponderaciones finalmente
decididas respondieron a un compromiso entre el
deseo de que las ponderaciones estén basadas en cri-
terios econdmicos y la necesidad de asegurar el efi-
ciente funcionamiento de los mercados privados en
ECUs (1).

De hecho, las ponderaciones decididas en sep-
tiembre de 1984 tendieron a corregir las variaciones
que se habian producido como consecuencia de la
evolucidon de los tipos de cambio entre 1979 y 1984,
por lo que el nuevo sistema de ponderaciones tendia
a restablecer los pesos existentes a la entrada en fun-
cionamiento del SME. Sin embargo, el alcance en el
cambio de ponderaciones fue limitado, en el sentido
de que no permitié restablecer los pesos de 1975, que
estaban basados en los criterios econdmicos subya-
centes en dicho momento del tiempo. En cierto sen-
tido, el hecho de que en septiembre de 1979 no se
procediera a la recomposicién de la ECU ha provo-
cado que se produjera un alejamiento, posiblemente
definitivo, entre las ponderaciones atribuidas a las
distintas monedas y los criterios econémicos subya-
centes.

En septiembre de 1989 se procederd a un nuevo
reexamen en la composicion de la ECU, sin em-

(1) Las ponderaciones finalmente decididas en septiembre de
1984 tendieron a aumentar el peso del marco aleman y del florin ho-
landés, en relacion al que se habria obtenido de la estricta aplicacion
de los criterios econdmicos, en detrimento de los pesos atribuidos a
la lira italiana y a la libra esterlina. Esta decision trataba de evitar que
se produjera un debilitamiento en la cotizacién de la ECU, asi como
un aumento en su variabilidad cambiaria. De hecho, se aumenté el
peso, resultante de la aplicacién de los criterios econémico-
financieros, de aquellas monedas (marco aleman y florin holandés)
que habian mostrado una mayor fortaleza en el pasado reciente, en
detrimento de dos monedas (lira italiana y libra esterlina) cuyos com-
promisos de estabilidad cambiaria eran menos estrictos, en relacion
a las deméas monedas, ya que la lira italiana goza de una banda de
fluctuaciéon mas amplia y la libra esterlina no participa en el acuerdo
de cambios del SME.
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bargo, ello no implica que se tenga que producir ne-
cesariamente una modificacidén en las ponderaciones
y cantidades de las distintas monedas componentes.
De hecho, toda recomposicién de la ECU tiende a ge-
nerar una serie de riesgos e incertidumbres, que
pueden afectar al normal desarrollo de los mercados
privados en ECUs. No obstante, existen toda una
serie de razones que justifican la necesidad de pro-
ceder a una recomposicion de la ECU cada cierto
tiempo. Entre éstas cabe subrayar: a) la recomposi-
cién permite corregir las variaciones que la evolucién
de los tipos de cambio ha ocasionado en las pondera-
ciones de las distintas monedas, por lo que éstas po-
dran estar basadas de nuevo, o al menos se aproxi-
maran, a los criterios econémicos subyacentes; b) si
las ponderaciones no se alteraran cada cierto tiempo,
el marco aleman iria adquiriendo una posicién domi-
nante en la ECU, debido a su tendencia a apreciarse
con el paso del tiempo, por lo que a largo plazo la
ECU tenderia a confundirse con el marco aleman; c)
si el mercado anticipa los efectos de la revision con
cierta antelacion, si ésta, finalmente, no se lleva a
cabo, se puede ocasionar una mayor perturbacion al
funcionamiento eficaz de los mercados privados en
ECUs, que la inherente a la propia revision; y d) la re-
composicién periddica de la ECU permite que se
vayan incorporando a ésta las monedas de los paises
que se han ido integrando en la CEE, de forma que la
ECU conserve su caracteristica fundamental de mo-
neda comunitaria.

Respecto al posible alcance cuantitativo de la
proxima revision en la composicion de la ECU, es pre-
ciso resaltar dos hechos especialmente significativos.
En primer lugar, la mayor estabilidad de los tipos de
cambio entre las distintas monedas comunitarias
desde 1984, permitiria, bien que las ponderaciones de
las distintas monedas tiendan a acercarse a los crite-
rios econémicos, o que se limite el alcance cuantita-
tivo de la proxima revision, si se pretende restablecer
unas ponderaciones similares a las de 1984. En se-
gundo lugar, tras la entrada de Espafa y Portugal en
la CEE, el 1 de enero de 1986, la realizacién de una
recomposicion de la ECU abriria las puertas para que
las monedas de estos dos nuevos socios comunita-
rios puedan incorporarse a la ECU. Este segundo
factor, al contrario que el primero, tenderia a acre-
centar el posible alcance cuantitativo de la revision,
ya que dada la importancia econdémica relativa de Es-
pana respecto a la CEE, el peso que corresponderia a
la peseta en la ECU no seria desdefable.

En relacién a la incorporacion de la peseta y el es-
cudo en la ECU es preciso subrayar las diferencias
formales que existen en este caso, en relacion a la in-
corporacion de la dracma griega a la ECU en 1984.
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Mientras que en el Tratado de Adhesion de Grecia a
la CEE se establecia una fecha (31 de diciembre de
1985), antes de la cual la dracma habria de incorpo-
rarse a la ECU, en los correspondientes tratados de
adhesion de Espana y Portugal s6lo se contempla el
derecho de estos dos nuevos paises comunitarios a
solicitar la incorporacién de sus monedas en la ECU.
Sin embargo, en dichos tratados se establece, igual-
mente, que la decisién final de incluir cualquiera de
estas monedas habra de tomar en consideracién la
necesidad de asegurar un desarrollo estable de las
funciones y usos de la ECU. Es decir, la decisién res-
pecto a la fecha de incorporacion de la peseta y el es-
cudo en la ECU permite un mayor grado de discrecio-
nalidad del que se contemplaba en el caso de la
dracma griega.

En cuanto al sistema de ponderaciones que se
pueda decidir en la revisidon de septiembre del pre-
sente ano, cabe destacar que si éste se basara estric-
tamente en los criterios econémicos subyacentes, el
alcance cuantitativo de dicha revision seria sustan-
cialmente superior al correspondiente a la de 1984.
Por ello, cabe prever que, al igual que en 1984, las
nuevas ponderaciones estén basadas en un compro-
miso entre los criterios econdmicos subyacentes y la
necesidad de mantener la estabilidad de la ECU. Esto
implicaria, basicamente, que las ponderaciones de
las monedas actualmente componentes de la ECU
tenderian a ser bastante similares a las establecidas
en septiembre de 1984 (1), si bien se verian propor-
cionalmente reducidas para permitir la inclusiéon de
las dos nuevas monedas (la peseta y el escudo). Con
relacion a las ponderaciones actuales, esto signifi-
caria un aumento en la ponderacién de las monedas
que se han depreciado en el periodo 1984-89, por lo
que, junto con la incorporacion de la peseta y el es-
cudo, la ponderacién conjunta de las monedas que
actualmente no participan en el acuerdo de cambios
del SME tenderia a crecer.

6. PERSPECTIVAS DE FUTURO

Como se ha puesto de manifiesto en los anteriores
epigrafes, la ECU, que originalmente fue concebida
como una herramienta oficial para el funcionamiento
practico del SME y para su uso en las transacciones
entre los bancos centrales de la CEE, tras diez anos de
existencia se ha configurado, por el contrario, como
un fenédmeno fundamentalmente de mercado (2).Asi

(1) Dado que los criterios econdmicos subyacentes han variado
relativamente poco entre 1984 y 1989.

(2) Esto no quiere decir, desde luego, que la expansion en los

usos privados de la ECU no haya estado fuertemente ligada a los lo-
gros conseguidos por el SME.
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pues, mientras el desarrollo de la ECU oficial ha pre-
sentado ciertos sintomas de atrofia y aletargamiento,
los mercados privados en ECUs se han mostrado
mucho mas dindmicos y, hasta cierto punto, se puede
decir que el porvenir de la ECU est4 intimamente li-
gado a su asentamiento y expansién en los mercados
privados. En este sentido, no se debe olvidar que el
desarrolio de los usos privados de la ECU ha estado
sometido a ciertas irregularidades, la mas importante
de las cuales se refiere al escaso protagonismo del
que ha gozado la ECU como medio de pago y factura-
cién de las transacciones de comercio internacional.
Sin duda, el asentamiento y las posibilidades de cre-
cimiento de la ECU en el mercado exigiran que su
empleo como medio de pago en la esfera comercial
experimente una sustancial expansion.

A pesar de que éste era uno de los objetivos
cuando se cred, la ECU no se ha desarrollado como
un verdadero activo internacional de reserva, ni si-
quiera a nivel europeo. En general, para que una mo-
neda desempene el papel de activo internacional de
reserva es necesario que sea liquida, convertible en
otras monedas, que sirva como medio de pago y de-
posito de valor, y ofrezca una atractiva combinacién
de riesgo y rentabilidad. Respecto a las posibilidades
de que la ECU desempene tal papel, es preciso se-
nalar que, en su actual estado de desarrollo, la ECU
oficial presenta notables carencias, especialmente en
los aspectos de liquidez y convertibilidad. Por el con-
trario, la ECU privada parece responder mejor a las
caracteristicas intrinsecas de las monedas de reserva,
si bien todavia presenta ciertas insuficiencias, espe-
cialmente en su utilizaciéon como medio de pago y, en
menor medida, por la todavia limitada liquidez de sus
mercados.

En este sentido, algunos autores han manifestado
que para que la ECU pueda desempenar el papel de
activo de reserva seria necesario que la ECU oficial
mejorase sus cualidades de liquidez y convertibilidad,
para lo cual seria imprescindible el acercamiento de
sus usos oficiales y privados. Es decir, que sean inter-
cambiables la ECU oficial y la privada. A tal fin, se han
presentado diversas propuestas, cuyo objetivo es
hacer que desaparezca la actual separacion entre los
canales oficial y privado.

Sin embargo, lo que no estd claro en estas pro-
puestas es por qué el acercamiento entre los usos ofi-
cial y privado de la ECU promoveria su papel como
activo internacional de reserva. En definitiva, con in-
dependencia de sus importantes deficiencias en tér-
minos de liquidez y convertibilidad, los bancos cen-
trales de la CEE se han mostrado escasamente intere-
sados en utilizar mas intensamente sus reservas
denominadas en ECUs oficiales. De hecho, sélo las
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«posiciones acreedoras netas» de los bancos cen-
trales pueden considerarse realmente como reservas
en ECUs, ya que dichos bancos tienden a considerar
las ECUs asignadas por el FECOM como los ddlares y
el oro que en realidad han aportado como contrapar-
tida. Las «posiciones netas en ECUs» han presentado
unos saldos muy moderados, que, como se sefialaba
en el epigrafe 3, rara vez han superado un 10 % de la
oferta oficial de ECUs. Ademas, su aparicion se basa
fundamentalmente en la obligatcriedad de su acepta-
cién en devolucion de los créditos integrados en el
mecanismo de financiacion del SME, mas bien que en
el deseo de los bancos centrales de conservarlos en
su cartera de activos internacionales. Por otra parte,
aquellos bancos centrales que se han mostrado inte-
resados en mantener una proporcién de sus reservas
en ECUs, lo han podido hacer mediante la adquisicion
de ECUs privadas.

En definitiva, mas importante que acercar los ca-
nales oficial y privado de la ECU, es decir, unir las
ECUs de distinto origen, seria fomentar su utilizacién
entre distintos agentes (autoridades econdmicas y
operadores privados) con diferentes objetivos y moti-
vaciones. Y ello se puede conseguir simplemente a
través de la promocion de la ECU privada. De aqui
que, para el propio desarrollo de la ECU como activo
internacional de reserva, parezca més adecuado que
se sigan produciendo iniciativas, como la empren-
dida recientemente por el Banco de Inglaterra, ten-
dentes a favorecer una mayor amplitud y profun-
didad de los mercados privados en ECUs (1).

La principal ventaja que para los paises europeos
se podria derivar de que la ECU se convirtiera en un
verdadero activo internacional de reserva, que com-
pita con el ddlar, seria precisamente la de reducir la
dependencia europea respecto a la divisa americana,
aminorando los «shocks» externos causados por la
variaciéon de ésta y dotando de mayor cohesién al
SME, al eliminar la tensidn que crea el impacto desi-
gual de la variacién del délar sobre los distintos
paises miembros. Ello no quiere decir, sin embargo,
que aunque el délar redujera su papel como moneda
de reserva, los Estados Unidos no seguirian in-
fluyendo sobre los tipos de interés y las principales
variables macroecondmicas europeas, a través de las
transacciones comerciales y financieras internacio-
nales. Al mismo tiempo existiria el riesgo de que se
relajara la disciplina monetaria y disminuyera la pre-
sion de realizar los necesarios ajustes externos en el
SME, debido a que el uso generalizado de la ECU

(1) Este tipo de iniciativas oficiales tratan de mitigar los negativos
efectos que, para el desarrollo de los propios mercados en ECUs, se
derivan de la ausencia de un banco central emisor, que vele por la
liquidez de los mercados de su moneda y actte como prestamista en
ultima instancia.
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como moneda de reserva fuera de la CEE permitiria
financiar los déficit exteriores y retrasar el requerido
ajuste de balanza de pagos.

En todo caso, para que la ECU se convierta en un
verdadero activo internacional de reserva que com-
pita con el délar seria necesario, previamente, que se
avanzara sustancialmente en el proceso de integra-
cién econdémica y financiera en la CEE. Incluso, la ac-
tual configuracion de la ECU como cesta de monedas
puede constituir, en un futuro estadio de desarrollo
de la CEE, un cierto limite para que se convierta inte-
gramente en una moneda internacional de reserva.
Probablemente, esto sélo se consiga cuando en el
proceso hacia la Unién Econémica y Monetaria se es-
tablezca un Sistema Europeo de Bancos Centrales,
gue se encargue de la emision de la moneda comun.
Porque, en definitiva, para que el mercado acepte una
moneda de reserva es necesario que su valor sea in-
dependiente del de otras monedas, que exista una
autoridad detras de ella que la respalde, y que haya
una clara relacién entre dicha moneda y una“estruc-
tura econémica integrada.

De cara a los futuros acontecimientos que la CEE se
prepara a vivir, la ECU se presenta como firme candi-
data a constituirse en el embrién de la futura moneda
comun europea. En cierto sentido, los avances que se
produzcan en la integracion de las economias comuni-
tarias y la expansion en los usos privados de ia ECU
aparecen como procesos potencialmente complemen-
tarios hacia el establecimiento de una Unién Econé-
mica y Monetaria en Europa. En efecto, todos los avan-
ces significativos que se produzcan en la integracion
econdmica de la CEE tenderan a acrecentar el interés
de los agentes privados en la utilizacion de la ECU,
especialmente en su empleo como medio de pago en la
esfera comercial, que se vera claramente favorecido
por una intensificacion de las relaciones econémicas
entre los paises miembros. Por otra parte, una sustan-
cial expansién en los usos privados de la ECU puede
también provocar avances cada vez mas importantes
en la integracion de las distintas economias de la CEE.
Esto se produciria en la medida en que el mayor uso de
la ECU en las transacciones comerciales y financieras
vaya desplazando y sustituyendo a las propias mone-
das comunitarias nacionales, de forma que la evolu-
cion de los tipos de cambio e interés de estas Gltimas se
verian cada vez maés influidos por los acontecimientos
de los mercados privados en ECUs. Asi, el mercado
impondria a las autoridades econémicas de los‘paises
miembros la necesidad de una mayor coordinacién e
integracion financiera en la CEE.

No obstante, la posibilidad de que los avances en la
integracion econémica y financiera en la CEE y una

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MAYO 1989



sustancial expansion en los usos privados de la ECU se
constituyan como procesos complementarios hacia la
Unién Econémica y Monetaria Europea no esta exenta
de riesgos, que pueden incluso conducir a que se plan-
teen ciertos conflictos entre ambos objetivos. La posi-
bilidad de que se planteen conflictos sera tanto menor

cuanto mas similar sea el ritmo de avance en ambos:

procesos.

Estos conflictos pueden aparecer en un doble sen-
tido. Por una parte, una mayor integracion y conver-
gencia en las economias de la CEE hara que los tipos de
cambio entre sus monedas tiendan a ser mucho mas
estables y que los diferenciales de interés se estrechen.
Esta situacion podria provocar que las ventajas compa-
rativas de la ECU tiendan a diluirse, al hacerse cada vez
mas redundante en comparaciéon con sus monedas
componentes, perdiendo gran parte de su atractivo
para los agentes privados, especialmente en su utiliza-
cion financiera (1). Por otro lado, una considerable ex-
pansion en los usos de la ECU, que no venga acompa-
nada por un importante avance en el proceso de inte-
gracion en la CEE, podria plantear el riesgo de que, en la
medida en que su propio desarrollo afecte a los tipos de
cambio e interés de sus monedas componentes, surjan
tensiones que provoquen una mayor inestabilidad en-
tre las monedas europeas, poniendo incluso en peligro
los logros conseguidos hasta la fecha por el SME.

En relacion con esta ultima posibilidad, algunos au-
tores se han mostrado partidarios de que el avance
hacia la Unién Econdmica y Monetaria se base en la
mayor utilizacién de la ECU en las transacciones co-
merciales y financieras entre los residentes de la CEE.
De acuerdo con este’enfoque la ECU se crearia inde-
pendientemente de las monedas componentes, de
forma que la moneda comunitaria circularia paralela-
mente y competiria con aquéllas. De esta forma el mo-
tor hacia la integracion monetaria lo constituiria el mer-
cado. La utilizaciéon de una moneda comun paralela
para avanzar en el proceso de integracion se basaenla
idea de que dicha moneda podria ir desplazando paula-
tinamente a las monedas nacionales, encontrandose
los bancos centrales con que una parte, cada vez ma-
yor, de su oferta monetaria escaparia a su control. Esta
situacion provocaria la necesidad de establecer una
mayor coordinacién de las politicas monetarias nacio-
nales de los paises comunitarios e, incluso, la necesi-
dad de establecer una politica monetaria comuan entre
ellos. De esta forma, el proceso de avance hacia la
Unién Econémica y Monetaria se desarrollaria de una
forma espontanea, que serviria para vencer las resis-
tencias politicas que se puedan plantear.

(1) Salvo que surjan nuevos factores que favorezcan el atractivo
para los agentes privados de emplear la ECU en sus transacciones
comerciales y financieras.
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Sin embargo, tanto si la moneda comun paralela se
define como una cesta de monedas o como unidad
independiente con un tipo de cambio fijo, pero ajusta-
ble, es poco probable que fuera capaz de desplazar a las
monedas nacionales, especialmente a las mas fuertes,
y sobre todo en su funcién de medio de pago de las
transacciones. Pero lo que es mas importante, el desa-
rrollo de la ECU como moneda paralela no contribuiria
a resolver los problemas de coordinacién de las politi-
cas monetarias nacionales de una forma ordenada,
sino que plantearia, por el contrario, serios problemas
al anadir un decimotercer jugador a un ejercicio de
coordinacion ya de por si complicado. Porque, en defi-
nitiva, seria necesario establecer una relacion ade-
cuada entre la oferta de ECUs y la de las monedas
nacionales, de forma que las distintas politicas moneta-
rias en la CEE fueran mutuamente compatibles. Ade-
mas, el desarrollo de la ECU como moneda paralela
podria comprometer gravemente las politicas moneta-
rias orientadas a la estabilidad de precios, en la medida
que anadiria una nueva fuente de creacion monetaria
dificil de relacionar con las necesidades de la actividad
econdémica.

En definitiva, los avances que se puedan producir
hacia la Unién Econémica y Monetaria tendran que
estar sustentados en una amplia voluntad politica por
parte de todos los paises miembros que estén dispues-
tos a transferir una parte de su soberania a los organis-
mos comunitarios, en el convencimiento de los benefi-
ciosos efectos que para sus propios paises tendra el
proceso de integracion econdmica. En ausencia de esta
voluntad politica integradora, el desarrollo de la ECU
como moneda paralela puede plantear mayores pertur-
baciones e, incluso, poner en tela de juicio los logros
alcanzados hasta la fecha.

Probablemente, el proceso hacia el establecimiento
de la Unién Econémica y Monetaria Europea sera largo
y gradual, y constara de varias etapas intermedias. En
primer lugar, y en un contexto de plena libertad en los
movimientos internacionales de capital, sera necesario
reforzar el SME y avanzar en la convergencia y coordi-
nacién de las politicas monetarias nacionales si no se
quiere poner en peligro el objetivo de la estabilidad
cambiaria en la CEE. Igualmente, sera necesario que los
paises que en la actualidad no participan en el meca-
nismo de cambios del SME se vayan integrando a él, y
que desaparezcan las situaciones especiales dentro del
mismo. Todos los avances que se realicen en esta via
contribuiran al establecimiento de una verdadera unién
econdmica en Europa.

La Uniédn Econdémica y la Unién Monetaria constitu-
yen dos partes de un mismo proceso, en el que se
deberan realizar progresos de forma paralela, a fin de
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evitar desequilibrios, que podrian provocar tensiones
econdmicas. Ahora bien, sera necesario que se alcance
previamente un elevado nivel de unién econdémica en-
tre los paises miembros, si se quiere culminar con éxito
la fase final del proceso de integracion: la Union Mone-
taria. La creacion del «mercado unico europeo» consti-
tuira, en este sentido, un paso esencial hacia la union
econdémica, que se caracterizara internamente por la
libre circulacion de bienes, servicios, capital y perso-
nas, y externamente por una politica comercial comun
frente a terceros paises.

La union econédmica no tendra efecto simplemente
por la entrada en vigor del Acta Unica Europea, por
importante que ésta sea, sino que constituira también
un proceso en si, misma que exigird nuevos desarrollos
legislativos e institucionales en la CEE. Para avanzar en
la construcciéon de la Unién Econdmica Europea sera
preciso lograr un todavia mayor grado de coordinacion
de las politicas econdmicas (no sélo la monetaria) de
los paises miembros, asi como la transferencia de cier-
tas competencias de los paises a la Comunidad. No
obstante, la unién econdmica no requerird necesaria-
mente el establecimiento de una moneda comun, ni de
un Sistema Europeo de Bancos Centrales. Sin em-
bargo, y aunque no sea estrictamente necesario, pa-
rece conveniente el establecimiento, en esta fase, de
dicho Sistema, con la finalidad de facilitar la transiciéon
entre la coordinacién de las politicas monetarias nacio-
nales, caracteristica de la primera fase, y la formulacion
e instrumentacion de una politica monetaria comun,
que tendra lugar en la ultima etapa del proceso.

Finalmente, la Unidon Econdmica y Monetaria Europea
requerira, en su ultima fase, el establecimiento de tipos
de cambios fijos e irrevocables entre todas las mone-
das de los paises miembros. Ello exigird una mas es-
tricta coordinacion de politicas econdmicas y una mas
amplia transferencia de competencias de los paises a la
Comunidad. La politica monetaria se formulara e ins-
trumentard a nivel comunitario, a través del Sistema
Europeo de Bancos Centrales, integrado por una insti-
tucion central y el conjunto de los bancos centrales
nacionales.

Si bien no es estrictamente necesaria para el estable-
cimiento de la Unién Econdmica y Monetaria Europea,
la adopcién de una moneda comun contaria con innu-
merables ventajas, ya que permitiria dotar de un mayor
caracter de permanencia a todo el proceso de integra-
cion, favoreceria la gestion monetaria en la CEE y elimi-
naria los costes de transaccién que se derivarian del
intercambio de las distintas monedas nacionales. La
ECU contiene en potencia las principales caracteristi-
cas necesarias para llegar a ser la moneda comun euro-
pea, para lo cual seria necesario que pasara de ser una
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cesta de monedas a constituirse en una verdadera mo-
neda independiente de cualquier otro activo de re-
serva. Dicha moneda comun seria emitida por el Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales, cuyo objetivo prio-
ritario seria, precisamente, el de salvaguardar el valor
interno y externo de la moneda comuny, por lo tanto,
preservar la estabilidad monetaria en la CEE.

7. CONCLUSIONES

. Hasta el momento, ha existido una ECU con dos usos

totalmente distintos y separados entre si. Por una parte,
el oficial, ligado al mecanismo de cambios europeo y al
sistema de financiacién del FECOM. En este ambito, la
ECU ha constituido una mera unidad de cuenta y su
existencia no ha jugado ningun papel relevante en el
funcionamiento del SME, cuyo comportamiento y de-
sarrollo hubieran sido los mismos en ausencia de la
moneda comunitaria. Por otra parte, el privado, que ha
mostrado un asentamiento y una consolidacién dentro
de los mercados internacionales, gracias a la buena
acogida efectuada por los agentes privados.

Por tanto, de cara al futuro, la evolucién de la ECU
seguira dependiendo de lademanda que de ella hagael
mercado, si bien las autoridades economicas pueden
contribuir a su desarrollo adoptando iniciativas cuyo
objetivo sea el dotar a los mercados de mayor amplitud
y profundidad. Otro tipo de iniciativas oficiales, desti-
nadas a expandir la utilizacién de la ECU, que no estén
en consonancia con los deseos del mercado, tendran
escasas posibilidades de éxito.

Los avances que se produzcan en la integracion de
las economias europeas y la expansion en los usos
privados de la ECU pueden constituir procesos comple-
mentarios hacia el establecimiento de una Union Eco-
némica y Monetaria en Europa, en la medida que el
desarrollo de ambos procesos se produzca a un ritmo
similar. Por el contrario, en ausencia de significativos
progresos en el proceso de integracion economica y
financiera de los paises de la CEE, una sustancial ex-
pansién en la utilizacion de la ECU por los mercados
podria revelarse como una fuente de tensiones que
provocasen una mayor inestabilidad entre las mone-
das europeas.

16-V-1989.
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Mercados financieros

internacionales:

evolucidon en 1988

1.

Este articulo ha sido elaborado por Miguel Navas-
cués Guillot, del Servicio de Estudios.

1. EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES Y DE
LOS TIPOS DE CAMBIO

Después de la politica monetaria abiertamente per-
misiva, practicada para contrarrestar la crisis bursatil
de octubre de 1987, las autoridades monetarias de
los principales paises se centraron en el objetivo
prioritario de reducir las expectativas inflacionistas.
Asi, a partir del segundo trimestre de 1988, de una
manera mas 0 menos sincronizada, los tipos de in-
terés a corto plazo comenzaron a subir en dichos
paises. EIl movimiento al alza empez6 en Estados
Unidos, pero se transmitié rapidamente a Japon
(aunque mas suavemente) y Europa. A consecuencia
de ello, a finales de 1988, los tipos de interés a corto
plazo alcanzaron niveles superiores a los vigentes
antes de la crisis de octubre 1987.

Por efecto de la mayor estabilidad mostrada por
los tipos de interés a largo plazo, la curva de rendi-
mientos de los principales paises experimenté un
significativo descenso a lo largo de 1988, llegando a
alcanzar, en algunos casos, nivel cero o negativo (Es-
tados Unidos, Suiza, Reino Unido, Italia) (cuadro 1y
grafico 2).

En los mercados de divisas se constatd, en el con-
junto del ano, una recuperacion en la confianza del
dolar USA, que se aprecié aproximadamente un 3 %
en términos medios ponderados. Esta recuperacion

Tipos de interés de los principales paises

%

Estados Unidos
Corto plazo
Largo plazo

Japon
Corto plazo
Largo plazo

Alemania
Corto plazo
Largo plazo

Francia
Corto plazo
Largo plazo

Italia
Corto plazo
Largo plazo

Media 1987 1988
1987 1988 Enero Junio  Diciembre Enero Julio  Diciembre
5,8 6,7 54 5,7 5,8 5,8 6,5 8.1
8,6 9,0 7,6 8,6 9.1 8,8 9,0 9,1
3,5 3,6 a1 3,2 3.8 35 3.4 4,1
4,2 4,3 4,3 3,9 4,3 4,1 4,5 4,2
4,0 4,3 4,5 3,7 3,2 35 39 54
6,2 6,5 6,1 6,0 6.4 6,5 6,56 6,5
8,3 7.9 8,6 8,3 8,6 8,3 7.4 8,4
10,2 9,2 9,56 10,4 10,6 9,7 9,1 8,8
11 11,2 10,8 10,3 11,6 11,4 10,6 121
10,6 10,6 9,8 10,4 10,5 10,3 10,5 12,1

Fuente: OCDE, Financial Statistics. Enero 1989.
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1. Indice de tipo de cambio de las principales monedas:
Posicion efectiva nominal (a) y cotizacion frente al délar (b)

105 [~ 105
104 104
103 103
02 102
0 101
100 100
99 - 99
8 - 98
97 - 97
% %

1987 1988

Fuentes: Morgan Guaranty Trust y elaboracion propia.

105 —

85

1987

(a) Indices de tipos de cambio efectivo nominal calculados por Morgan Guaranty Trust. Diciembre de 1987 = 100.

(b) Indices de cambio frente al délar. Diciembre de 1987 = 100.

fue fomentada, ademas, por las autoridades moneta-
rias con intervenciones esporadicas en los mercados
de cambios, pero los factores basicos de la economia
norteamericana, especialmente de la continua me-
jora del saldo comercial, fueron los que dieron fir-
meza al dblar en la mayor parte del ano (grafico 1).

La evolucidn del délar no estuvo exenta de fluctua-
ciones, pero a pesar de los episodios registrados
entre septiembre y noviembre de intensa deprecia-
cion, a raiz de la publicacion de unos datos de acti-
vidad y comercio exterior menos favorables de lo es-
perado, las condiciones financieras y cambiarias vy el
clima general de fuerte crecimiento econémico favo-
recieron una mayor estabilidad y confianza en el

ddlar, produciéndose importantes movimientos de’

capital privado a largo plazo hacia Estados Unidos,
que contribuyeron a financiar el déficit exterior por
cuenta corriente. Los movimientos mostraron una
marcada preferencia de los inversores hacia los ti-
tulos de renta fija, pues después de la crisis de oc-
tubre de 1987 no hubo practicamente inversion ex-

48

tranjera de cartera en la renta variable. Por contra,
las inversiones directas mostraron un gran auge. En
conjunto, los movimientos de capital a largo plazo
hacia Estados Unidos representaron una gran parte
del total de entradas de capital, y contribuyeron a fi-
nanciar alrededor de un 40 % del déficit por cuenta
corriente (1).

En contrapartida, las mayores contribuciones a la
financiacion externa de Estados Unidos provinieron
de Europa (sobre todo Alemania) y Japén, que regis-
traron masivas salidas de capital a largo plazo y
cierta debilidad de sus monedas respecto al délar.

" En consecuencia, durante 1988 hubo un entorno

econdmico de crecimiento, con expectativas mas es-
tables que en 1987 de tipos de interés y tipos de
cambio, y esto favorecié los movimientos internacio-
nales de capital, necesarios para financiar los dese-
quilibrios exteriores por cuenta corriente que si-

(1) OCDE, Economic outlook, diciembre 1988.
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2. Tipos de interés y tasas de inflacion
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guieron experimentando los principales paises. La
crisis bursatil de finales de 1987 no tuvo, por tanto,
los efectos temidos para la generalidad de los mer-
cados financieros, salvo en lo que se refiere a la in-
version en cartera en instrumentos mas directa-
mente relacionados con la renta variable.

2. LOS MERCADOS INTERNACIONALES: HECHOS
DESTACABLES

En el marco general descrito anteriormente, los
mercados financieros mostraron en 1988 una notable
capacidad de recuperacién sobre los reveses su-
fridos en 1987. Como se recordara, 1987 fue un afno
de creciente incertidumbre sobre la evolucién de los
tipos de cambio —especialmente del tipo de cambio
del délar USA— y tipos de interés, que manifestaron
una mayor volatilidad que en épocas recientes (1).
Esta desconfianza en la divisa americana se susten-
taba en unas cifras crecientemente negativas de la
cuenta corriente exterior de Estados Unidos y con-
feria una notable inestabilidad a las enormes posi-
ciones acreedoras en ddélares acumuladas previa-
mente. Por otro lado, la intervencién conjunta en los
mercados de divisas de las autoridades de los paises
del Grupo de los Siete no fue suficiente para romper
esa desconfianza en el délar, y la suma de estos pro-
cesos contribuyé decisivamente al estallido de la
crisis bursatil de octubre, que, por su parte, hizo
sentir sus efectos en los mercados financieros inter-
nacionales, que registraron un estancamiento de los
fondos movilizados después de un crecimiento
medio anual del 36 % durante los dos anos ante-
riores.

Sin embargo, la duracién y la intensidad de los
efectos perniciosos derivados de la crisis de octubre
fueron claramente inferiores a lo previsto, y en 1988
se volvid a asistir a un auge de la actividad financiera
en los euromercados. Considerando en su conjunto
todos los segmentos del mercado (titulos y créditos),
los fondos movilizados alcanzaron un volumen de
452 mil millones de ddlares (2), con un incremento
de un 15 % sobre 1987 (cuadro 2). Dentro de este au-
mento de la actividad financiera, destaca el auge re-
cobrado por las emisiones de bonos, con un avance
sobre 1987 superior al 20 %, y la continuacién del
proceso expansivo de los créditos sindicados, que
crecieron un 49 % sobre el ano anterior.

Este fuerte impulso de los dos segmentos més im-
portantes compensaron con creces la caida en la ac-

(1) Banco de Espana, Boletin Econémico, abril 1988.

(2) OCDE, «Financial market trends», febrero 1989.
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tividad de otros instrumentos de reciente creacion,
como son las emisiones de euroacciones y las euro-
notas, con reducciones de volumen superiores al
50 % sobre los niveles de 1987. Esta diversidad en las
preferencias de inversores y prestatarios condujo a
que se canalizara mediante bonos y créditos un por-
centaje, en el total de fondos prestados, muy supe-
rior al de anos anteriores, mientras que todos los
demas instrumentos reducian su importancia relativa
(cuadro 4).

La recuperacion de la emisiéon y colocacion de
bonos fue significativa si se tiene en cuenta que, res-
tando las reestructuraciones y vencimientos, en tér-
minos netos se prestaron por esta via 143 mil mi-
llones de ddlares, es decir, un 38 % mas que en 1987.
Las mejores expectativas sobre los tipos de cambio y
las variables «fundamentales», ya comentadas, de-
bieron influir en este dinamismo y en cierta recupe-
racion del délar USA en la denominacién de las emi-
siones por monedas, aunque no a los niveles previos
a 1985.

Los créditos sindicados experimentaron por tercer
ano consecutivo un fuerte incremento después de la
recesion de 1985. El grueso de los préstamos fue
nuevamente para las grandes empresas de los
paises industriales, cuya demanda de crédito estuvo
en su mayor parte relacionada con operaciones de
fusion y adquisiciéon. Paralelamente, continué dismi-
nuyendo el crédito a paises soberanos, que en 1988
representd menos de un 9% de los créditos sindi-
cados, mientras que a principios de los ahos 80 estos
créditos copaban un porcentaje superior al 60 %.

Como consecuencia de la crisis bursatil de octubre
de 1987, en 1988 descendieron los fondos captados
por instrumentos relacionados con renta variable.
Especialmente marcadas fueron las caidas de las
emisiones internacionales de acciones y bonos con-
vertibles, que disminuyeron un 57 % y un 43 %, res-
pectivamente, frente a las cifras de 1987. Por contra,
los bonos «warrants» registraron un aumento, pues
estos instrumentos tienen, a diferencia de los bonos
convertibles, una conversién en titulos de renta va-
riable opcional para el poseedor.

Desde el punto de vista de los prestatarios, la evo-
lucion de 1988 ha reforzado la tendencia a Ia concen-
traciéon de fondos con destinc a los paises de la
OCDE, que acapararon el 91 % del total de prés-
tamos. (De este 91 %, las dos terceras partes fueron a
los paises del Grupo de los Siete) (cuadro 3). Por lo
tanto, casi todo el incremento de la actividad se ha
dirigido a financiar proyectos localizados en el area
de la OCDE, en consonancia con los aitos ritmos de
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2. Fondos prestados en los mercados financieros internacionales

Miles de millones de doélares

1984 1985 1986 1987 1988
Emisiones y créditos en firme 197,3 256,4 320,5 321,9 375,2
Créditos sindicados 57,0 43,0 52,4 91,7 1271
Euronotas y otras lineas de crédito disponible 28,8 42,9 29,3 31,2 15,5
Eurobonos emitidos 111,56 167,8 2271 180,8 2249
Acciones - 2,7 11,7 18,2 7.7
Europapel comercial y otras emisiones no garantizadas - 23,2 67,6 71,0 76,8
TOTAL FINANCIACION 197,3 279,6 388,1 392,9 452,0
Fuente: OCDE, «Financial market trends», febrero 1988 y 1989.
3. Fondos obtenidos por grupos de prestatarios
Miles de millones de délares y %

Media 1981-84 1985 1986 1987 1988

Paises de la OCDE 122,3 232,8 352,7 350,2 412,2
% sobre total 70,8 83,3 90,9 89,1 91,2
Paises en desarrollo 39,6 25,8 19,5 26,3 21,9
% sobre total 22,9 90,2 50 6,7 4,8
Paises del COMECON 1,6 53 39 37 4,6
% sobre total 0,9 1,9 1,0 0,9 1,0
Otros 9,3 15,7 12,0 12,7 13,3
% sobre total 54 5,6 3,1 3,3 3,0
TOTAL 172,8 279,6 388,1 392,9 452,0
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuentes: OCDE, «Financial market trends», febrero 1989, y elaboracién propia.
4. Mercados internacionales: distribucion porcentual por instrumentos
%

1984 1985 1986 1987 1988
Bonos de renta fija 31,6 339 36,5 30,9 358
Bonos convertibles y «warrants» 55 4,0 6,9 10,9 8,6
Bonos a interés variable 19,4 21,0 13,2 3,3 4,8
Créditos sindicados 28,9 12,8 13,6 20,9 27,0
Europapel comercial y otros, sin garantia de emisién - 8,3 17,4 18,1 17,0
Euronotas y otras, con garantia de emision 14,6 15,3 7,5 7.9 34
Otros - 4,7 5,0 8,0 34
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuentes: OCDE, «Financial market trends», febrero 1989, y elaboracion propia.
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crecimiento econdmico y de relativa estabilidad de
estos paises, mientras que los paises en desarrollo
volvieron a tener dificultades para captar recursos
exteriores.

Desde un punto de vista mas general, puede afir-
marse que el alto nivel de actividad financiera inter-
nacional confirma la tendencia de los dltimos anos a
la permeabilidad de los mercados nacionales e inter-
nacionales (o el mas alto grado de sustituibilidad
entre instrumentos de uno y otro lado de las fron-
teras). Esta caracteristica ha favorecido movimientos
de capitales no solamente ligados a las capacidades
o necesidades de financiacion de unos y otros (pues
los mayores emisores de titulos son muchas veces
paises con un excedente por cuenta corriente; caso
de Japdn), sino también en respuesta a criterios de
rentabilidad y costes y también a estrategias a largo
plazo de exploracidon de nuevos mercados.

También puede decirse que la permeabilidad se ha
producido entre los distintos instrumentos finan-
cieros, extendiéndose la practica de disenar los prés-
tamos o emisiones a medida de las necesidades del
cliente e incorporar a los instrumentos tradicionales
caracteristicas de los instrumentos mas innovadores,
como, por ejemplo, los créditos bancarios que incor-
poran una opcién multiple (multiple option facilities)
en divisas, o la generalizacion de! uso de los
«swaps» de intereses y de divisas como comple-
mento de las emisiones de titulos.

3. MERCADO DE EUROBONOS

El nuevo auge cobrado por las emisiones interna-
cionales de bonos,225 mil millones de délares, frente
a 181 mil millones en 1987 (1),se centrd casi exclusi-
vamente en los bonos de renta fija (cuadro 5) y en
los de interés variable, pues los demads instrumentos
(convertibles, cupdn cero, etc.) registraron una con-
traccidon de sus emisiones. Las emisiones de renta
fija experimentaron un aumento respecto al anho an-
terior del 33 %, recobrando la pujanza mostrada en
1985-86. Por su parte, los bonos a interés variable (es
decir, a interés revisabie periédicamente segln las
variaciones del LIBOR o cualquier otro indicador de
referencia) aumentaron espectacuiarmente (68 %),
pero sin alcanzar los volimenes de emisién de tres
anos antes. Todo parece indicar que estos dos instru-
mentos se beneficiaron de un clima de mayor con-
fianza en la estabilidad de los tipos de cambio y tipos
de interés; pero, ademads, la generalizacién de préc-
ticas innovadoras que cubren del riesgo de fluctua-
ciones cambiarias y de interés, especialmente los

(1) OCDE, «Financial market trends», febrero 1983.
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«swaps» o trueques de los titulos emitidos en origen
(1), ha prestado una mayor flexibilidad al mercado.

Sin embargo, esta mayor capacidad de financia-
cién y de diseiio «a medida» del prestatario exige
una mayor cualificacién de éste, y ello se tradujo,
como en los Ultimos anos, en que el 94 % de la finan-
ciacién obtenida se dirigié al area de la OCDE, con
un volumen de préstamos de 210 mil millones de dé-
lares.

Las amortizaciones de principal en 1988 ascen-
dieron a 82 mil millones, debidos tanto a venci-
mientos en el plazo previsto como a pagos antici-
pados. La financiacién neta obtenida fue, por tanto,
de 143 mil millones de ddlares, que supera con
creces los 105 mil millones netos de 1987. Los pagos
anticipados de 1988 representaron aproximada-
mente la mitad de las cancelaciones realizadas, no-
tdndose un incremento notable en los bonos de in-
terés variable, que fueron amortizados antes de
tiempo por prestatarios soberanos que prefirieron re-
financiarse en europapel comercial, dados los me-
nores costes de intermediacion de este instru-
mento (2).

En el mercado de renta fija, las emisiones brutas
alcanzaron el nivel histérico de 162 mil millones de
ddlares, lo cual coloca a este instrumento en un 72 %
de captacion de recursos del total de bonos, y en un
36 % de todo el mercado internacional a medio y
largo plazo. Ademas, ello sucedia en un periodo en
el que, como se ha comentado anteriormente, la
curva de rendimientos se estrechaba progresiva-
mente hasta llegar a niveles cercanos al cero, pu-
diendo haber desincentivado el interés de los inver-
sores por la renta fija a largo plazo. Por otra parte,
los cambios habidos en la estructura de las emi-
siones por monedas (cuadro 6) sugieren que el mer-
cado de renta fija mostré una cierta sensibilidad a la
situacién y expectativas de los tipos de cambio,
aparte de la facilidad creciente para emitir (e invertir)
con ciertos riesgos cubiertos mediante los «swaps»
de divisas.

En el mercado de bonos a interés variable destaca
una cierta recuperacion después del hundimiento de
1987; se registré un incremento de las emisiones de

(1) Los «swaps» de intereses y/o «swaps» de amortizaciones de
principal permiten trocar intereses fijos por variables y pagos de
una divisa a otra.

(2) El europapel es una fuente de financiacidon sin garantia de
emision (el banco intermediario no se hace cargo de los titulos no
colccados en los prestamistas Gltimos) v, por ello, suele tenar costes
més reducidos que otros instrumentos. Por la misma razén, es un
mercado muy selectivo que exige una cualificacién alta de los pres-
tatarios.
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5. Mercado de bonos: emisiones internacionales y extranjeras

Miles de millones de doélares

1984 1985 1986 1987 1988
Interés fijo 58,4 94,8 141,5 121,3 161,7
Interés variable 38,2 58,7 51,2 13,0 21,9
Convertibles 9,3 7,0 7.8 18,2 10,3
Warrants 1,6 4,3 19,1 24,8 28,6
Cupdn cero 1,7 1,9 3,1 1,5 1,2
Otros 0,3 1,1 44 2,0 1,2
TOTAL 109,5 167,8 2271 180,8 224,9
PRO MEMORIA:
Amortizaciones 16,3 17,4 231 34,5 39,8
Pagos anticipados 3,2 18,7 411 4,5 421
Fuente: OCDE, «Financial market trends», febrero 1989.
6. Mercado de bonos: distribucion por monedas
0/0
1984 1985 1986 1987 1988

Délar USA 57,3 54,0 53,9 38,8 4,7
Franco suizo 14,6 1,3 10,7 12,9 1,4
Marco aleman 7.8 8,5 8,0 8,0 10,2
Yen japonés 7.1 91 10,4 13,7 84
Libra esterlina 4,9 4,0 4,6 7.8 8,6
ECU 3,3 5,2 34 4,0 4,9
Otros 5,0 79 9,0 14,8 14,8

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuentes: OCDE, «Financial market trends», febrero 1989, y elaboracién propia.

un 68 %, pero el nivel alcanzado de 22 mil miilones
esté lejos todavia de los 49 mil millones anuales me-
dios de 1984-86 (cuadro 5). Ademas, aunque las emi-
siones en ddlares se incrementaron un 15 %, la cuota
representada por esta moneda se ha reducido, en los
ultimos anos, de un 80 % a un 43 % del total, siendo
sustituida en el interés de los inversores sobre todo
por la libra esterlina, que ya ha alcanzado el 40 % de
las emisiones (todas las emisiones en libras fueron
de residentes en el Reino Unido). Una importante in-
novaciéon, que ha atraido a nuevos inversores, es la
emision de titulos que permiten la revision, no sélo
del tipo de interés, sino también del margen o
«spread» sobre el LIBOR en determinadas condi-
cicnes (variable-rate notes).

Como ya se ha dicho, en 1988 aumentd la propor-
cién de fondos otorgada a los residentes en paises
de la OCDE, que captaron maéas del 93 % de los re-
cursos del mercado de bonos. Ademas, hubo un
cambio importante en la distribucion por paises,
pues los residentes en Estados Unidos redujeron su
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recurso a este instrumento, a consecuencia de lo
cual su cuota de mercado se contrajo drasticamente
a un 8% de ios bonos emitidos. Aparte de las me-
jores condiciones que encontraron gstos prestatarios
para financiarse en el mercado interior de Estados
Unidos, consideraciones de riesgo, derivadas de la
gran cantidad de emisiones ligadas a reestructura-
ciones de empresas, han retraido probablemente a
ios inversores. Esta contraccion de las emisiones de
Estados Unidos se vio compensada por el éxito de
las de Japon (de las cuales el 68 % fueron en forma
de bonos convertibles y «warrants») y Reino Unido.
Fuera del area de la OCDE sélo los paises del Este de
Europa vieron aumentar significativamente los re-
cursos captados mediante bonos, con 1,4 mil mi-
llones de dolares, frente a 0,5 mil millones en 1987.
Los paises en desarrollo captaron unos 4,2 mil mi-
llones, cantidad superior a los 3,1 mil millones de
1987, pero las instituciones supranacionales para el
desarrollo redujeron su recurso al mercado de 10,3
mil millones en 1987 a 8,2 mil millones en 1988
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7. Euronotas y europapel comercial

Miles de millones de délares

Euronotas
Otras lineas, con garantia de emision

Europapel
Otras lineas, sin garantia de emision
de las cuales: a plazo medio

TOTAL

1984 1985 1986 1987 1988
17,4 34,4 24,8 29,0 13,2
11,4 8,5 4,5 2,2 2,3

12,6 59,0 55,8 57,3

10,6 8,6 15,2 19,5

- 1,7 7,0 12,4

28,8 66,1 96,9 102,2 92,3

Fuente: OCDE, «Financial market trends», febrero 1989.

4. MERCADOS DE EURONOTAS Y PAPEL
COMERCIAL

Con una emisioén, en 1988, de 92 mil millones de dé-
lares, los mercados de financiacién a medio plazo de
notas, tanto las emitidas con garantia de colocacion
(euronotas) como las emitidas sin garantia (europapel
comercial), experimentaron una sensible reduccién
respecto a los 102 mil millones emitidos en
1987. Cada uno de los tipos de instrumento cambio
mucho, ademas, en su importancia relativa, pues las
euronotas cayeron un 55 %, mientras las notas a
medio plazo (1) aumentaron en igual porcentaje y los
ECP se mantuvieron a un nivel parecido al de 1987.

En estos cambios estructurales ha habido un cierto
grado de sustituibilidad, sobre todo entre los ECP y
los NIF, pues gran parte de éstos emitidos en anos
precedentes se han amortizado y se han refinanciado
con ECP, dado el cada vez menor coste comparativo
de este segmento. De hecho, pese a la ligera contrac-
cion de 1987, el avance del europapel comercial ha
sido notable en los escasos cuatro afos de vigencia
de este instrumento. La competencia entre las insti-
tuciones oferentes, por una parte, y la apertura del
mercado a nuevos prestatarios atraidos por un coste
de financiacion inferior muchas veces al LIBOR, por
otra, son las razones del vigor de este instrumento,
al que ya han accedido de manera creciente paises
soberanos (17 % del total en 1988). Por otro lado,
cabe destacar que, al igual que en otros segmentos
de la financiacién internacional, en 1988 aumento el
peso relativo de prestatarios residentes en el drea de
la OCDE (98 %), asi que la diversificacion de riesgos
antes aludida se ha producido exclusivamente entre
demandantes de fondos de alta cualificacion, notéan-
dose un retraimiento de los prestatarios estadouni-
denses (que han encontrado mejores condiciones en
su propio mercado) y un aumento de la presencia de
los europeos.

(1) Medium term notes: programas de emision de europapel con
plazos de vigencia superiores.
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Por su parte, si los MTN han mostrado un fuerte
crecimiento, el nivel de utilizacion de las lineas esta-
blecidas y el volumen de deuda viva siguen siendo
extremadamente modestos, debido a la novedad de
este instrumento a nivel internacional.

5. LOS CREDITOS SINDICADOS

Los préstamos bancarios internacionales tuvieron,
de nuevo, una fuerte expansién, que se cifré6 en mas
de 127 mil millones de ddlares y un aumento del
38 % sobre el curso anterior. Si se excluyen los
fondos otorgados a reestructurar la deuda de los
paises en desarrollo, el volumen de préstamos «es-
pontaneos» fue de 117 mil millones, con un aumento
del 48% en un ano (cuadro 8). La mayor parte de
este aumento de actividad crediticia se debié a la de-
manda de empresas no financieras, en particular las
relacionadas con procesos de fusién y adquisicién.
Asi, mientras en 1987 la financiacién para estos fines
fue de 8 mil millones, en 1988 alcanzé los 34 mil mi-
llones de doélares. También hubo una considerable
demanda de crédito por parte de empresas deseosas
de mejorar las condiciones de su deuda, sobre todo
mediante la forma de créditos «multiple option», que
permiten mas flexibilidad de amortizacién e incor-
poran opciones en divisas.

En contraste con el dinamismo del crédito a em-
presas, el concedido a paises soberanos permanecié
estancado, principalmente por las mejores necesi-
dades de financiacion de estos prestatarios y por la
apertura de otras vias, como los mercados de euro-
bonos y el de europapel comercial.

Desde un punto de vista geogréfico, en este mer-
cado se produjo, tanto o mas que en los otros, el au-
mento de la concentracion de préstamos dirigidos
hacia paises de la OCDE, que captaron el 83 % del
mercado (73 % en 1987).
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8. Créditos sindicados concedidos

Miles de millones de ddlares

1984 1985 1986 1987 1988
Eurocréditos 53,2 36,0 43,3 80,3 117.9
Créditos extranjeros 8,8 7,0 9,1 11,4 9,2
|. Total créditos exteriores 62,0 43,0 52,4 91,7 1271
Menos:
Refinanciacion y préstamos destinados a
reestructuracion de deuda 5,0 10,56 3,8 12,3 9,7
2. Nuevos créditos sindicados 57,0 32,5 48,6 79,4 117,4
PRO MEMORIA:
Distribucion porcentual del total por prestatarios (%):
— Paises de la OCDE 50,4 46,0 69,3 72,8 83,0
— Otros paises e instituciones para el desarrollo 49,6 54,0 30,7 27,2 17,0

Fuente: OCDE, «Financial market trends», febrero 1989.

9. Créditos sindicados: margenes (spreads) medios sobre LIBOR

Puntos porcentuales

1984 1985 1986 1987 1988
Paises de la OCDE 0,57 0,47 0,37 0,34 0,31
Paises del COMECON 0,93 0,55 0,26 0,24 0,30
Paises en desarrollo 1,32 0,92 0,61 0,68 0,65
Otros 0,88 0,56 0,33 0,48 0,50
Media general ponderada 0,92 0,62 0,41 0,42 0,36
PRO MEMORIA: LIBOR (a) a tres meses 10,7 8,3 6,7 71 8,1

Fuente: OCDE, «Financial market trends», febrero 1989.

(a) London Interbank offered rate; tipo de interés base para la revision periddica (generalmente semestral) de los intereses adeudados.

10. Créditos sindicados: vencimiento medio

Anos/meses
1984 1985 1986 1987 1988
Paises de la OCDE 712 7/5 6/3 7/6 4/9
Paises del COMECON 5/11 7/5 7/9 8/1 8/5
Paises en desarrollo 8/6 8/4 8/2 10/8 10/0
Otros 6/6 7/4 6/9 6/1 5/11
TOTAL 7/8 7/9 6/8 8/4 5/5
Fuente: OCDE, «Financial market trends», febrero 1989.
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Entre dichos paises los mas activos fueron Reino
Unido y Estados Unidos, con un volumen de 62 mil
millones (casi la mitad de todo el mercado).

Los paises en desarrollo y del este de Europa re-
gistraron un descenso en los fondos captados: 18
mil millones frente a 23 mil millones de doélares en
1987.

De esos 18 mil millones, 2,7 correspondieron al Este
de Europa y 15,3 a los paises en desarrollo (incluida la
OPEP) (cuadro 6). Cabe destacar que si se ex-
cluyen los préstamos ligados a programas de con-
version, los fondos concedidos «espontdaneamente»
a paises en desarrollo fueron de unos 8 mil millones
de délares (de ellos, 2 mil millones fueron para
China). Por tanto, los bancos siguieron observando
una gran selectividad y pocos paises endeudados
pudieron acceder en buenas condiciones al mercado.
Por anadidura, para algunos paises las condiciones
financieras se endurecieron (cuadro 9), a pesar de
que se observé una disminucién media de los mar-
genes pactados y de las comisiones (1).

En general, las condiciones de financiacién fueron
mejores que en 1987, aunque los vencimientos me-
dios resultaron muy inferiores (cuadro 10); pero ello
es asi por las caracteristicas de la mayoria de los cré-
ditos concedidos a paises industriales, ligados, como
se ha dicho, a procesos de fusion y adquisicion.

16-V-1989.

(1) La OCDE («Financial market trends», op. cit) advierte del
cada vez menor significado de los margenes como indicador de las
condiciones de financiacion, pues las comisiones cobradas por los
bancos se han convertido en la principal fuente de ingresos de los
bancos que lideran los créditos sindicados.
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Informacion del Banco de Espana



TIPOS DE INTERES ACTIVOS LIBRES DECLARADOS POR BANCOS Y CAJAS DE AHORRO

Situacion al dia 30 de abril de 1989

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

SEIS GRANDES
BILBAO VIZCAYA . ... 13,65 28,65 26,00 28,65 26,00
CENTRAL ... ... o 13,37 26,25 24,00 26,25 24,00
ESPANOLDECREDITO ....................... 13,51 27,44 25,00 27,44 25,00
HISPANO AMERICANO ....................... 13,65 28,98 26,00 28,65 26,00
POPULARESPANOL .......................... 13,10 27,45 24,50 26,84 24,50
SANTANDER ... ... . i 12,55 32,31 29,00 32,31 29,00

Media simple .......................... 13,31 28,51 25,75 28,36 25,75
COMERCIALES
ABEL MATUTESTORRES ..................... 10,84 23,88 22,00 23,88 22,00
ALBACETE . ... ... - - - - -
ALICANTE . ... ... 13,37 27,44 25,00 27,44 25,00
ALICANTINODE COMERCIO ................... - - - - -
ANDALUCIA ... 12,55 26,00 24,50 26,84 24,50
ASTURIAS ... . 13,10 28,07 25,00 27,44 25,00
ATLANTICO .............. 12,55 26,25 24,00 26,25 24,00
B.N.P.ESPANA . ... ... .. ... 14,50 24,32 23,00 (3,00) -
BARCELONA .. ... .. .. . . ., 13,65 32,30 29,00 32,30 29,00
BARCLAYSSAE. ... ... ... . 12,55 25,06 23,00 25,06 23,00
BILBAOMERCHANT .......................... 13,65 - - - -
CANTABRICO ....... ... 13,37 27,44 25,00 27,44 25,00
CASTILLA . . . 13,10 27,45 24,50 26,84 24,50
CATALANA ... ... 13,65 32,30 29,00 32,30 29,00
CITIBANKESPANA ........................... 14,75 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
COMERCIALESPANOL . ...t 12,82 32,31 29,00 32,31 29,00
COMERCIAL TRANSATLANTICO . . .............. | 12,55 27,44 25,00 27,44 25,00
COMERCIO ......... i, 13,59 28,65 26,00 28,65 26,00
CONDAL........... e - - - - -
CONSOLIDADO ESPANA . ..................... 13,00 24,32 23,00 24,32 23,00
CREDIT& COMMERCE ...............cvunnn... 13,80 26,56 25,00 27,44 -
CREDITOBALEAR . ... i, 12,55 26,00 24,50 26,84 24,50
CREDITOCANARIO ...t 13,65 28,65 26,00 28,65 26,00
CREDITOYAHORRO ......................... 13,92 28,65 26,00 28,65 26,00
DEPOSITOS ... ... s 7,19 15,56 15,00 15,87 15,00
ETCHEVERRIA . ... ... ... 13,09 24,35 - (5,00) -
EUROPA .. ... 13,65 25,06 23,00 25,06 23,00
EUROPEODE FINANZAS .............ccooiin.. 16,42 25,06 - (4,06) -
EXPORTACION ... ...t 12,55 26,25 - 26,25 -
EXTERIORDEESPANA ... ... ... ... ........... 13,37 27,44 25,00 27,44 25,00
EXTREMADURA . ... ... i, 13,65 28,65 26,00 28,65 26,00
FINANZASEINVERSIONES .................... 14,20 26,25 24,00 26,25 24,00
GALICIA .. 12,55 26,00 24,50 26,84 24,50
GALLEGO . ... .o e 13,37 26,25 24,00 26,25 24,00
GENERAL . ...t - - - - -
GUIPUZCOANO ... ..o 13,65 27,41 25,75 (6,14) (6,00)
HERRERO ... ... .. i 13,92 25,06 23,00 25,06 23,00
HUELVA ... — — - — —
IBERCORP . ... ... i 15,36 19,25 - 19,25 -
INTERNACIONAL DE COMERCIO ............... 13,92 26,84 24,50 26,84 24,50
INVERSION .. ... e, - 25,00 - - -
INVERSION HERRERO ........................ 13,92 25,06 23,00 25,06 23,00
INVERSIONES Y SERVICIOS FINANCIEROS . . .. ... - - - - -
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(Continuacion) 2
Situacion al dia 30 de abril de 1989

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

ISLASCANARIAS .. ... 13,64 24,00 - 24,00 -
JEREZ . . o 13,65 27,69 26,00 28,65 26,00
JOVER ... 12,82 32,31 29,00 32,31 29,00
MADRID ... 12,82 23,88 22,00 23,88 22,00
MARCH ... 13,00 29,86 27,00 29,86 27,00
MAS SARDA .. .. 13,65 25,44 24,00 26,25 24,00
MERCANTIL DE TARRAGONA . .. ...............] 13,65 28,98 26,00 28,65 26,00
MERIDIONAL .. ... 13,10 28,65 26,00 28,65 26,00
MURCIA .. 12,82 32,31 29,00 32,31 29,00
NATWESTMARCH ............ .. . .. 13,65 27,44 25,00 27,44 25,00
NORTE .. e 13,65 27,69 26,00 28,65 26,00
OESTE ... 13,65 28,65 26,00 28,65 26,00
PASTOR ... 13,92 29,85 27,00 27,44 25,00
PENINSULAR . ... . - - - - -
PUEYO ... 9,63 26,24 - 26,24 -
SABADELL ... ... . 13,37 24,47 22,50 24,47 22,50
SANTANDERNEGOCIOS ................ooont. 15,87 22,71 21,00 18,11 17,00
SEVILLA ... - - - - -
SIMEON ... 13,37 27,44 25,00 27,44 25,00
SINDICATO DE BANQUEROS BARNA. ........... 16,43 29,86 27,00 29,86 27,00
TOLEDO ..o 12,65 30,60 27,00 30,60 27,00
VALENCIA .. . 13,37 26,25 24,00 26,25 24,00
VASCONIA . . 12,55 26,00 24,50 26,84 24,50
VITORIA .. 13,10 27,44 25,00 27,44 25,00
ZARAGOZANO ... . 12,55 30,60 27,00 30,60 27,00

Media simple ..........................J 13,31 26,88 24,91 27,05 24,84
INDUSTRIALES
BANCAPITAL . ... o 11,78 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
CATALADECREDIT ............ ...t 13,10 26,25 24,00 26,25 24,00
CHASE ESPANA ............... e 15,86 26,65 24,00 26,65 24,00
DESARROLLO ECONOMICO ESPANOL .......... 13,37 22,71 21,00 22,71 21,00
EXPANSION INDUSTRIAL . ...........ooooinn.. 12,55 23,00 - 23,00 -
FOMENTO . ... . s 13,37 26,25 24,00 26,25 24,00
GRANADA . .. 13,37 26,25 24,00 26,25 24,00
HISPANO INDUSTRIAL . ... ... 14,20 23,88 22,00 23,88 22,00
INDUSTRIALDEBILBAO ...................... 13,10 25,44 24,00 26,25 24,00
INDUSTRIAL DE CATALUNA ................... 13,65 32,30 29,00 32,30 29,00
INDUSTRIAL DE GUIPUZCOA .................. 11,46 23,88 - 23,88 -
INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO ............. 13,65 32,30 29,00 32,30 29,00
INDUSTRIALDELSUR ........................ 12,65 28,65 26,00 28,65 26,00
INTERCONTINENTALESPANOL . ............... 14,63 27,44 25,00 (8,50) -
NOROESTE ...... e - - - - -
OCCIDENTAL . ... 16,99 28,65 - 28,65 -
PEQUENA Y MEDIANAEMPRESA .............. 14,20 26,56 25,00 26,56 25,00
POPULARINDUSTRIAL ....................... 15,31 24,30 23,00 24,30 23,00
PROGRESO ...ttt 14,20 27,44 - 27,44 -
PROMOCIONDE NEGOCIOS ................... 13,65 28,65 26,00 28,65 26,00
URQUIJO-UNION ...... ... ... . ... i, 13,92 23,21 22,00 23,88 22,00

Media simple .........................., 13,75 26,44 24,44 26,55 24,50
EXTRANJEROS
ALGEMENE BANK . ..... ... ... ..., 16,14 21,94 - 21,55 -
AMERICA ... 17,00 21,55 20,00 (4,00) -
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(Continuacion) 3
Situacion al dia 30 de abril de 1989

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
BANCOS preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
ARABE ESPANOL . ...t 9,38 20,74 19,00 20,74 19,00
BANKERS TRUST ..., 13,25 18,40 - (4,00) -
BARCLAYS BANK INTERNAT. . ................. 14,48 25,06 23,00 25,06 23,00
BRASIL ... 14,75 23,88 22,00 (3,03) (3,00)
BRUXELLESLAMBERT . ....................... 15,87 21,65 20,00 21,55 20,00
CAISSEN.C.AGRIC .......................... 14,75 24,36 - (2,01) -
CHASE MANHATTAN ... ... 15,86 26,25 24,00 (3,04) (3,00)
CHEMICALBANK ......... ... .. 14,00 18,39 - - -
CITIBANK . ..o e 13,65 25,06 23,00 (4,06) (4,00)
COMMERCIALE ITALIANA . .................... 16,14 27,44 - (2,50) -
COMMERZBANK ... ... 13,65 19,25 18,00 19,25 18,00
CONTINENTALILLINOIS ... ... ...t - - - - -
CREDIT COMMERCIAL DE FRANCE ............. 15,86 23,88 22,00 (2,03) (2,00)
CREDITLYONNAIS . ... .. ... . 15,28 19,25 18,00 (1,01) (1,00)
CREDITOITALIANO .......... ... ..., 14,75 24,00 - 24,00 -
DEUTSCHEBANK ... ... ... ... ... .......... 15,45 24,37 22,00 24,37 22,00
DRESDNERBANK .......ccoiiiiiiii 15,30 24,60 22,00 24,60 22,00
ESTADOSAOPAULO ..............coviinnn... - 26,25 24,00 26,25 24,00
EXTERIORDE LOSANDES .................... 11,19 27,44 25,00 27,44 25,00
FIRSTINTERSTATE ...t 15,25 19,50 - (5,00) -
FIRST N. BANKOF CHICAGO .................. 15,70 26,82 24,00 (4,06) (4,00)
GBBANCOBELGA ..., 15,25 23,21 22,00 (3,04) (3,00)
INDOSUEZ . ....... ... - 20,00 - 20,00 -
JYSKEBANK ... ... 12,55 28,70 25,00 28,70 25,00
LLOYDSBANK . ... ... ... 14,75 26,25 24,00 (4,06) (4,00)
MANUF. HANNOVERTRUST . ... ............... | 14,73 28,39 25,00 (2,02) (2,00)
MIDLAND BANK . ..... ... ... ... 16,14 22,00 - (3,00) -
MITSUBISHIBANK . ...... ... .o 15,25 25,22 - (2,00) -
MITSUIBANK . ... ... . - - - - -
MORGAN GUARANTY ... i 15,50 20,00 - 20,00 -
NACION ARGENTINA . ........................ 12,65 22,00 - (4,00) -
NAT. WESTMINSTERBANK . .................. 15,17 27,44 25,00 (4,58) (4,50)
NATIONALEDEPARIS ........................ 14,50 24,32 23,00 (3,00) -
NAZIONALELAVORO . ...... .. ... 17,83 25,06 23,00 21,55 20,00
PARIBAS .. ... . . . 15,48 21,55 - (2,00) -
PORTUGUES DO ATLANTICO .................. 15,25 26,00 - 26,00 -
REAL ... 14,00 24,00 - 22,00 .
ROMA . 15,25 21,00 20,00 (2,00) -
ROYAL BANKOF CANADA .................... 16,00 22,00 - (2,00) -
SAUDIESPANOL ... 15,59 24,25 22,31 24,25 22,31
SOCIETE GENERALE ......................... 14,75 23,18 - (3,42) -
SUMITOMO BANK . ...... ... . it - 21,55 20,00 (2,02) (2,00)
TOKYO oo 15,87 24,32 23,00 (2,01) (2,00)
Media simple ........................... 14,85 23,50 22,24 23,37 21,85
TOTAL
Media simple .. ........................, 13,87 25,75 24,19 26,37 24,43
CAJAS DE AHORRO
ALAVAPROVINCIAL .......................... 13,64 19,90 19,00 20,22 19,00
ALBACETE . ... .. 13,10 24,32 23,00 25,06 23,00
ALICANTEPROVINCIAL ....................... 14,48 23,88 22,00 23,88 22,00
ALMERIA ... 12,50 21,00 - (4,00) -
ANTEQUERA .. ... 11,30 23,21 22,00 23,21 22,00
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(Continuacién) 4
Situacién al dia 30 de abril de 1989

CAJAS DE AHORRO

CASTELLON

JAEN

BURGOSC.CO.....ooviiieiiaeaneinn.
BURGOSMUNICIPAL ...........ovveennn
CACERES ...\t
CADIZ ...
CAIXAPENSIONES . ........oiiinn.
CANARIAS GENERAL .....................
CANARIAS INSULAR ...........c.covvii..
CARLET . ... .ttt
CATALUNA .. ... ... i
CECA .ot
CEUTA .ot

HUELVA ...

MURCIA ... ... ...

ORENSE ........ ... ... ... i
PALENCIA ... ... ... ... ... il
PAMPLONA MUNICIPAL ..................
PLASENCIA ... ... .. ... ... . ... ... ..
POLLENSA . ... ... ... ... i

SAGUNTO ........... ..ot

Descubiertos Excedidos
Tipo enc/c cta/cto (a)
preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
e 12,50 21,00 20,00 (4,00) -
R 13,40 21,55 - (5,00) -
e 10,20 22,71 - (4,00) -
e 12,59 23,88 22,00 21,55 20,00
e 14,75 23,88 22,00 23,88 22,00
e 12,55 20,97 19,50 (3,00) -
. 10,50 18,81 - 19,25 -
e 12,01 18,81 18,00 19,25 18,00
.... 9,62 20,00 - (2,00) -
e 12,96 25,00 - (4,00) -
e 12,55 22,71 21,00 22,71 21,00
e 14,20 22,10 - (4,00) -
e 13,09 23,21 - 23,88 -
e 12,96 20,73 - (6,00) -
e 13,64 18,00 - 20,00 -
e 13,10 21,00 19,62 21,00 19,62
e 13,09 17,00 - (2,00) -
e 14,00 22,00 - 22,00 -
e 10,00 22,75 - 22,75 -
e 13,10 23,21 - 23,88 -
e 13,65 24,33 - 25,10 -
e 12,55 21,00 20,00 (4,00) -
e 13,10 24,32 - 25,06 -
e 13,95 23,21 22,00 23,88 22,00
..... 9,89 27,14 - (3,03) -
..... 12,50 23,21 - 23,88 -
e 13,10 18,81 - (2,01) -
e 13,16 23,88 - (2,02) -
..... 12,82 22,10 - 21,00 -
e 12,55 20,99 - (5,09) -
..... 14,75 22,71 - 22,71 -
e 12,28 25,06 - (2,02) -
..... 13,65 23,88 22,00 23,88 22,00
.... 12,89 21,00 20,00 (4,04) (4,00)
e 13,09 20,39 19,00 (5,09) -
.... 9,62 23,21 - (4,00) -
..... 13,37 26,84 - 26,84 -
A 13,00 23,21 22,00 (3,00) -
e 13,92 22,71 21,00 21,55 20,00
e 13,00 22,71 - (5,00) -
e 9,62 21,55 20,50 22,54 20,50
e 14,20 21,55 - 21,55 -
Ce 15,93 22,10 21,00 22,71 21,00
..... 12,55 19,90 - 19,90 -
..... 11,00 22,10 - 19,00 -
..... 12,00 22,00 - 22,00 -
e 14,75 23,88 - 23,88 -
e 13,42 22,00 - (4,00) -
e 13,37 21,00 - (2,00) -
R 12,55 22,00 - 22,00 -
e 12,55 21,00 20,00 21,55 20,00
e 13,10 22,00 - (3,00) -
e 13,65 21,55 - (3,03) -
e 12,55 22,10 - (4,00) -
e 13,00 18,81 - (2,00) -
e 14,75 20,00 20,00 19,25 18,00
13,21 21,55 - 21,55 -
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(Continuacién) 5
Situacién al dia 30 de abril de 1989

Descubiertos Excedidos
Tipo en c/c cta/cto (a)
CAJAS DE AHORRO preferencial
Efectivo Nominal Efectivo Nominal
SEGOVIA .. 13,65 20,39 19,00 20,39 19,00
SEVILLAMONTE . ... 10,00 21,00 - (5,09) -
SEVILLASAN FERNANDO ..................... 11,22 25,06 23,00 (5,09) (5,00)
SORIA .. 13,50 18,00 - (4,00) -
TARRAGONA ... 13,00 22,00 - (5,00) -
TARRASA .. 14,00 25,65 23,50 (3,00) -
TOLEDO ... 13,50 22,10 - (6,00) -
TORRENTE . ..ottt 13,92 22,71 21,00 21,55 20,00
VALENCIA ... . 10,01 22,71 21,00 22,71 21,00
VALENCIAPROVINCIAL ....................... 14,00 23,88 22,00 23,88 22,00
VALLADOLIDPOPULAR ... 9,44 19,90 19,00 (4,06) (4,00)
VALLADOLIDPROVINCIAL . ............conn... 12,01 20,45 - (5,09) -
VIGO . o 11,50 23,21 22,00 23,88 22,00
VILLAFRANCA DEL PENEDES .................. 12,50 22,71 - (3,00) -
VITORIA 13,65 22,10 - (4,00) -
VIZCAINA .. 12,55 20,45 - (2,00) -
ZAMORA .. 13,65 19,00 - (5,00) -
TOTAL
Media simple ........................... 12,74 22,01 20,87 22,37 20,67

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

CIRCULARES DEL BANCO DE ESPANA

CIRCULARES

CONTENIDO

PUBLICACION
EN EL «BOE»

9/89, de 28 de abril

Entidades delegadas. Cotizacion del franco luxemburgués en el
mercado espafnol de divisas.

10 mayo 1989

COMUNICACIONES VARIAS DEL BANCO DE ESPANA

COMUNICACIONES VARIAS

CONTENIDO

Instruccion de 28 de
abril de 1989
(Ref. Int. CV 4/89)

Entidades de depodsito y otros intermediarios financieros.
Bonos del Estado, emisién de 18 de febrero de 1989. Su-
bastas de mayo, junio y julio.
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REGISTROS OFICIALES DE ENTIDADES DE CREDITO

Variaciones producidas durante el mes de mayo de 1989

Codigo Nombre Fecha Concepto
BANCOS
0187 BANCO UNIVERSAL, S.A. 03.05.89  Alta con domicilio social en P.° de la Habana, 14.—Madrid.
0188 BANCO ALCALA, S.A. 04.05.89 Alta con domicilio social en Goya, 23.—Madrid.
COOPERATIVAS DE CREDITO
3118 CAJA RURAL DE TORRENT,
COOP. CTO. V. 03.05.89  Cambio de domicilio social a
Avda. Pais Valenciano, 3.—Torrent (Valencia).
3054 GRUMECO, COOPERATIVA
DE CREDITO 03.05.89 Cambio de seccion de B24 a CB6.
3058 C.R.PROV. DE ALMERIA,
COOP. ANDALUZA DE CTO. 03.05.89 Cambio de denominacién social por
C.R. DE ALMERIA, S.C.A. CTO. LTDA.
3151 CAJA PRIVADA DE CREDITO, S.C.C.L. 04.05.89 Baja por disolucién.
3138 CAJA RURAL DE CREDITO
AGRICOLA DE BETXI, S.C.C.L. 10.05.89 Cambio de denominacién social por
CAJA RURAL DE BETXI, C.CTO.V.
OFICINAS DE REPRESENTACION DE BANCOS EXTRANJEROS
1164 BANKESPIRITO SANTO 10.05.89 Cambio de denominacién social
por ESPIRITO SANTO BANK OF FLORIDA.
1176  AUSTRALIA AND NEW ZEALAND,
B.L.G./GRINDLAYS BANK, PLC 22.05.89 Cambio de domicilio social a P.° de la Castellana, 23.—Madrid.
DEMAS ENTIDADES DE CREDITO (Ley 26/1988)
4329 INMOBILIARIA DE PROMOCIONES
Y ARRIENDOS, S.A. 05.05.89 Cambio de domicilio social a
P.c de la Castellana, 31-6.c—Madrid.
4362 SOLUCIONES Y DISENOS, S.A. 09.05.89 Alta con domicilio social en Escalerilla, 4, 1.° E.—Las Rozas (Madrid).
8320 ENTIDAD DE FINANCIACION
FINAVAL, S.A. 09.05.89 Cambio de denominacion por FINANCIERA FINAVAL, S.A.
y cambio de domicilio social a Comandante Zorita, 2.—Madrid.
4744  CONTINENTAL ILLINOIS LEASING, S.A.  16.05.89 Cambio de denominacién por EUROLEASE IBERICA, S.A.
4363 GENERAL DE VALORACIONES, S.A. 17.05.89 Alta con domicilio social en Nerja, 2.—Torremolinos (Malaga).
8533 CENTRO FINANCIERO Y CONTABLE, S.A.
(CEFINSA) 22.05.89 Cambio de domicilio social a Serrano, 21.—Madrid.
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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 seccién de este mismo boletin.

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

MARIA DE LOS LLANOS MATEA ROSA

FUNCIONES DE TRANSFERENCIA SIMULTANEAS DEL IN-
DICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE BIENES ELABORADOS
NO ENERGETICOS.—DOCUMENTO DE TRABAJO, N.> 8901

En este trabajo se presenta un modelo bivariante
para los dos compenentes que forman el indice de
precios al consumo de bienes elaborados no energé-
ticos (el indice de alimentos elaborados y el indice de
bienes industriales no energéticos) en el que se uti-
liza como indicador adelantado para ambas variables
el indice de precios industriales (precios al por
mayor) de bienes de consumo.

De las ecuaciones estimadas se obtiene que las
tasas de inflacion de ambos indices de precios al
consumo vienen explicadas por la tasa de inflacion
de los precios al por mayor. Tanto para el indice de
alimentos elaborados como para el indice de bienes
industriales no energéticos se acepta, al 95 % de
nivel de confianza, que las elasticidades a largo plazo
respecto al indice de precios industriales de bienes
de consumo son la unidad. La relacion dindmica esti-
mada entre los precios al consumo y el indice de pre-
cios al por mayor es tal que, una variacién de este in-
dice tarda tres meses en asimilarse integramente en
los precios al consumo.

El modelo se ha mostrado bastante estable en los
ultimos dos anos, y se ha venido utilizando con éxito
mensualmente para analizar la situacion inflacionista
tal como se propone en Espasa y otros (1987).
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