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LOS DESCENSOS DE TIPOS DE INTERES, EL SISTEMA BANCARIO Y
LA ECONOMIA ESPANOLA

Analistas Financieros Internacionales

Hacia un nuevo escenario de tipos de interés nominales.

V arios elementos, de caracter doméstico unos e internacional otros, permiten, en nuestra
opinién, perfilar unas expectativas a medio plazo favorables a nuevos e importantes descensos
de los tipos oficiales en nuestro pais. Se trata de descensos que estan ya, aunque sdlo
parcialmente, descontados por las rentabilidades a medio y largo plazo. Este perfil tiene unos
fundamentos que exponemos a continuacion, pero exige unas cautelas respecto al tipo de cambio
de la peseta y para los tipos de interés a largo plazo que pondremos de manifiesto después.

Desde un punto de vista macroeconémico, la cuestién clave es en gué medida, una vez roto
el modelo del "monocultivo” de la politica monetaria, estamos o no ante un periodo en el que
peligra la ortodoxia: en definitiva, si seran capaces los agentes sociales y la politica econémica
de conducir a la economia a lo largo de los préximos afios por la senda de una recuperacion sélida
y no inflacionista del potencial de crecimiento. La cuestion es relevante en términos cambiarios
y para la determinacién de la pendiente de la curva de rentabilidades, ya que al fin y al cabo es
parte de la tradicién histérica en nuestro pais "solucionar”" sus problemas de competitividad
mediante depreciaciones que no hacen sino perpetuar tasas de inflacién demasiado altas como
para la consolidacién del crecimiento real. Ante un periodo de flexibilidad cambiaria en el SME
como el que se ha abierto, en el que no existe el castigo institucional de la "expulsién” para las
politicas poco ortodoxas, es légico conservar temores en este sentido.

Desde un enfoque microeconémico, el descenso de los tipos de interés en los mercados
financieros tendra evidentes e importantes efectos sobre los balances y los margenes financieros
de las entidades de crédito. Esquematicamente, pueden sefalarse dos: por un lado, la presion
adicional sobre los méargenes seréd el resultado de la resistencia a la baja previsible en la
remuneracién de los depésitos bancarios, por el peso de la memoria histérica de los clientes
tradicionales y de la competencia en el sector; por otro, es previsible, ante el cambio gradual de
la pendiente de la curva de tipos de interés -desde un perfil negativo, hacia otro positivo, de tipos
histéricamente bajos- y ante la perspectiva de una probable reduccién de las pensiones publicas
futuras de un significativo segmento de la poblacién, un desplazamiento del ahorro privado hacia
formas de materializacién no necesariamente ligadas al pasivo bancario y con ventajas fiscales:
los fondos de inversién, los fondos de pensiones y los depésitos en europesetas podria gozar de
un renovado desarrollo, adelgazando los balances bancarios.

Todo ello, en un contexto de atonia crediticia -que recordara la de la primera mitad de los 80-,
bajo crecimiento del consumo privado y alto nivel de morosidad sienta las bases para el desarrollo
de estrategias espureas en algunas entidades financieras de resistencia a la baja de los tipos de
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interés del activo. Otras, sin embargo, tratan de ganar cuota de mercado en el mercado crediticio
-sobre todo en el segmento hipotecario- con tipos de interés todavia elevados. Estas estrategias
enfrentadas podrian estar propiciando cierta confusién en la clientela bancaria.

Fundamentos.

Tras la investidura del nuevo Gobierno en julio y la "desnaturalizacién” del mecanismo de
cambios del SME en agosto, el proceso de pérdida de confianza en la peseta iniciado en julio de
1992 y alimentado con la crisis del SME parece haber forzado por fin un cambio de instrumenta-
cion en la politica econémica espafiola. En nuestra opinién, (1) la nueva mayoria parlamentaria
que sustenta ahora al Gobierno, (2) la gravedad de la crisis internacional, y (3) la extrema
fragilidad de la posicién espafiola dentro de ésta, con una recesién mucho mas intensa y profunda
de lo que cabia esperar, parecen factores favorecedores de una recomposicion de los
protagonismos entre las distintas ramas de la politica econémica: un modelo que otorga un peso
decisivo a la politica de rentas -con un acuerdo de moderacién salarial para los préximos tres
afios-, sin caer en una politica presupuestaria expansiva, pensamos puede permitir la recuperacion
de la confianza en el potencial de expansion de la economia, en el contexto internacional actual,
sin que los importantes descensos de tipos de interés oficiales que lo acompanarian y seguirian
-conforme la inflacién fuera reduciéndose hacia un tendencial 3,5% a lo largo de 1994- daren
significativamente la posicion de la peseta frente al marco aleman. Pensamos que las autoridades
monetarias, en tal contexto, reducirdn sus tipos de referencia hasta un lugar no beligerante -ni
expansivo, ni contractivo-, que podria ser el 7,5% al final de 1994.

Los tipos a medio y largo plazo gozaria en tal contexto favorable de un cierto recorrido a la
baja. En nuestra opinién, la comparacién de los tipos a 10 afios en liras italianas y en pesetas
demuestra (1) que las rentabilidades a largo plazo atin no descuentan una solucién ortodoxa a la
negociacién del pacto social, y (2) que el impacto de una evolucién favorable de ésta tendria un
impacto claro reduciendo los diferenciales frente a los tipos del marco aleman. Cuando en el
verano de 1992 se produjo la supresién de la indiciacién salarial el Italia los tipos a largo plazo
de los swaps de tipos de interés (IRS) de la lira se redujeron en términos relativos hasta situarse
en niveles similares a los de la peseta. Después, con los pactos de rentas alcanzados en Italia en
junio de 1993, aquéllos se han situado hasta 50 p.b. por debajo de éstos: la lira mantiene un
diferencial a 10 afios frente al marco de unos 220 p.b., mientras la peseta lo sitta en unos 270
p.b.; tal puede ser valor de un pacto de rentas sélido.

Nunca los tipos de interés de los mercados financieros espafoles han estado tan bajos como
ahora, pero nunca la economia espafiola ha sido tan vulnerable a una pérdida de competitividad
exterior. Conforme los tipos de activo y pasivo de las entidades financieras se adapten a los
nuevos niveles de los mercados -lo que esta ocurriendo con una velocidad desigual segun los
instrumentos-, las empresas y las familias veran fuertemente reducido el coste de su endeuda-
miento, en un contexto de atonia crediticia y de altas primas por riesgo, y la rentabilidad de sus
colocaciones bancarias, poniendo de manifiesto la ventaja relativa de las férmulas de inversién
primadas fiscalmente, actualmente sélo fuera de los balances bancarios. La tendencia al
adelgazamiento de los balances y al estrechamiento de los margenes sera uno de los desafios de
las entidades bancarias.

El Banco de Espaiia y la politica cambiaria.

Detengdmonos en las grandes causas del proceso que ha conducido al Banco de Espafna a
reducir en nada menos que 3,75 puntos porcentuales su tipo de referencia en lo transcurrido del
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afo. El proceso de reduccién de los tipos de interés que estamos viviendo debe contemplarse sin
olvidar que nuestro pafs estd ya completamente inserto, y con un alto grado de integracion, en
la economia internacional, tanto desde el punto de vista de los flujos comerciales y de servicios,
como de los movimientos de capital. Este alto grado de insercién, derivado en ultima instancia
de la pertenencia a la CE, hace absolutamente relevante la vinculacién entre competitividad
exterior y potencial de crecimiento interno real y permite caracterizar la recesion actual, en gran
medida, como una crisis de competitividad -en su sentido mas amplio, que incluye los costes
laborales, la organizacién, las infraestructura, la eficiencia en las administraciones publicas, la
tecnologia, etc.-, frente a la que poco 0 nada pueden hacer politicas monetarias expansivas
aisladas.

La nueva politica econémica, tal y como ahora se perfila, apuesta por una recuperacién de
la senda expansiva a través de un camino ortodoxo que garantice que la recesién se traduzca en
un descenso sustancial de la inflacién -dos puntos en dos afios-, consolidando la mejora de la
competitividad exterior derivada de la caida de la peseta y reduciendo la incertidumbre. El
resultado seré un freno en la caida del empleo y la recuperacion sostenida de éste, pasado un
cierto perfodo inicial: ya en 1995 y 1996. El modelo de recuperacion de la economia se basara
pues en la inversion y en la atonia de las importaciones y no como ha sido tradicién histdrica, en
el consumo (véase tabla). La alternativa, en el contexto internacional actual, seria la continuacion
del ajuste por la via del empleo, de indeseables consecuencias sobre el crecimiento potencial y
sobre la estabilidad politica, y en definitiva sobre la peseta y las rentabilidades a largo plazo.

El giro que se adivina en la politica econémica en nuestro pafs parece el reconocimiento de
que es necesario "volver a empezar”: |a pérdida de credibilidad en los mercados que denota el
castigo sufrido por la peseta en el dltimo ano, podria haber tenido asi més poder disciplinador
sobre los agentes sociales y sobre el Gobierno que todo el exceso de credibilidad de la etapa
1987-91. El papel de la politica monetaria en 1992 se caracterizé por la resistencia "numantina”
a una pérdida de confianza -con su impacto sobre la peseta y sobre las expectativas a largo
plazo-, dado que la crisis politica aguda previa al adelanto de las Elecciones Generales
-culminacién de una legislatura pérdida- avocaba al Banco de Espaia a ser el "ultimo bastién” de
la ortodoxia.

En nuestra opinién, las autoridades defendieron el tipo de cambio a espaldas de una coyuntura
cada vez mas claramente recesiva, como consecuencia de tres factores determinantes: en primer
lugar, la peseta se jugaba la pertenencia al SME, uno de los ejes fundamentales de la politica
europea de nuestro pais; en segundo lugar, "arrojar la toalla" demasiado pronto hubiera supuesto
un vacio en la politica econémica imposible de rellenar antes de las Elecciones; en tercer lugar,
probablemente las autoridades subestimaron la potencia de los flujos especulativos que
terminaron por provocar la depreciacion de la peseta. Esta, que en otras circunstancias internas
y externas hubiera tenido lugar gradualmente y a golpe de descensos en los tipos de interés, se
producia trauméaticamente, sin haber solucionado el problema de las tensiones inflacionistas
-verdadero origen de la pérdida de competitividad- y sin que una politica de estabilizacion
financiera minimamente sélida. No es raro pues que las primas de riesgo de los activos a largo
plazo de la peseta hayan aumentado fuertemente durante la crisis de los Gltimos doce meses.

Cautelas.
En nuestra opinién, las expectativas de inflacién y, por tanto, de deterioro futuro de la

competitividad exterior de la economia no estan vencidas, a pesar de la recesion -mas intensa y
profunda de lo que esperabamos- en curso. No obstante, frente a estas presiones inflacionistas
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alimentadas por una depreciacién que no ha venido inducida por una politica monetaria expansiva,
sino fundamentalmente por una crisis de confianza en la mezcla de politicas econémicas utilizada,
poco puede hacer la politica de tipos de interés sino mantener una actitud prudente en la gestién
de la transicién de los tipos oficiales desde los niveles propios del periodo de sobrevaloracién de
la peseta hacia otros méas acordes con el actual relativo grado de infravaloracién de la peseta
-pequefio en comparacién con el de el franco y otras divisas- y la "recesién con inflacién" actual.
Los movimientos a la baja llevados a cabo por el BE a lo largo de este afio -nada menos que 325
p.b.- interpretamos responden a esta transicion.

En la medida en que el pacto de rentas antiinflacionista es una forma politicamente sensata
de transmitir la recesién al crecimiento de los salarios del sector privado, salvando la barrera que
ahora supone una regulacién del mercado laboral cuya liberalizacion radical deterioraria atin mas
el empleo en las circunstancias actuales, las altas posibilidades que existen para su ejecucion en
términos sélidos han sido muy favorablemente acogidas por los mercados. Ademas de la
vigilancia de la evolucién de las negociaciones del pacto, resulta clave la observacién de sus
eventuales efectos sobre el presupuesto de las administraciones publicas, cuyas finanzas se han
deteriorado intensamente en 1993. Para este afio, es posible que las necesidades de financiacién
de éstas alcancen las proximidades del 8% sobre el PIB -un 6% para el Estado-, una situacién
extrema que da cuenta del nulo margen de maniobra de que dispone la politica fiscal.

Pensamos que la importancia del pacto de rentas podria relegar a un segundo plano tanto la
limitacién de algunas prestaciones sociales -subsidios de desempleo, pensiones por invalidez o
incapacidad o sanidad- como algunos aspectos basicos de la reforma del mercado laboral, cuya
discusién dentro del pacto serd mucho més lenta. Ello estarfa dentro de la Iégica negociadora. Sin
embargo, si la evolucién del pacto de rentas no responde a la ortodoxia de su planteamiento
inicial o si perturba la reconduccién gradual de las finanzas pablicas, la peseta podria sufrir una
depreciacion fuerte respecto a las divisas europeas -hacia las 86 pesetas por marco- y las
rentabilidades a largo plazo encontrarian una resistencia a la baja en el diferencial frente al "bund"”
en los niveles actuales: el BE ralentizaria aunque no frenaria el proceso de descenso de los tipos
de interés.
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ESCENARIOS MACROECONOMICOS PARA EL PERIODO 1993-1996

(Tasas de crecimiento, excepto cuando se indica)

1993 1994 1995 1996
Escenario A
Remuneracion por asalariado . .. .............. 6,5 3,3 2:3 3,0
Necesidad Financiacion AA.PP. (% PIB} ......... -8,0 -6,0 -5,0 -4,0
PIBreal ®mpam: cumiii was sninss sas vimnis ive vin -0,4 0,9 2,5 3,0
Consumo privado . .« vvuv sn v i e s b ae i -0,6 -0,2 1.5 2,0
PO e o iiny somcmmn e ey e o -6,8 1.5 5.5 6.5
Empleototal ..........0iiiiiniiiiennannan -4,3 -1,0 2,0 3,0
Paro (miles de personas) & .« « b« v i v s i na i bihn 3.450,6 3.711,5 3.620,0 3.396,3
Taga G PAG @ ves wamwn swe B @ws LEREE CHE L 22,6 241 23.3 21,7
Coste laboralunitario . .. .. ..o ivanve i 2,3 1,4 1,8 3,0
Deflactor del Consumo Privado . .............. 4,7 4,3 3.3 3,0
IPE CGIETE] ow vl svpraiais e Shaiailnn S ity S 53 3,5 3,0 3,0
Escenario B
Remuneracién por asalariado . . ............... 6,5 5,0 4,5 4.0
Necesidad Financiacién AA.PP. (% PIB) ......... -8,0 -6,5 -5,5 -5,0
RIBreal aipam cona et wnd e D Saess L -0,4 0,9 1,8 2,0
Consumo privado .. .. ...t -0,6 0,0 1,5 %5
FBEF & viv ¢ 5% dmis 0l Sness sus adau % i -6,8 0,6 2,6 4.0
Empleototal . ........c¢00nimemninennnn s -4,3 -1,6 0,5 1.0
Paro (miles de personas) . .. .......0vueun . 3.450,6 3.759,2 3.821,3 3.818,6
Tasade paro . ... ...t naennnens 22,6 24,4 24,6 24,3
Coste laboral unitario ..« c 55 s swms s s wws ses 2.3 2,5 3,2 3,0
Deflactor del Consumo Privade . .............. 4,7 4.9 4.5 4,0
IPEAAIEIAI) oon s sovmins mmm smsms spss s 5.3 4.6 4,0 3,5

Escenario A: Pacto de rentas y rigor presupuestario consensuado con los agentes sociales.

Escenario B:  Sin pacto de rentas, pero manteniendo el rigor presupuestario.
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